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Riksbankens forvaltning 2007

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet 2007. Utskottet tillstyrker att
riksbanksfullméktige och direktionen i Riksbanken beviljas ansvarsfrihet
for sin verksamhet och sin forvaltning av banken under aret. Utskottet fore-
slar ocksa att riksdagen faststéller Riksbankens resultat- och balansrdkning
for 2007 samt godkénner riksbanksfullmdktiges forslag till disposition av
Riksbankens vinst 2007. Forslaget innebdr att Riksbanken levererar in
3,6 miljarder kronor till statsbudgeten.

Utskottet behandlar dven fyra motioner fran allménna motionstiden —
tvd motioner om ett svenskt formellt undantag fran Ekonomiska och mone-
tira unionens (EMU) tredje steg, en motion om att inféra en svensk 20-
krona samt en motion om att infora en global skatt pa valutatransaktioner,
en s.k. Tobinskatt. Utskottet foreslar att motionerna avslas.

Normalt gor finansutskottet en utvirdering av Riksbankens penningpoli-
tik de senaste tre aren i anslutning till behandlingen av Riksbankens
forvaltning. Utskottet beslutade i slutet av 2007 att utvdrderingen av pen-
ningpolitiken i framtiden ska behandlas i ett sérskilt betdnkande senare
under véren.

I betéinkandet finns 1 reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2007

a)  Riksrevisionens styrelses redogérelse angdende revisionsberdt-
telsen over Riksbankens drsredovisning for 2007
Riksdagen ldgger redogorelse 2007/08:RRS11 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullmdktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméiktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2007. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

¢)  Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2007. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d)  Riksbankens resultat- och balansrdikning
Riksdagen faststiller Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning
for rakenskapséaret 2007 som de finns atergivna i bilaga 2. Diarmed
bifaller riksdagen framstéllning 2007/08:RB1.

e)  Disposition av Riksbankens resultat 2007

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2007, som fére boksluts-
dispositioner uppgar till 4 095 miljoner kronor, ska fordelas sé att
till statsbudgeten inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 3 600
miljoner kronor, fran dispositionsfonden fors 531 miljoner kronor
samt till resultatutjimningsfonden fors 1 026 miljoner kronor. Inleve-
ransen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksdagens
beslut. Diarmed bifaller riksdagen framstillning 2007/08:RB2.

2. Undantag for Sverige frain EMU:s tredje steg
Riksdagen avslar motionerna
2007/08:K302 av Lennart Sacrédeus (kd) yrkande 1 och
2007/08:Fi272 av Ulf Holm och Max Andersson (bada mp).
Reservation (v, mp)

3. Inférande av en 20-krona
Riksdagen avslar motion
2007/08:Fi202 av Rolf Gunnarsson (m).

4. Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt
Riksdagen avslar motion
2007/08:N385 av Karla Lopez (mp) yrkandena 3, 4 och 8.
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Stockholm den 25 mars 2008

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Ulf Sjosten
(m), Anna Lillieh6ok (m), Sonia Karlsson (s), Lars Elinderson (m),
Monica Green (s), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille
(s), Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Emma Henriksson (kd),
Mikaela Valtersson (mp), Christina Zedell (s), Per Asling (c), Lennart
Axelsson (s) och Gunnar Andrén (fp).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska direktionen i Riksbanken fore den
15 februari varje ar ldmna en redovisning av foregdende rikenskapsar till
riksdagen, Riksrevisionen och fullméktige i Riksbanken. Fullméktige ska
till riksdagen och Riksrevisionen ldmna forslag till disposition av Riksban-
kens vinst.

Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om ansvarsfri-
het for fullmiktige och direktionen for verksamhetséret, om Riksbankens
resultat- och balansrdkning kan faststdllas samt om hur stor del av arets
resultat Riksbanken ska leverera in till statskassan.

Underlaget for finansutskottets provning dr bl.a. Riksbankens arsredovis-
ning, fullméktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst, fullmékti-
ges verksamhetsberittelse, Riksrevisionens styrelses redogdrelse angaende
revisionsberittelsen dver Riksbankens arsredovisning 2007 samt fullmékti-
ges och direktionens allménna och sérskilda protokoll. Utskottet holl dess-
utom en intern utfragning med presidiet i riksbanksfullméktige tisdagen
den 19 februari 2008 samt en offentlig utfragning med riksbankschefen tis-
dagen den 26 februari 2008. Den 13 mars 2008 inkom riksbankschefen
med kompletterande svar pa de fragor utskottet stillt under den offentliga
utfragningen (dnr 060-2153-2007/08). De kompletterande svaren berdrde
bl.a. kostnadsutvecklingen i Riksbanken samt Riksbankens arbetsmarknads-
prognoser for 2007. Protokollet fran den offentliga utfragningen med riks-
bankschefen bifogas till betinkandet.

Dessutom bifogas protokollet fran utskottets utfragning om den interna-
tionella finansiella oron den 22 november 2007 samt protokollet frén den
offentliga utfragningen med riksbankschefen den 15 november 2007. Vid
utfragningen den 22 november 2007 deltog vice riksbankschef Lars
Nyberg, generaldirektoren Ingrid Bonde samt Vincent Koen vid OECD.

Normalt gor finansutskottet en utvdrdering av penningpolitiken de
senaste tre dren i anslutning till behandlingen av Riksbankens forvaltning.
I slutet av 2007 beslutade utskottet att utvarderingen i framtiden ska behand-
las i ett sérskilt betinkande senare under véren. I &r redovisas utvérder-
ingen i betdnkande 2007/08:FiU24.
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Utskottets overvidganden

Riksbankens forvaltning 2007

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2007
samt faststiller Riksbankens resultat- och balansrékning for raken-
skapséret 2007. Riksdagen godkdnner ocksd riksbanksfullmékti-
ges forslag till disposition av Riksbankens vinst 2007. Dispositio-
nen innebédr att Riksbanken levererar in 3 600 miljoner kronor
till statsbudgeten och att 531 miljoner kronor fors fran disposi-
tionsfonden samt att 1 026 miljoner kronor fors till resultatutjim-
ningsfonden. Riksrevisionens styrelses redogorelse angaende
revisionsberittelsen Over Riksbankens é&rsredovisning for 2007
laggs till handlingarna.

Riksbankens resultat- och balansrikning

Direktionen i Riksbanken foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
resultatriikning och balansrikning enligt det forslag som redovisas i Arsre-
dovisning for Sveriges riksbank for rakenskapsaret 2007 (2007/08:RB1).
Riksbankens direktion beslutade i slutet av november 2007 om en ny ver-
sion av Regler for bokforing och arsredovisning i Sveriges riksbank. Den
nya versionen innebdr ingen storre fordndring av bankens redovisningsprin-
ciper utan ir frimst en uppdatering av nya redovisningsriktlinjer fran det
europeiska centralbankssystemet.

Riksbankens resultat 2007

Som framgér av tabell 1 gav Riksbankens verksamhet under 2007 en vinst
fore bokslutsdispositioner pa knappt 4,1 miljarder kronor, vilket kan jAmfo-
ras med ett resultat under 2006 pa 7,9 miljarder kronor fore bokslutsdispo-
sitioner. Vinsten forklaras till stor del av rénteintdkter pad de obligationer
som finns i valutareserven samt av en realiserad vinst av forséljning av
delar av Riksbankens guldinnehav. Resultatet tyngs ddremot ned av realise-
rade valutakursforluster om drygt 1,5 miljarder kronor. Det kan jimf6ras
med i fjol d& Riksbanken redovisade realiserade valutakursvinster om
drygt 3,5 miljarder kronor.
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Tabell 1. Riksbankens resultat 1999-2007

Miljoner kronor

2007/08:FiU23

2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Rénteintakter 7566 6386 5421 4778 5316 7220 9197 9572 8347
Priseffekt =747 -1270  -299  -109 -627 6 670 269 5131 -6 328
Valutakurseffekt -1532 3536 -875 -5617 -12480 -13 161 9133 6224 2038
Guldvarderingseffekt 557 492 58  -591 -180 774 2 008 654 940
Ovr. kost./intik. -1 749 -1267 -1049 -1265 -1309 -1574 -1330 -1272 -1072
Arets resultat 4095 7877 3256 -2804 -9 280 =71 19277 20309 3 925

Posten oOvriga kostnader och intdkter okade under 2007 med néstan
500 miljoner kronor, bl.a. pa grund av stigande kostnader for sedlar och
mynt. I dvrigt bestdr posten av bl.a. rdntekostnader (1,1 mdkr), personal-
kostnader (329 mnkr) samt administrationskostnader (237 mnkr).

En nyhet i drets arsredovisning dr att Riksbanken redovisar en fordel-
ning av forvaltningskostnaderna pa bankens olika verksamhetsomraden.

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

Verksamhetsomrade 2007 2006
Penningpolitik 187 (24 %) 176 (25 %)
Finansiell stabilitet 85 (11 %) 72 (10 %)
Betalningssystem 82 (10 %) 86 (12 %)
Kontanthantering 251 (32 %) 175 (25 %)
Tillgdngsforvaltning 88 (11 %) 95 (13 %)
Statistik 65 (8 %) 62 (9 %)
Annat internationellt samarbete 17 (2 %) 15 (2 %)
Fullméktige och Ekonomipris 21 (2 %) 23 (4 %)
Summa 796 (100 %) 704 (100 %)

Som framgér av tabell 2 uppgick de totala forvaltningskostnaderna under
2007 till knappt 800 miljoner kronor. Knappt 190 miljoner kronor anvén-
des for utformningen av penningpolitiken, 85 miljoner kronor anvindes till
ansvarsomradet finansiell stabilitet samtidigt som tillgdngsforvaltningen kos-
tade 88 miljoner kronor.

Uppehallande av betalningssystem och statistikproduktion kostade
82 miljoner kronor respektive 65 miljoner kronor medan hanteringen av
kontanter och kostnaden for inkdp av sedlar och mynt uppgick till
251 miljoner kronor. Kostnaden for kontanthanteringen steg kraftigt under
2007, vilket beror pé ett jamfort med 2006 kraftigt 6kat nyinkop av sedlar
och mynt. Under 2006 var nyinkdpen relativt sma jamfort med tidigare ar.

Riksbankens balansrikning

Tabell 3 visar ett sammandrag av Riksbankens balansrékning vid utgéngen
av 2007. Som framgér av tabellen steg balansomslutningen med drygt
11 miljarder kronor jamfort med ldget vid utgdngen av 2006.
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Tabell 3. Riksbankens balansrikning per den 31 december 2007
Miljarder kronor '

Tillgangar Skulder

Guld 25,8 (22,2) Utelopande sedlar och 114,3 (112,4)
mynt

Valutareserv 172,6 (167,2) Inlaning frén banker 0,1 (0,1)

Utléning till banker 9,1 (7,1) Ovriga skulder 14,8 (16,8)

Ovriga tillgingar 4,4 (4,2) Avsittningar 0,2 (0,3)
Virderegleringskonto 20,1 (8,5)
Eget kapital 2 62,3 (62,6)

Summa 211,9 (200,7) Summa 211,9 (200,7)

! Siffrorna inom parentes anger virdena den 31 december 2006.
2 Inklusive arets resultat pa 4,1 miljarder kronor (7,9).

Tillgangarna i balansrdkningen

Guld- och valutareserven

Det samlade vérdet pa guld- och valutareserven steg under 2007 med
9 miljarder kronor. Uppgéangen forklaras framfor allt av att kronan under
aret sjonk mot de valutor Riksbanken placerar valutareserven i (svagare
krona ger hogre virde pa utlindska tillgangar i kronor riknat). Virdet
okade ocksa till f6ljd av stigande guldpriser.

Riksbankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 148,8 ton.
Under éret saldes 9,7 ton guld, men till foljd av stigande guldpriser steg
anda viardet pa guldinnehavet med 3,6 miljarder kronor till 25,8 miljarder
kronor vid &rets slut. Priset pd guld steg under &ret med drygt 30 %, och
intdkterna fran guldforsiljningen &terinvesterades i valutareserven genom
kop av utldndska vérdepapper.

Riksbankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet dr en
overenskommelse mellan 15 europeiska centralbanker och tridde i kraft
forsta gdngen 1999. Avtalet forldngdes under 2004 och giller nu fram till
2009. Enligt avtalet fir Riksbanken under perioden sélja upp till 60 ton
guld. Riksbanken anger i drsredovisningen att den vid sidan av de guldfor-
sdljningar som gjorts under 2007 &dven ingétt guldoptionsavtal med forfall
under 2008.

I valutareserven redovisas ockséd Sveriges och Riksbankens fordringar
pd IMF. Dessa minskade under aret med knappt 300 miljoner kronor och
uppgick vid arsskiftet till 4,6 miljarder kronor. Tillgangarna i IMF &r pas-
siva och forvaltas inte aktivt.

Den egentliga valutareserven, dvs. exklusive guldtillgangarna och ford-
ringarna pa IMF, uppgick vid arets slut till 167,9 miljarder kronor —
knappt 6 miljarder kronor hogre adn vid slutet av 2006. Dessa tillgangar ar
placerade i utlindska statspapper, andra statsgaranterade vardepapper samt
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i form av tillgodohavanden i utlindska banker och gav under 2007 en total
avkastning pa 10,9 miljarder kronor. Exklusive valutakurseffekter var
avkastningen 7,5 miljarder kronor.

Vid arsskiftet var tillgdngarna i valutareserven placerade i foljande valu-
tor: euro 77 miljarder kronor, US dollar 60 miljarder kronor, brittiska
pund 15 miljarder kronor, kanadensiska dollar 8 miljarder kronor, australi-
ensiska dollar 8 miljarder kronor samt 1 miljard kronor i norska kronor.

Utlaning till penningpolitiska motparter (banker)

En viktig del 1 penningpolitiken &r Riksbankens s.k. refinansieringstransak-
tioner eller penningpolitiska repor. Omfattningen av de penningpolitiska
tillgdngarna redovisas under posten utlaning till banker (eller penningpoli-
tiska motparter som de ocksd bendmns). I slutet av 2007 uppgick utla-
ningen under denna post till 9,1 miljarder kronor, vilket dr ldgre &n i slutet
av 2006. Detta framgér inte riktigt av balansridkningen eftersom de penning-
politiska tillgdngarna under 2006 var ungefdr 5 miljarder kronor storre dn
vad som da redovisades i balansridkningen, till f6ljd av att ca 5 miljarder
kronor var placerade i s.k. svappar pa valutamarknaden (utanfor balansrik-
ningen). Minskningen i fjol berodde framst pa att utdelningen till staten
varen 2007 pa 4,4 miljarder kronor finansierades genom en minskning av
de penningpolitiska tillgdngarna.

Skulderna i balansrdkningen

Okat antal sedlar och mynt

Maingden utelopande sedlar och mynt i samhéllet 6kade under 2007 med
2 miljarder kronor, vilket framgar av balansrdkningens skuldsida. Vérdet
av utelopande sedlar uppgick vid érsskiftet till 108,5 miljarder kronor, och
véirdet av utelopande mynt uppgick till 5,8 miljarder kronor. En uppdel-
ning av sedelvaldrer visar att virdet av utelopande 1 000-kronorssedlar
uppgick till 38,6 miljarder kronor, utelopande 500-kronorssedlar till 55 mil-
jarder kronor och uteldopande 100-kronorssedlar till 10 miljarder kronor.

P4 skuldsidan finns ockséd ett virderegleringskonto uppfort, enligt de
nya redovisningsprinciper som Riksbanken inforde 2004. P4 kontot redovi-
sas for 2007 orealiserade vinster om sammanlagt 20 miljarder kronor som
beror pa stigande guldpris, svagare krona och orealiserade virdedkningar
pé obligationer.

Pa skuldsidan redovisas dven en post avsittningar om totalt drygt
200 miljoner kronor. Av dessa bestdr 140 miljoner kronor av avsittningar
for pensionsskuld samt 54 miljoner kronor for framtida hyreskostnader for
det under 2006 avvecklade kontoret i Malmo.

2007/08:FiU23
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Minskat eget kapital

Riksbankens eget kapital redovisas fr.o.m. 2004 uppdelat pad grundfond
och reserver. Det egna kapitalet minskade under 2007 med 300 miljoner
kronor till 62,3 miljarder kronor (inklusive &rets resultat). Arets resultat
gav som tidigare redovisats ett tillskott pad 4,1 miljarder kronor medan
forra drets utdelning till statsbudgeten gav en minskning pa 4,4 miljarder
kronor.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat

Riksbanken har sedan 1987 ars bokslut vérderat tillgdngar och skulder till
marknadsvéirden, med undantag for guldinnehavet som &nda fram t.o.m.
1998 fordes upp med samma, mycket ldga bokforingsvirde som géllt
sedan 1950-talet.

Overgangen till marknadsvirdering innebar att Riksbankens tillgngar i
betydligt storre utstrdckning én tidigare exponerades for valuta- och rénte-
risker. For att begridnsa och stabilisera marknadsvérderingens effekter pa
resultaten och inleveranserna till staten tog Riksbanksfullmaktige 1988
fram nya riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat.

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

— Inleveranserna till statsbudgeten ska varje & motsvara 80 % av de
fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner.
Det inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kro-
nor.

— Till dispositionsfonden ska &rligen avsittas 10 % av samma underlag.
Avsittningar till dispositionsfonden ska dock bara géras om érets vinst
dr minst lika stor som avséttningen. Om sa inte &dr fallet begrénsas
avsittningen till som hdgst arets vinst.

— Aven till resultatutjimningsfonden avsitts 10 % av samma underlag
samt arets inleveransgrundande resultat minus genomsnittet av de
senaste fem érens inleveransgrundande resultat.

—  Den resultatpaverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning/ned-
skrivning av kronans vérde skulle enligt de ursprungliga riktlinjerna
inte paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveranserna
till statsbudgeten. Vid en av fullmédktige beslutad justering av vixelkur-
sen skulle i stillet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna i denna form géllde fram t.o.m. 1992 érs bokslut. Efter det att
kronan sldppts fri modifierade fullméktige den fjirde punkten, och fr.o.m.
1993 ars bokslut giller att underlaget for inleveranserna ska utgdras av de
fem senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och
exklusive valutakurseffekter. Varje fordndring av kronkursen paverkar
underlaget for inleveranserna. Har kronan fallit i virde blir inleveransen
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mindre eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet dé ska reser-
veras pa dispositionsfonden. Har den stérkts blir inleveransen pd motsva-
rande sitt storre eftersom kursstegringseffekten da rdknas av mot samma
fond. I 1999 érs bokslut modifierades riktlinjerna ytterligare pad grund av
att Riksbanken da gick over till att &ven marknadsvérdera sitt guldinnehav.
Modifieringen innebar att virdestegringar pa guldinnehavet skulle behand-
las pd samma sitt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna
utgdrs ddrmed nu av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore boks-
lutsdispositioner efter att valutakurseffekter och guldvirdeeffekter riknats
bort.

Fullméktiges forslag till disposition av 2007 ars resultat

Fullméktige anger i sin framstéllning till riksdagen RB2 att man i sitt for-
slag till disposition av 2007 &rs vinst tillimpar samma berdkningsgrund
som under 2006, vilket innebdr att 1988 ars vinstdispositionsprincip inklu-
sive de kompletteringar som gjorts sedan dess ligger till grund for forsla-
get. P4 samma sitt som fullmiktige har gjort sedan 2004 har dessutom till
Riksbankens resultat lagts orealiserade priseffekter pa vérdepapper, vilka
enligt de nya redovisningsreglerna fran 2004 inte ingdr i resultatet. Detta
ger foljande berdkning:

Riksbankens verksamhet gav under 2007 en vinst fore bokslutsdisposi-
tioner pa 4 095 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvirderingseffekter riknas bort (se tabell 5). Det ger
ett resultat pa (4 095 miljoner kronor + 1 532 miljoner kronor — 557 miljo-
ner kronor =) 5 070 miljoner kronor. Vidare ldggs till underlaget en
orealiserad prisvinst pa viardepapper om 1 991 miljoner kronor (se not 23
RB1). Det ger ett underlag for inleverans och vinstdisposition pa
7 061 miljoner kronor (5 070 miljoner kronor + 1 991 miljoner kronor).
Nér 7 061 miljoner kronor sedan laggs till de senaste fyra arens resultat
efter valutakurs- och guldvirderingseffekter far man ett genomsnittligt resul-
tat under de senaste fem &ren p&d 4 440 miljoner kronor. 80 % av det
resultatet, motsvarande 3 600 miljoner kronor (avrundat till jamt 100-tal
miljoner kronor), ska enligt fullméktiges forslag levereras in till statsbudge-
ten.

I tabell 4 redovisas kortfattat fullméktiges forslag till disposition av 2007
ars resultat.

Till bade dispositionsfonden och resultatutjgmningsfonden avsitts 10 %
av genomsnittet av de senaste fem arens underlag for inleverans och vinst-
disposition (motsvarar de 20 % som enligt riktlinjerna for vinstdisposition
ska foras till Riksbankens egna kapital). Till dispositionsfonden fors reali-
serade valutakurs- och guldvinster och till resultatutjgmningsfonden fors
orealiserade priseffekter pad virdepapper samt érets inleveransgrundande
resultat minus genomsnittet de senaste fem aren.
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Tabell 4. Fullméiktiges forslag till disposition av Riksbankens resultat 2007

Miljoner kronor

Vinst fore bokslutsdispositioner 4 095

Dispositioner

Frdn dispositionsfonden fors:

- for valutakursforlust 1532
- for realiserad guldvinst -557
- 10 % av fem ars snitt av inleveransgrundat resultat —444 531

Till resultatutjimningsfonden fors:

- 10 % av fem ars snitt av inleveransgrundat resultat 444
- orealiserad priseffektvinst av obligationsinnehav -1 991
- Avrundning av inleverans —48
- Arets inleveransgrundande resultat minskat med 2 621 -1 026

fem ars genomsnitt

Inleverans till statsbudgeten 3 600

Riksrevisionens redogorelse

Riksrevisionen bedoémer i sin redogérelse RRS11 att Riksbankens arsredo-
visning for 2007 i allt vdsentligt &r rattvisande. Riksrevisionen tillstyrker
att fullméktige och direktionen i Riksbanken beviljas ansvarfrihet for sin
verksamhet och forvaltning 2007. Riksrevisionen tillstyrker ocksa att riks-
dagen faststéller resultat- och balansrékningarna for 2007.

Forindringar i direktion och fullmiiktige under 2007

Tva nya ledaméter av Riksbankens direktion tilltrdadde den 21 maj 2007 —
vice riksbankschefen Lars E O Svensson samt vice riksbankschefen Barbro
Wickman Parak. De ersatte den tidigare forste vice riksbankschefen Eva
Srejber som avgick pa egen begiran den 29 mars 2007 och vice riksbanks-
chefen Kristina Persson vars mandatperiod 16pte ut den 30 april 2007.
Dessutom utsdgs Irma Rosenberg till forste vice riksbankschef den 25
april 2007. Vid sidan av dessa personer har direktionen under 2007
utgjorts av riksbankschefen Stefan Ingves, vice riksbankschefen Lars
Nyberg samt vice riksbankschefen Svante Oberg.

Inga personfordndringar har skett i riksbanksfullmiktige under 2007.
Sedan den 17 oktober 2006 har fullmdktige f6ljande sammansittning:
Johan Gernandt (ordforande), Leif Pagrotsky (vice ordforande), Sinikka
Bohlin, Peter Egardt, Susanne Eberstein, Bo Bernhardsson, Elizabeth
Nystrom, Anders Flanking, Karin Pilsdter, Kjell Nordstrom och Ebba
Lindso. Suppleanter dr: Barbro Holmberg, Odd Eiken (t.o.m. den 14 decem-
ber 2006), Anne-Katrine Dunker (fr.o.m. den 21 december 2006), Carin
Lundberg, Stephan Tolstoy, Fredrik Olovsson, Lena Sommestad, Catharina
Elmsiter-Svard, Hékan Larsson, Johan Pehrson, Tommy Waidelich och
Per Landgren.
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat forvaltningen av Riksbanken 2007. Utskottet har i
sin granskning inte funnit ndgot som krdver ndgon atgérd eller sarskilt utta-
lande fran riksdagens sida. I likhet med Riksrevisionen tillstyrker darfor
utskottet att riksbanksfullmiktige och Riksbankens direktion beviljas
ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning av Riksbanken 2007.

Riksbanksfullméktige foreslar att Riksbanken ska leverera in 3,6 miljar-
der kronor till statsbudgeten av arets resultat. Forslaget foljer de principer
for vinstdisposition som riksbanksfullmaktige beslutade om 1988, inklusive
de kompletteringar och justeringar som gjorts sedan dess. Utskottet har
inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposition av 2007 ars vinst.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet att Riksbankens resultat-
och balansrdkning i arsredovisningen for 2007 faststills. Resultat- och
balansrdkningen redovisas dven i bilaga 2 i betdnkandet.

I anslutning till utskottets behandling av Riksbankens forvaltning 2004
(bet. 2004/05:FiU23) tog utskottet upp frdgan om det s.k. seignioraget,
dvs. Riksbankens avkastning pa den utelopande sedelstocken. Uppgifter
om seignioraget saknas i Riksbankens arsredovisningar, och utskottet
ansdg att storleken pa seignioraget bor redovisas offentligt for att allmédnhe-
ten ska fa en allsidig genomlysning av Riksbankens verksamhet och resul-
tat. Utskottet utgick i betdnkandet fran att Riksbanken i érsredovisningen
for 2005 skulle redovisa uppgifter om avkastningen pa den utelopande
sedelstocken. Riksbanken redovisade ocksa i arsredovisningen for 2005 en
grov berdkning av seignioragets storlek (2005/06:RB1 s. 45). Uppgifter
om seignioraget har diaremot inte ldmnats i arsredovisningarna for 2006
och 2007.

Utskottet noterar att riksbanksfullméktige och riksbanksdirektionen i sitt
gemensamma yttrande over utredningen Riksbankens finansiella oberoende
(SOU 2007:51) anger att Riksbanken i fortsdttningen ska redovisa seignio-
raget i Riksbankens arsredovisningar (s. 13 i yttrandets bilaga). I yttrandet
beréknas ocksa att seignioraget under 2007 uppgick till 4,4 miljarder kro-
nor, efter avdrag for bankens kostnader for sedlarna och mynten.

Utskottet vdlkomnar att Riksbanken nu tar initiativ till en foréndring
som utskottet onskat under flera ar och utgar ifrén att storleken pa seignio-
raget 16pande kommer att redovisas fr.o.m. arsredovisningen for 2008.

Utskottet vilkomnar ocksa att Riksbanken i arsredovisningen for 2007
redovisar en uppdelning av bankens forvaltningskostnader pé olika verk-
samhetsomrdden. Redovisningen bidrar till Sppenhet och genomlysning av
Riksbankens verksamhet.

Utskottet vill slutligen erinra om att utskottet varje ar dven analyserar
och utvdrderar Riksbankens penningpolitik under de gangna tre dren. Tidi-
gare har utvdrderingarna genomforts i anslutning till behandlingen av
Riksbankens forvaltning. I slutet av 2007 beslutade dock utskottet att utvér-
deringen i framtiden ska behandlas i ett sdrskilt betdinkande senare under
véren. I &r behandlas utvirderingen i betinkande 2007/08:FiU24.
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Undantag for Sverige frin EMU:s tredje steg

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motionsforslag om att Sverige bor ta initiativ
till férhandlingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for
Sverige att inféra euron. Motiveringen dr bl.a. att EG-kommissio-
nen efter Sveriges folkomrdstning 2003 forklarat att ett formellt
undantag inte dr nodvandigt.

Jamfor reservation (v, mp).

Motionerna

Ulf Holm och Max Andersson (bada mp) anser i motion Fi272 att resulta-
tet 1 folkomrostningen om euron hosten 2003 bor stadfdstas genom ett
svenskt juridiskt undantag fran det tredje steget i EMU. Regeringen bor
inleda foérhandlingar om ett sddant undantag.

I motion K302 av Lennart Sacrédeus (kd) anfors att Sverige bor forhandla
fram ett juridiskt reglerat undantag med EU, liknande de undantag Storbri-
tannien och Danmark har, som anger att Sverige behéller kronan som
nationell valuta och inte ansluter sig till euron (yrkande 1).

Finansutskottets stillningstagande

Motionédrerna vill att regeringen tar initiativ till forhandlingar med EU om
ett formellt juridiskt undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg, dvs. ett
undantag fran att infora euron som nationell valuta i stillet for kronan.

Utskottet har tidigare behandlat liknande forslag, senast i samband med
behandlingen av Riksbankens forvaltning 2006 (bet. 2006/07:FiU23). For-
slagen avslogs da med motiveringen att EG-kommissionen efter den
svenska folkomrdstningen 2003 forklarat att ett formellt undantag om att
Sverige inte behdver infora euron inte &r nddvéndigt.

Utskottet ser ingen anledning att nu omvérdera detta stdllningstagande.
Darfor avstyrker utskottet motionerna Fi272 (mp) och K302 (kd) yrkande
1.

Inforande av en 20-krona

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att inféra en svensk 20-krona.
Inom Riksbanken pagar en Oversyn av de existerande sedel- och
myntvaldrerna.
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Motionen

Rolf Gunnarsson (m) anser i motion Fi2(2 att Riksbanken bor komplettera
nuvarande myntvaldrer med en 20-krona. I euroldnderna &r det hogsta myn-
tet vért tva euro, vilket ungefar motsvarar 20 kronor.

Finansutskottets stallningstagande

Vilka valdrer av sedlar och mynt som ska cirkulera i samhéllet anges i
riksbankslagen (1988:1385). Enligt lagens 5 kap. 2 § far sedlar ges ut med
valérerna 20, 50, 100, 500 samt 1 000 kr. Mynt far ges ut med valdrerna
50 ore, 1 kr, 5 kr samt 10 kr (minnes- och jubileumsmynt far ges ut med
andra valorer).

Motionéren foreslar att nuvarande myntvalérer kompletteras med en 20-
krona.

Enligt uppgifter som utskottet inhdmtat fran Riksbanken paborjades
under 2007 en grundlig dversyn av de existerande mynt- och sedelvald-
rerna. Oversynen fortsitter och fordjupas under 2008.

Med anledning av Riksbankens dversyn vill utskottet avvakta att ta still-
ning till om en 20-krona bor priglas for allmén cirkulation. Med det
anforda avstyrks motion Fi202 (m).

Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att inféra en global skatt pa valu-
tatransaktioner, s.k. Tobinskatt.

Motionen

Karla Lopez (mp) anser i motion N385 att ett internationellt ramverk och
en skatt pd valutatransaktioner, s.k. Tobinskatt, bor inforas for att begransa
de enorma, lattrorliga valutaflodena och gynna de lokala ekonomierna
(yrkandena 3 och 4). For att ytterligare stodja de lokala ekonomierna bor
dven lokala utvecklingsprojekt, t.ex. lokala valutor, stodjas, anser motiona-
ren (yrkande 8).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har under de senast sju aren vid olika tillfallen utforligt behand-
lat olika forslag om att infora en global skatt pa valutamarknaderna,
framfor allt i betdnkande 2000/01:FiU25 Global skatt pa valutamarkna-
derna, s.k. Tobinskatt samt i betdnkande 2003/04:FiU16 Svensk strategi
for okad global finansiell stabilitet. Dessutom holl utskottet den 3 april
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2001 en offentlig utfragning under rubriken Ekonomisk politik i en global
ekonomi — Tobinskatt hinder eller mégjlighet? Under utfragningen framfor-
des och diskuterades bade for- och nackdelar med en Tobinskatt.

I det ovan redovisade betinkandet 2003/04:FiU16 avstyrkte utskottet de
dé aktuella motionsforslagen med bl.a. f6ljande motivering:

Nér man bedomer och virderar Tobinskattens egenskaper som instrument
for att skapa finansiell stabilitet maste man beakta dels den omfattande
kritiken mot Tobinskattens forméaga att uppna avsedda effekter, dels det
faktum att den fOrutsdtter internationell enighet. Slutsatsen av en sidan
genomgang blir enligt utskottets mening att det i praktiken dr omojligt att
inféra Tobinskatten. Utrikesutskottet delar denna bedomning i sitt yttrande.

Samma avslagsmotivering anvidnde utskottet ndr det senast, pd varen
2006, aterigen behandlade motionsforslag om inférande av en Tobinskatt
(bet. 2005/06:FiU23).

Utskottet ser i dagsldget ingen anledning att omvérdera detta stdllnings-
tagande. Utskottet avstyrker dérfor motion N385 (mp) yrkandena 3, 4 och
8.



Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stillningstaganden har foranlett
foljande reservation. I rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

Undantag for Sverige frain EMU:s tredje steg, punkt 2 (v, mp)
av Ulla Andersson (v) och Mikaela Valtersson (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

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

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

2007/08:Fi272 av Ulf Holm och Max Andersson (badda mp) och

avslar motion

2007/08:K302 av Lennart Sacrédeus (kd) yrkande 1.

Stdllningstagande

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

Enligt var mening bor folkomrdstningens resultat avspeglas i Sveriges
fordrag med EU. Vi anser dérfor att regeringen bor ta initiativ till forhand-
lingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for Sverige fran EMU:s
tredje steg, liknande de undantag Storbritannien och Danmark har. Ett
undantag skulle undanréja diskussionen om folkomrostningsresultatet dr for-
enligt med Sveriges fordragsmaéssiga dtaganden samt visa att sévél riksda-
gen och regeringen som EU formellt respekterar folkomrostningens
resultat och folkets uttalade vilja.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
dédrmed motion Fi272 (mp) samt avstyrker motion K302 (kd).
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Biraga 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstillning 2007/08:RB1

Framstdillning 2007/08:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rdkenskapsaret 2007:

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrikning och balansridkning enligt
forslaget.

Framstéllning 2007/08:RB2

Framstdllning 2007/08:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rikenskapsaret 2007 samt viksbanksfullmdktiges verksamhet
2007:

Riksdagen faststéller forslag till disposition av Riksbankens vinst for riken-
skapséret 2007.

Redogorelse 2007/08:RRS11

Redogorelse 2007/08:RRS11 Riksrevisionens styrelses redogdrelse anga-
ende revisionsberittelsen 6ver Riksbankens arsredovisning for 2007.

Motioner fran allmanna motionstiden hosten 2007

2007/08:K302 av Lennart Sacrédeus (kd):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors 1 motionen om en juridisk reglering av att Sverige behéller
kronan.

2007/08:Fi202 av Rolf Gunnarsson (m):

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

2007/08:Fi272 av Ulf Holm och Max Andersson (bdda mp):

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



FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG ~ BILAGA 1

2007/08:N385 av Karla Lopez (mp):

3.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att verka for att inféra Tobinskatten.
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att verka for att infora ett internationellt ram-
verk som begréinsar valutaspekulationen.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att stddja lokala utvecklingsprojekt sasom
lokala valutor.
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BiLAGA 2

Resultat- och balansrakning

Balansrikning
Miljoner kronor
Tillgdngar
2007-12-31 2006-12-31
Guld 25827 22222
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF 4614 4892
Banktillgodohavanden och vérdepapper 167 942 162 292
' 172 556 167 184
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
7199 6 700
Finjusterande transaktioner 1787 267
Utlaningsfacilitet 143 121
9129 7 088
Ovriga tillgingar
Materiella och immateriella anliggningstill-
gangar 452 - 483
Finansiella tillgingar 524 594
Derivatinstrument 497 379
Forutbetalda kostnader och
upplupna intikter 2612 2429
Ovriga tillgéngar 329 306
4414 4191
Summa tillgangar 211 926 200 685




Skulder och eget kapital

Utelépande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Inléningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Skulder i svenska kronor till hemmahérande
utanfor Sverige

Skulder i utliindsk valuta till hemmahérande
utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsriitter som
tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
Ovriga skulder

Avsiittningar
Viirderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

RESULTAT- OCH BALANSRAKNING ~ BiLAGA 2 2007/08:FiU23
2007-12-31 2006-12-31
108 517 106 862
5807 5518
114 324 112 380
143 121
143 121
82 66
12 047 13 906
2517 2 540
17 6
114 188
53 68
184 262
206 276
20 081 8 488
1000 1000
57 247 53769
58 247 54 769
4095 7877
211 926 200 685

Inom linjen fSrda poster, se not 38.
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BiLaGA 2 RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

Resultatrikning
Miljoner kronor
2007 2006

Rinteintékter 7 566 6 386
Rintekostnader -1 089 -826
Nettoresultat av finansiella transaktioner -1722 2758
Avgifts- och provisionsintikter 43 37
Avgifts- och provisionskostnader -10 -9
Erhéllna utdelningar 131 45
Ovriga intikter 33 190
Summa nettointiikter 4952 8581
Personalkostnader -329 -316
Administrationskostnader -237 -223
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar -76 -100
Sedel- och myntkostnader -154 —65
Ovriga kostnader 61 .
Summa kostnader -857 -704
Arets resultat 4095 7877




Biraga 3
Offentlig utfrdgning av riksbankschefen den
26 februari 2008

Tid:

Datum: Tisdag den 26 februari kl. 10.00-12.15
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschefen Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordforande
Thomas Ostros (s), vice ordférande
UIf Sjosten (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elinderson (m)

Per Asling (c)

Peder Wachtmeister (m)

Goran Pettersson (m)

Johan Pehrson (fp)

Jorgen Hellman (s)

Tommy Ternemar (s)

Emma Henriksson (kd)

Mikael Valtersson (mp)

Mikael Damberg (s)

Phia Andersson (s)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Nirvarande suppleanter:

Gunnar Andrén (fp)

Ordforanden: Jag vill hélsa er vdlkomna till dagens offentliga utfrdgning
om den aktuella penningpolitiken. Vi har tva block att klara av i dag, dels
en del som handlar om den senaste penningpolitiska rapporten och réntebe-
slutet, dels en del som handlar om den forsta rapporten i en serie, Under-
lag for utvdrdering av penningpolitiken, som giller riksdagens och
finansutskottets uppfoljning av hur rédnteprognoser och penningpolitik
véxer fram mer historiskt.
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BiLAGA 3 OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 26 FEBRUARI 2008

Vi hélsar riksbankschef Stefan Ingves och hans medarbetare hjartligt val-
komna. Stefan Ingves far inleda varje block med ett anférande pa ungefar
tio minuter, och sedan stiller vi fradgorna.

Riksbankschefen: Tack sa mycket for det. Det &r roligt att vara hér igen.

Den forsta delen av utfragningen handlar om den aktuella penningpoliti-
ken. Oberoende av om vi pratar om aktuell penningpolitik, som &r den
forsta delen, eller den utvdrdering som vi ska diskutera senare dr det vik-
tigt att komma ihag att malet for penningpolitiken &r en inflationstakt péd 2
procent med ett intervall pa =1 procentenhet.

Varfor forhéller det sig d& pa det séttet? Jo, vi tror att om vi klarar det
skapar vi goda forutséttningar for en god och hallbar ekonomisk utveck-
ling i den svenska ekonomin. Det &r ndgonting som &r bra for alla. Det
giéller i nartid, och det géller ocksa under léngre tidsperioder.

Jag ska da nagot kommentera penningpolitiken som den ser ut just nu.

Det dr sdkert vid det hir laget allmént kdnt att vi har hdjt repordntan
med 0,25 procentenheter till 4,25 procent. Samtidigt har vi konstaterat och
dragit slutsatsen att ungefdr den réntenivan dr lagom och lamplig under
det ndrmaste aret givet det ekonomiska ldge som vi ser framfor oss.

Det hér innebér att var syn pad den framtida reporéntan &r i stort sett
densamma som den var i december, och den skiljer sig inte heller s& for-
skrackligt mycket fran vad vi sade i oktober. I allt vésentligt &r det de
krafter som vi noterade redan dd som fortséttningsvis star emot varandra
och som vi har att vdga ihop nér vi fattar vara beslut.

Vi kan konstatera att inflationstakten for nédrvarande ligger dver maélet.
Om vi tittar pd KPI-siffrorna, som syns pa den rdda linjen i figuren, ligger
vi en bra bit ver vir Ovre grins pa 3 procent. Da giller det att ta sig
tillbaka till malet pa nagra ars sikt, med den hastighet varmed penningpoli-
tiken ror sig och med vart sitt att betrakta den tid det far ta for att vi ska
komma tillbaka. Det hér representerar da var bedémning. Vi tror att det
kommer att ta ndgra ar innan den inflationsspik som vi for ndrvarande
observerar forsvinner ur systemet och vi kommer tillbaka till 2 procent.

Virt att notera hir dr ocksa att KPI-inflationen utan rintor och indirekta
skatter en langre tid har varit pa vag upp, och det &r klart att den inflations-
takten kommer att ligga en bit Over malet de ndrmaste &ren. Men dir
raknar vi pd samma sitt med att vi Over tiden ska komma tillbaka till 2
procent.

En siddan hidr utveckling kan man beskriva péd vildigt manga olika sétt.
For att ndgot begransa mig i tiden — mer kurvor och diagram finns i den
penningpolitiska rapporten — har jag valt en uppséttning kurvor och stapel-
diagram som utgangspunkt for att beskriva de inhemska forhallandena nir
det géller detta.

Vad vi kan notera dir — jag hoppas att det gér att se bade den roda och
den gula kurvan — ar att under ett antal ar har produktivitetsutvecklingen,
den gula grafen, varit vildigt god. Det har den varit i kombination med
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sjunkande arbetskraftskostnader per timme, den rdda kurvan. Det hir har
lett till ett mycket gynnsamt lidge i svensk ekonomi, dir enhetsarbetskostna-
den varit 1ag eller ndgon period till och med fallande.

Vad som nu har skett — och det &r inte helt ovanligt ndr man har en lite
lugnare utveckling i ekonomin &n tidigare — &r att produktiviteten faller.
Produktivitetsutvecklingen har varit lag. Vi rdknar med att produktiviteten
6ver tiden kommer att dtergd till ungefdr sin genomsnittliga dkningstakt.
Men under den hir tiden, i kombination med hogre 16nedkningar &n tidi-
gare, far vi hogre enhetsarbetskostnader dn vad vi har haft de senaste tre
fyra aren.

Det hér i samband med ett antal andra olika skeenden i ekonomin leder
da till att vi for ndrvarande har ett kostnadstryck i den svenska ekonomin
som i sin tur leder till, ndr man tittar pa olika typer av index, att snart
sagt alla index ror sig uppat pé ett eller annat sétt, och vi ligger, som sagt,
over vart inflationsmal.

Det andra som védger emot dr vad som sker i resten av vérlden och inte
minst vad som sker i den amerikanska ekonomin. Ett sétt att belysa detta
dr att visa i en figur hur vi har sett pad utvecklingen i den amerikanska
ekonomin, de bld staplarna. Den rdda kurvan visar konsensusbeddm-
ningen, vad ett mycket stort antal bedomare har trott over tiden.

Da kan vi konstatera att bade i oktober och senast i var beddmning nu i
februari har vi legat och ligger pa den lagre sidan. Den bla stapeln, lingst
till hoger i figuren, ligger hyggligt i linje med de bedémningar som disku-
terades 1 Federal Reserves protokoll, som kom alldeles nyligen. Det hér ar
overviaganden som i vért fall sedan en tid tillbaka under hdsten funnit sin
vdg in 1 de bedomningar som vi har haft att gora.

De penningpolitiska avvdgningar som vi har haft att ta hdnsyn till, om
man hoppar &ver en del nyanser och aggregerar ganska rejélt, dr att vi har
ett hogt kostnadstryck i den svenska ekonomin och att vi har en inflation
som ligger 6ver malet. Samtidigt har vi den finansiella oron, som kommer
frén den amerikanska marknaden. Vi har en ddmpad tillvdxt i den ameri-
kanska ekonomin, med allt vad det kan tdnkas innebdra nér det géller att
bedoma vad som sker i vérldsekonomin. Ytterligare en komponent i det
har &r, sdvitt vi kan se, att tillvixten i den globala ekonomin i ett histo-
riskt perspektiv de ndrmaste dren dndd kommer att vara ganska god.

Nér man viger samman det hir leder det till en rdntebana, som syns i
figuren, inklusive den senaste hdjningen. Vi tror alltsa att det r den rénte-
nivd som &r ganska lagom framgent.

Samtidigt kan det vara virt att notera detta: Om man funderar lite kring
vad som kan ténkas ske — det har vi forsokt finga i den penningpolitiska
rapporten pa lite olika sdtt — och utan att rangordna funderar kring vad
som kan ske om vi far hdgre inflation, vilket s& smaningom leder till en
hogre rénteniva, kan man inte utesluta ett hogre inflationstryck i omvérl-
den. Det synes vara sd att inflationen dr pad vdg uppat i manga lander.
Utvecklingen ar inte lika gynnsam som den har varit under ett antal &r
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bakat i tiden. Man kan ténka sig att vi far inhemskt hogre 16ner och en
lagre produktivitetsutveckling &n vad vi har forutsatt, och det leder ocksa
till andra, hogre rdntebanor eller hogre livsmedels- och energipriser, som
vi har att leva med i Sverige och ocksd manga pa annat hall i vérlden.

Det hér #r sidant som finns pa uppétsidan. A andra sidan kan man inte
heller utesluta att den finansiella oron fér ytterligare konsekvenser, for det
lar val ta nagot eller nagra ar innan man har arbetat sig igenom de uppar-
betade stockar med déliga ldn som finns. Eller ocksd kan man av andra
skdl fa en ldgre tillvixt i omvirlden i stort, och det paverkar naturligtvis
ocksa i ndgon mén den svenska ekonomin.

Med allt sammanvégt kom vi i slutindan till slutsatsen att det nu var
lampligt att hoja rédntan. Sedan ser vi framfor oss en rénteniva som &r unge-
far den som finns skisserad hér, i den rdntebana som &r en prognos och
inte ett 16fte.

Det har ocksa diskuterats mycket pa senare tid om hela fragestéllningen
vilken information som Riksbanken ldmnar i sddana hir sammanhang. Jag
kan bara konstatera att vi mycket systematiskt under arens lopp har arbetat
med att 1dmna mer och mer information, vilket vi ocksa har gjort. Det gor
vi for ndrvarande ocksd — jag tror att vi dr en av de mest transparenta
centralbankerna i vérlden.

I osidkra ldgen &r det inte alltid helt enkelt nédr det 4r sex personer som
ska komma fram till ett beslut. Det syns ocksa denna géng att det var en
hel del diskussioner innan direktionen i slutindan bestdmde sig pa det sitt
som det kom att bli. Det hér 4r sdkert en diskussion som kan fortsdtta och
kommer att fortsitta ldnge &n, hur man gor sadant hér eller hur man bor
gora sddant hdar. Var ambition har alltid varit och kommer att vara att vi
ska vara sa tydliga och transparenta som det éver huvud taget dr mojligt.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschef Stefan Ingves for inledningen. Da
borjar vi med frdgorna fran finansutskottets ledamoter.

Ulf Sjosten (m): Jag vill anknyta till fragan om Riksbankens informations-
policy, som ju har diskuterats och &ven kritiserats, framst utifran att
Riksbanken numera inte signalerar mellan de penningpolitiska motena.
Enligt kritikerna paverkar det menligt Sppenheten och okar osdkerheten pa
marknaderna. Niar beslutet om den nya policyn togs sade man att det finns
undantagsfall nir det kan vara befogat att signalera mellan tvd méten.

Hur har ni sett pd den mgjligheten under de senaste ménaderna av finan-
siell oro och stor osdkerhet om den ekonomiska utvecklingen? Har ni
vidtagit nagra direkta atgérder med anledning av den kritik som har kom-
mit for att astadkomma fordndringar i informationspolicyn? Slutligen:
Finns det en risk att Riksbanken blir mer sluten och hors mindre i den
penningpolitiska debatten som en f6ljd av en strikt tillimpning av ndmnda
policy?
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Riksbankschefen: Vi har haft en diskussion om detta, i vad man direktio-
nen i sin helhet skulle uttala sig sérskilt givet det rddande ldget. Givet den
bedomning som vi har gjort, och givet att vi redan i december mycket
tydligt lade en ridntebana och i pressmeddelandet inkluderade en utsaga
som sade att rédntan kan behdva hojas ytterligare, var bedomningen att det
inte krivdes ytterligare nigon sirskild signalering for att hantera just den
hér fragan. Dartill &r protokollet sedan december offentligt med namn, och
dér kan man ldsa klart och tydligt vad de olika ledamdterna ansag.

Nar det giller just frigan om den finansiella oron, som dr en friga som
ar nagot separerad fran penningpolitiken som sddan, har vi oavbrutet upp-
repade ganger under hosten &tergett var syn pa vad som sker i den
svenska finansiella sektorn. Ddr har vi alltid kommit till slutsatsen att den
finansiella oron inte &r ndgonting som &r skapad i den svenska ekonomin,
och det har inte funnits anledning att genomf6ra nagra sérskilda atgérder
ndr det giller det svenska finansiella systemet. Sedan har vi sjdlvfallet
dgnat en hel del tid 4t detta och dgnat just den fragan mycket stor uppmaérk-
samhet. Men slutsatsen, oaktat det, dr att det inte har varit en stor drama-
tisk fraga i den svenska finansiella sektorn. Det dr, som sagt, inte
nagonting som &r skapat har.

Nér det sedan géller nar man sidger vad och pa vilket sdtt &r det s att
vi i1 dag tillhandahéller mer information dn négonsin tidigare, och det ar
bra. Nar man gor det far man med sig pé kopet att ribban hojs, och det ar
formodligen ocksa bra. D& far man fundera 6ver hur man ska hantera de
frdgorna och fragestéllningarna.

Samtidigt har vi i direktionen alltid varit eniga om att réntan sitts pa
rintemdtena, inte vid nigra andra tillfdllen. Det vore mycket létt att kull-
kasta den ordningen, men vi har satt viarde pa att se till att det sker under
ordnade former, inte minst darfor att med den ordning som vi har i landet
skulle fullméktiges ordférande och vice ordférande ocksd delta i samman-
tridena, observera och ta del av hur hela beslutsprocessen gér till. Det blir
ytterligare lite svarare om det dr ett svart lage, darfor att om sex personer
ska bestimma sig méaste dessa sex personer ocksa prata sig samman.

Det hér &r inte enda gangen som det har varit diskussioner om detta
med réntan. Det var ockséd en del diskussioner for nigra ar sedan nédr rin-
tan sinktes med en halv procentenhet. Det var inte heller helt enkelt nér
Riksbanken bdrjade rora sig uppét i den réntestegringstrend som har ratt.

Nar det giller information i storsta allménhet haller vi mellan 30 och 40
tal per 4r som publiceras. I direktionen pratar vi ocksa i lite olika samman-
hang vid mellan 130 och 140 olika tillfdllen. Det &r alltsd inte sa att vi
inte dr ute och pratar 6ver huvud taget nér det géller svensk penningpolitik.

Den sista fragan var i vad mén det hér leder till direkta atgirder. Vi har
alltid funderat och funderar alltid pd vér information, hur vi gér till viga
och vad som ér ett bra eller mindre bra sétt att ga till vdiga. Det gor vi
naturligtvis denna géng ocksa. Men nér det giller hur vi utformar var infor-
mation i framtiden vill jag bara notera att det dr sex personer i direktionen
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som maste snacka ihop sig, och dérfor tycker inte jag att det vore lampligt
att jag skjuter fran hoften betrdffande vare sig det ena eller det andra i den
hér fragan. Det aterkommer vi i sa fall till den dagen vi har kommit fram
till hur vi ska ha det.

Ulf Sjosten (m): Numera framgar det, som sagts, av protokollen fran de
penningpolitiska motena vad respektive ledamot har sagt under direktio-
nens diskussioner. Kan man redan nu dra nagra erfarenheter av just den
fordndringen? Har den fordndringen paverkat diskussionen pé ndgot sétt
vid mdtena?

Riksbankschefen: Det dr lite tidigt att uttala sig om detta. Jag kan bara
konstatera och notera att vi alla i direktionen tar vdra sammantriden pa
yttersta allvar. Vi dr vdl medvetna om att vad som sdgs déar viags mycket
noga av vildigt manga andra. Jag tycker att det &r bra att det 4r namn i
protokollen, dérfor att d& kan man klart och tydligt se vem som har sagt
vad. Men det dr lite for tidigt att sdga hur det kommer att utveckla sig.
Kanske man ska jimféra med andra centralbanker over tiden dir det inte
finns namn i protokollen.

I de diskussioner som har varit tycker jag mig aldrig ha upplevt att
nagon skulle ha ként aterhallsamhet, tveksamhet eller ndgonting sadant dér-
for att man har sitt namn i protokollet. I den meningen dr det ingen storre
fordndring.

Thomas Ostros (s): Jag tackar for en bra beskrivning av ett komplicerat
beslutslage. Riksbankschefen beskriver de tvd végskélarna, & ena sidan en
avmattning i ekonomin, en sysselsittningsutveckling som inte alls blir lika
stark det hér aret och kommande ar som den var 2006 och 2007, & andra
sidan en inflation som &r hogre &n pa 14 ar. Det ar klart att det krivs en
vildigt djup analys for att fatta rétt beslut.

Nér man tittar ett 4r bakat i tiden pa Riksbankens prognoser dver framti-
den &r det ett par saker som &r sldende. En giller utvecklingen av arbetsut-
budet. Riksbanken gjorde i véras en relativt kraftig revidering av synen pa
arbetsutbudet. Senare prognoser visade en kraftig sdnkning av vad man
trodde om det framtida utbudet av arbetskraft pa arbetsmarknaden. Det ver-
kar vara si ocksa i prognosen i ar, att ni nedreviderar beddmningarna av
hur arbetsutbudet kommer att utvecklas.

Den forsta fragan géller: Varfor gor ni den hér nedrevideringen av arbets-
utbudet? Vilka bedomningar ligger bakom? Péverkar det ocksa era beddom-
ningar av inflationsutvecklingen?

Det andra géller det som ar vildigt svért att prognostisera, produktivite-
ten — en orovidckande minskning av produktiviteten i Sverige. Samtidigt
tolkar jag riksbankschefen sa att han inte bedomer att vi pa lidngre sikt far
en sinkning av produktiviteten i Sverige. Nar ni har gjort den beddm-
ningen, hur ser nedétriskerna ut for att vi skulle gd in i en lugnare
utveckling nir det giller produktivitet och dédrmed fa en helt annan situa-
tion i friga om realloneutveckling och kostnadstryck i industrin inte minst?
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Riksbankschefen: Nér det giller arbetsutbudet dr det pa kort sikt en kon-
junkturfraga, och om man gér in i en lugnare fas finns det skil att tro att
det &r lite lugnare dn vad det har varit tidigare. P4 ldng sikt dr det mer
strukturen pa hela arbetsmarknaden som avgér hur det ser ut. I den har
penningpolitiska rapporten &r det héir en faktor av manga som styr vad vi
har kommit fram till ndr det giller inflationsutvecklingen. Jag kan inte
sdga att det har varit ndgot sérskilt, speciellt eller vdldigt annorlunda just i
den hér situationen.

Den sista frdgan gillde produktivitet. Om man tittar pd produktivitetsut-
vecklingen under en ldngre tidsperiod ser man att produktiviteten har
hoppat upp och ned ganska kraftigt vid ett antal olika tillfillen. Vi har
svart att se nagra skdl till att produktiviteten helt plotsligt frdn ingenstans
skulle parkera sig langvarigt pd en 1dg nivd. Ndr man gar in i ett sent
skede av ett konjunkturférlopp och om man har ménga nyanstillda brukar
det ga lite ldngsammare ett tag innan de har lart sig. Samtidigt finns den
teknologiska utvecklingen, hogre utbildningsnivd med mera kvar — allt
detta lever kvar i den svenska ekonomin, och darfor finns det skél att tro
att produktivitetsutvecklingen sd smaningom kommer att aterga till ungefar
sin langsiktiga tillvaxtniva.

Skulle det ddremot vara sé att det inte intraffar far vi ett hogre kostnads-
tryck i ekonomin, och det kan sedan i sin tur, beroende pad vad som
hénder pa lonesidan, leda till hogre prisokningar dn annars. Det syns vil-
digt tydligt pa bilden, eftersom vi under de ar ndr produktivitetsutveck-
lingen var véldigt god fick extremt ldga dkningar i enhetsarbetskostnaderna.

Thomas Ostros (s): Lat mig komma tillbaka till arbetsutbudet, eftersom det
naturligtvis dr en central fraga for utvecklingen pa arbetsmarknaden. I bor-
jan pa forra aret bedomde Riksbanken att arbetsutbudet skulle dka med
nérmare 2 procent — 1,9 procent, tror jag. I den senaste prognosen gor ni
bedomningen att det 6kade med 1,25 procent — en 25-procentig nedrevider-
ing av en sa viktig faktor pa arbetsmarknaden.

Menar riksbankschefen att den starka hogkonjunkturen 2006 &nda fick
Riksbanken att nedrevidera arbetsutbudet sa kraftigt? Vilka bedémningar
kan ha legat bakom en sa kraftig nedrevidering av arbetsutbudet?

Riksbankschefen: Ja, vi har ju sett framfor oss ett ndgot lugnare konjunk-
turforlopp. Samtidigt har det skett alla mojliga olika strukturella forénd-
ringar pa arbetsmarknaden, vilket & ena sidan har spelat en roll nir det
giller arbetsutbudet men & andra sidan till en del gor det svérare att
bedoma vad som sker. Det hér dr den bedémning som vi har gjort. Nar vi
gar in i en ndgot lugnare fas, ndr man beskriver resursforbrukningen i
svensk ekonomi, som man kan beskriva pd en rad olika sitt, bor detta
intriffa.
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Per Asling (c): Tack, riksbankschefen, for ett intressant inledningsanfo-
rande! Den hoga inflationen ar ett problem. Mitt i KPI steg den till 3 %
procent i december. Forvantningarna framat pd ett ars sikt dr 3 procent.
For penningpolitiken torde det vara av stor vikt att inflationsforvéntning-
arna &r forankrade pd en nivd motsvarande inflationsmalet.

Jag skulle vilja be riksbankschefen att utveckla orsakerna till den tydligt

stigande inflationstakten. Jag skulle ocksa vilja be riksbankschefen att kom-
mentera om inflationsforvéntningarna kan vara en konsekvens av inflations-
nivan.
Riksbankschefen: Om man ser pa ett antal olika faktorer i den svenska eko-
nomin har vi i dag ett hogre kostnadstryck pa lite olika sitt d4n vad vi har
haft tidigare, darfor att vi har stigande livsmedelspriser och hogre 16nedk-
ningar an tidigare. Vi kommer att ha hdgre 16nedkningar dn tidigare,
energipriserna har gétt upp och sa vidare. Om man da tar ett tvaarsperspek-
tiv och borjar med perioden for tva ar sedan nir inflationstakten var
vildigt lag visar alla kurvor att inflationstakten ar pa vig upp, darfor att vi
har haft mycket god efterfragan i svensk ekonomi — en mycket gynnsam
utveckling. Det leder i sin tur till att priserna stiger.

Det &r sa det har sett ut. Det har vi ocksé konstaterat nér det géiller den
forda penningpolitiken. Det d4r mahénda en glidning in pa nésta fragestund,
att vi redan 2004 och 2005 noterade att det inte dr ett lige som &r varak-
tigt, att vi inte brukar ha en inflationstakt som ar sa pass lag.

Inflationsférvéintningarna har under ganska lang tid alltid pa ett eller
annat sitt, i varje fall pd senare ar, ganska hastigt dtergétt till 2 procent.
Men vi noterar att det pa senare tid inte har varit pa det sittet, utan synen
verkar sakta dndras nér det giller vad olika kategorier av personer svarar i
det svenska samhillet. Skulle nadgonting sddant bita sig fast, givet det infla-
tionsmal pad 2 procent som vi har, dr det inte bra eftersom det samtidigt
har tagit mycket ldng tid att fa inflationsfoérvéntningarna att stilla in sig
kring 2 procent. Om man tittar pad forvantningsbilden tidigare tog det dnda
ett tag innan man borjade tro pa det inflationsmél som vi har. Det betyder
att nir kurvorna pekar &t det hall som de nu gor dr det nagonting som vi
behover fundera, och fundera mycket noga kring.

Per Asling (c): Jag kan lisa i protokollet att vice riksbankschef Rosenberg
konstaterade att man ocksa ska komma ihag att réntan successivt har hojts
i ett antal steg de senaste dren. Effekterna av dessa rdntehdjningar har
annu inte fatt fullt genomslag pd ekonomin. Det vore intressant om riks-
bankschefen kunde kommentera vice riksbankschefens stéllningstagande.

Riksbankschefen: Ja, det dr ju sa, for penningpolitik &r ndgot som, nir det
giller dess effekter, ror sig ganska langsamt. Det far inte en omedelbar
effekt. Vi har ju under en tvaarsperiod ett antal rédntehdjningar med oss i
bagaget, sé att sdga. Det &r den roda trappan som é&r langst till hoger i
figuren. Det hér aterspeglar just det skeende som vi har gatt igenom i den
svenska ekonomin och haller pa att ga igenom, dir vi kommer frdn en
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mycket 1ag inflationsnivé och dér det dr ganska tydligt att inflationen ar pa
védg upp. Fragestillningen &r da hela tiden: Med vilken hastighet behdver
man hdja rintan sd att man sd att sdga kan styra in mot 2 procent pa ett
lagom och bra sitt?

Vi som skoter detta hade naturligtvis hellre sett att allting hade stannat
vid 2 procent i stéllet for att skjuta dver till som hogst 3,5 procent. Men
dessvirre ligger det i penningpolitikens natur att det finns ett visst métt av
osdkerhet i detta, s vi klarade det inte sa pass exakt. Men jag delar Irma
Rosenbergs uppfattning att vi har ett antal rdntehdjningar med oss i baga-
get, sé att sdga, som ocksd spelar roll.

Johan Pehrson (fp): Herr ordforande! Jag vill tacka riksbankschefen for en
bra genomgang. Vi dr vildigt glada for att det dr Riksbanken som skdter
de hir bedomningarna nér de ar sa véldigt komplicerade. Vi far hjilpa till
pa annat hall i politiken for att ha en god ekonomisk utveckling i Sverige.

Tajmningen &dr vildigt viktig. Det berdrdes lite i den tidigare fragestéll-
ningen att ni pd Riksbanken brukar sétta den genomslagsperiod som ni
raknar med mellan beslut och effekt till ett och ett halvt eller kanske tvé
ar. Finns det nagot som tyder pa, med tanke pé utvecklingen pa finansmark-
nader och sé vidare, att den hér tiden kortas? Forldngs tror jag inte att den
gor, men kan det finnas ndgot som tyder pa att effekterna kan bli snabbare
och att tajmningen da kan péverkas?

Riksbankschefen: Det &r en mycket bra fraga. I ett langre perspektiv, sig
10, 15 eller 20 ar, skulle jag svara ja pa den fragan. Jag tror att vi har en
helt annan struktur pa den finansiella sektorn i dag &n vi hade for, 14t oss
sdga, 10-20 &r sedan. Vi har ett stérre genomslag for réntefordndringar,
inte minst inom hushallssektorn. Det &dr s& vi har velat ha det nér det gil-
ler att konstruera det hir systemet i Sverige. Det dr bra.

Om man tar ett kortare tidsperspektiv dr det mycket svarare att uttala
sig. En del av det hér ér direkta effekter som vi far ganska fort. En del av
det syns ju faktiskt ocksd som en direkt effekt, men som vi réknar bort,
nir man tittar pd KPI. KPI innehdller ju ett inte obetydligt element av rén-
tehdjningar, vilket gor att vi slar 6ver. Den andra effekt som finns hir ar
de effekter som man kan ténkas fa via vixelkursen. Det &r nagot som det
ar kroniskt svart att sia om hur det slér. Det hér har lett till att det under
arens lopp liksom har skett en glidning med mer och mer fokus pa i stort
sett rédntan enbart och mindre fokus pd véxelkursen som sddan eftersom
det dr svart att uttala sig om hur den utvecklar sig. Dock sdger vi fran
Riksbankens sida dven denna gang att vi rdknar med att vixelkursen ska
starkas, for det brukar den gora i en ekonomi som utvecklas vil, allmént
sett, jamfort med andra ekonomier.

Emma Henriksson (kd): Jag skulle vilja komma tillbaka till Riksbankens
nya kommunikationspolicy och vilka effekter du tror att den har inneburit.
Osidkerheten har varit stor hos marknaden. Som du ocksé konstaterade tidi-
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gare blev ménga véldigt 6verraskade. Fragan giller din beddmning av hur
den nya kommunikationspolicyn kan ha péverkat dels inflationsférvantning-
arna, dels osdkerheten pd marknaden.

Riksbankschefen: Det ar svart att uttala sig om vad som kan tinkas ske
ndr det géller inflationsforvéntningarna i ett sa kort perspektiv. Det dr ju
ocksa négot som ror sig med en viss eftersldpning. Men nér det géller det
hir med information och tydlighet vill jag bara konstatera vad som séigs i
pressmeddelandet fran september. Dér star det: Under forsta halvaret 2008
véntas repordntan behdva hojas till ca 4,25 procent. Det &r svart att vara
tydligare &n sa.

Lat mig ocksé upprepa vad jag sjilv sdger i protokollet i december. Det
dr 1 och for sig i ett langre sammanhang, men ingen ska behdva tveka om
vad jag tyckte da: Med stigande inflationsforvintningar kvarstr behovet
av ytterligare hojd rdnta. Kostnadstrycket och de finansiella aggregaten
pekar i samma riktning. Uppétriskerna for inflationen &r betydande och
kan leda till omprévningar langre fram.

Sedan stdlls man naturligtvis infor fragan om hur mycket man ska infor-
mera och hur ofta. Nar det &r sex personer som ska komma &verens, vad
innebdr det dd nir man informerar si att det inte av misstag ocksd blir
desinformation? Det 4dr ndgot som vi ska resonera om och diskutera
mycket noga oss sex emellan, och vi ska aterkomma i den frégan. Det har
hela tiden varit var ambition att bli s& 6ppna som det 6ver huvud taget &r
mojligt. Vi har kommit véldigt ldngt i den processen. Det gar sdkert att ga
vidare, men da ska vi géra det i ordnade former.

Mikaela Valtersson (mp): Jag tackar for en bra foredragning. Jag skulle
vilja stdlla en friga som handlar om relationen mellan finanspolitiken och
penningpolitiken. Konjunkturinstitutet har ju borjat prognostisera regering-
ens finanspolitik s& som man beddmer att den kan foras med hénsyn till
resursutnyttjandet i ekonomin. Fér 2009 beddmer Konjunkturinstitutet att
regeringen kommer att fora en svagt expansiv finanspolitik och att detta ar
forenligt med ett balanserat resursutnyttjande. Min fraga rér Riksbankens
syn pé detta. Vilken finanspolitik utgar Riksbanken fran i sin penningpoli-
tiska rapport? Det vore intressant om ni skulle kunna utveckla detta nagot.
Jag undrar ocksé om ni har gjort nadgon analys av vilka effekter pa penning-
politiken den politik som Konjunkturinstitutet foresprakar far.

Riksbankschefen: Finanspolitiken dr en av de manga olika faktorer som vi
har att vdga in. Finanspolitiken har inte varit ndgon storre fraga just i det
hir sammanhanget, for finanspolitikens utformning har inte uppvisat nagra
stora dramatiska svingningar. Det dr en faktor som vi har vdgt in. Vi har
manga génger noterat, och fortsétter att notera, att vi tror att det &r bra for
den ekonomiska stabiliteten i Sverige att det fors en finanspolitik som &r
saddan att vi inte atervinder till den utveckling som vi hade under senare
delen av 80-talet och borjan av 90-talet. Men det ar inte sé att finanspoliti-
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ken i just den hdr penningpolitiska rapporten spelar ndgon framtridande
roll givet att man fortsétter pad ungefdr samma sitt som bedémningarna &r
nu, det vill siga att man har ett inte obetydligt dverskott i budgeten.

Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Jag skulle faktiskt vilja hdnga kvar
lite vid det hir med kommunikationen och huruvida det har varit otydligt
eller ej. Pa s. 2 i protokollet var det dnda sa att nar David Kjellberg redo-
visade det hir i direktionen, om man tittar pa vad olika personer har sagt,
star det att i Sverige forvdntas Riksbanken enligt enkéter besluta om en
ofordndrad reporénta i februari. D &r det ju tydligen &nda sé att trots alla
pressmeddelanden och det som har sagts tidigare har inte marknaden upp-
fattat det sa.

Vi har ju haft utfragning av representanter fran marknaden, dir de
tyckte att det anda hade hént sa pass mycket sedan i oktober och decem-
ber. Borsen har gatt ned med néstan 20 procent och Federal Reserve har
sdnkt rdntan sd pass mycket. De tycker att det var en stor skillnad. De
blev dverraskade och trodde att Riksbanken skulle ta stdrre hinsyn till att
det har hént saker och inte bara titta bakéat. Laser man direktionens proto-
koll kan man se att det i varje fall forvintades en oféréndrad rinta.

Riksbankschefen: Jo, det var vad marknaden forvintade sig, men ytterst dr
det ju vi sex som har att sétta oss och fatta ett beslut. I det hér laget var
det ockséd ganska klart, och det ser man i protokollet, att det var lite olika
asikter. Om vi hade gatt till viga pa nagot annat sitt hade vi i si fall
behovt ga ut nagon eller nagra veckor innan och hélla ett formellt direk-
tionssammantrade och antingen bestimma oss for att vi inte ska bestimma
oss for nagot tvad veckor senare eller vid den tidpunkten ange vad som
skulle gilla.

Sedan é&r det alltid en diskussion om hur man ska bedéma laget nir det
géller vad som sker i den svenska ekonomin och i omvérlden. Dér ar det
sd att vi den hdr gangen hade med oss en lite annan beddmning &n vad
manga andra hade nir det géller den ekonomiska utvecklingen i USA. Det
har ingatt i detta. D& kan det bli s&, i sddana hdr svara ldgen da det viger
ganska jamnt, att det inte gar att sdga exakt i forvdg vad ett beslut kom-
mer att bli. Om sex personer sétter sig och resonerar maste de pa nagot
sitt 4nda hitta en lamplig form for att tala till punkt innan man bestimmer
sig for vad man vill gora.

Sedan féir vi naturligtvis, som vi har sagt upprepade ganger, fundera pa
var kant over hur man ska hantera detta. Det fungerar inte om man alltid
ska ta ut allting i forskott. D& far vi en helt annan beslutsordning &n den
som har varit tinkt. Och den beslutsordningen &r nigot som vi har velat
vdrna om. Vi dr eniga om att vi ska hélla oss fast vid den. D& har vi att
fundera 6ver hur vi ska forena det med alla mdjliga andra &sikter om hur
man ska vdga ihop detta. Det dr ndgot som vi far jobba vidare med.
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Sonia Karlsson (s): Jag vill bara kort séga att jag inte ifragasatte den dis-
kussion som hade varit pa direktionen. Det dr ju sjélvklart den som ska
vara vigledande. Men eftersom riksbankschefen sade att Riksbanken &r en
av de mest transparenta centralbankerna i vérlden 4r det dnd4 lite olyckligt
om den nationella marknaden hér tycker att man inte kan tolka Riksban-
ken. Det var mer si att jag tycker att det dr viktigt att man funderar pa det.

Riksbankschefen: Ja, vi far jobba pa. Det dr bara att prata och prata mera
om hur vi arbetar och hur vi ser pa hur den svenska penningpolitiken bedrivs.

Lars Elinderson (m): Tack for en koncentrerad och bra inledning. Jag
tycker att det &r bra om vi far mer tid att stéilla frdgor och ta en diskus-
sion om de fragor som vi lyfter fram. Det har vi fatt mojlighet till den hér
gangen, och det tycker jag kénns bra.

Jag har tva fragor. Den forsta anknyter till en av de frdgor som Thomas
Ostros stillde, nimligen frigan om produktivitetsutvecklingen och er bedom-
ning av om den sdnkning som har skett under 2007 och 2008 kommer att
vara bestdende. Ni uppfattar, om jag tolkar er rétt, det hir som en mer
konjunkturell sdnkning av produktivitetstillvixten. S& smaningom kommer
produktivitetsokningen att dtergd till en mer naturlig niva.

Forra veckan kom Langtidsutredningen med en rapport ddr man gjorde
en framskrivning av produktivitetsutvecklingen mellan &ren 2006 och
2020. Huvudfragan dr om produktivitetstillvixten kommer att aterga till
den hoga niva som radde under aren 1997 till 2005. Man kommer fram
till att man av strukturella skél inte tror detta. Man tror att produktivitets-
tillvixten kommer att minska fram till 2010 med i storleksordningen en
halv till en procent per ar. Jag skulle gidrna vilja ha kommentarer kring
den fragan.

Den andra fragan giller dollarn och oljepriset. Det dr uppenbart for alla,
och det papekar ni ocksa, att oljepriset &r en viktig faktor i den inflation
som vi nu har upplevt. Samtidigt sdger ni i avsnittet Energipriser och
svensk inflation att férsvagningen av dollarn troligen ocksa har medverkat
till en ytterligare hdjning av oljepriset. OECD sade i forra veckan att man
bedomer att dollarn kommer att fortsétta sjunka i virde under avsevérd tid
framdver pé grund av underskottet i bytesbalansen. Jag undrar om ni delar
den bedémningen, och vad kommer det i sa fall att ha for effekt pa oljepri-
set och inflationen?

Riksbankschefen: Pa den forsta frdgan, om produktiviteten, vill jag svara
att det beror vildigt mycket pa vad som sker nir det giller informations-
teknologi, datateknologi och saddant och hur mycket man da lyckas fa ut
av detta. Samtidigt beror det ju ocksé pa vad som sker vad giller omfor-
delningen, inte minst mellan produktions- och tjénstesektorn. Jag tror att
vara beddmningar dr hyggligt i linje med dem som andra har gjort. Jag
har aldrig ként att de skulle vara speciellt avvikande. Ytterligare en faktor
som spelar roll ndr man far de hér siffrorna &r att sedan &ndras ju ocksa
den information som man har. Det tar manga ganger flera ar innan man
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slutgiltigt faststéller vad BNP var. Det innebér att det i borjan alltid finns
en osdkerhet i de hir siffrorna. Men givet den osdkerhet som 4r rdknar vi
anda med att produktiviteten ska, sd att sdga, soka sig tillbaka till ungefar
den genomsnittliga dkningsniva som den pé senare ar har legat pa. Sedan
ar det svart, och det dr kanske inte i nértid en penningpolitisk friga, att
sdga vad produktiviteten blir ar 2020. Men det &r vl véirt for ménga andra
att fundera noga omkring det.

Den andra fragan géllde dollarn och dollarkursens utveckling. Vi brukar
inte ge prognoser for andra centralbankers valutor. Det tinker jag inte gora
den hdr gangen heller. Det &r ju en diskussion som har forts under véldigt
manga ar, detta med dollarkursen. Jag kan bara notera att ménga ganger
har fordndringarna kommit vid tillfallen dd man inte alls har tdnkt sig att
det ena eller det andra ska hinda. Det &r frdgor som har diskuterats under
lang tid. Gradvis fir man de hér fordndringarna. Lat mig i stéllet vinda pa
det och sédga att vi i var penningpolitiska rapport riknar med att kronan
bor stdrkas. Om vi far rétt i den analysen &r det bra, for dd far man ett
lagre genomslag pa de prisokningar som finns i omvérlden, och det ar
ingen nackdel om man har ett inflationsmal. Men nér jag en géng har sagt
det dr det ockséd viktigt att komma ihag att det dr ohyggligt svar att gora
prognoser pa vixelkurser.

Lars Elinderson (m): Jag kanske kan omformulera den sista fragan, om
dollarn. Om det nu skulle vara si att dollarn fortsétter att sjunka i vérde,
skulle det dd f4 den effekten att det ocksd innebdr en fortsatt 6kning av
oljepriserna — tvirtemot vad vi har férvéntat oss?

Riksbankschefen: Det dr ocksa svart att uttala sig om, men om dollarn sjun-
ker kraftigt i virde och oljepriset sitts i dollar innebédr ju det att den
kopkraft som tillfaller dem som siljer olja blir ldgre. Det dr da nidgot som
de har Overvdga och fundera kring, om de dr villiga att ta denna ligre
kopkraft pa ett eller annat sdtt. D& far man se. Det &r en mgjlig konse-
kvens, men det finns sdkert andra ocksa.

Ordféranden: D& har jag sjilv tva fragor. Den forsta géller just kommuni-
kation och osdkerhet pd marknaden. Det har ju varit nagra tillfallen under
det senaste aret dd Riksbankens penningpolitiska beslut har lett till en del
overraskningar pa penningmarknaden. Det péstas ju att volatiliteten pa pen-
ningmarknaden var ganska hog just kring de dir dagarna, s& man har inte
riktigt kunnat forutse hur Riksbanken ska agera. Det pastds ocksa att det
skulle vara ndgot som kan komma att skrimma bort en del utlindska pla-
cerare som inte kan ldsa hur marknaden utvecklar sig. Jag skulle vilja
hora: Vad &r din beddmning pa det omradet? Ser ni de signalerna? Ser ni
den oron ocksé, att de utlindska placerarna kénner tveksamhet infor den
svenska marknaden?

Den andra fragan ligger kanske i grinstrakten till ndsta block. Penning-
politiken sétts ju med ett och ett halvt till tva &rs horisont. Med tanke pa
att vi just nu har relativt hog inflation och hdga inflationsforvéntningar
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kan det leda till en del saker. Ett scenario kan vara att man tycker att for
ungefér ett och ett halvt ar sedan, 2006, hade vi ett for 1agt rintelige och
hojde réntan for lite. Ett alternativt sétt att se pa saken &r att sdga att
dagens inflation och inflationsférvéntningar beror mycket pa utlindska fak-
torer som energipriser, livsmedelspriser och &dven de inflationsimpulser
som rintehdjningar i sig innebér. Det skulle i sig kanske leda till en mer
forsiktig strategi nédr det géller att hdja réntan i dagens ldge. Jag skulle
vilja be riksbankschefen kommentera detta sett ut ett historiskt perspektiv,
dagens situation och det réntebeslut som ni fattade alldeles nyss.

Riksbankschefen: Om den forsta fragan, om kommunikation och osdkerhet,
har det varit ménga olika synpunkter. Men dven jag talar ju en del med
utldndska placerare, och dir kan man ocksé fa hora asikten att nuvarande
system dr véldigt bra, for det &r klart, det &r tydligt och man vet exakt nér
informationen kommer. Om man dé inte sitter i Stockholm utan néagon
annanstans ar det enklare att halla reda pd, med nuvarande system, vad
som sker i Sverige. Det har uppskattats av vissa. Sa det ar inte s att det
finns en entydig bild ndr det giller den hér diskussionen. Det &r alltid sé
att ndr man &n dndrar pa négonting blir det alltid diskussion. Pa det séttet
ar inte det har nagot konstigt.

Den andra fradgan, om det hir med réntan, ranteséttningen och hur rén-
tan har sett ut tidigare, dr nagot som kommer tillbaka under nista block.
Det ar alltid l4tt att se bade det ena och det andra med facit i hand. De
bedomningar som gjordes under 2005 byggde, savitt jag kan forstd, pa att
man sdg framfor sig en ldngsammare utveckling i den svenska ekonomin
under en period. Samtidigt 14g man langt under inflationsmalet, vilket var
en fragestdllning som var nog sd viktig och som diskuterades mycket i det
hér utskottet ocksa da. Givet det inflationsmal som man har fann de besluts-
fattare som fanns 1 Riksbanken da det lampligt, givet det information som
fanns da, att sdnka rintan.

Under hela perioden efter detta har fragestéllningen varit med vilken
takt man ska hoja réntan eftersom det var ganska uppenbart att vi hade en
historiskt mycket 14g réntenivd. Det var vil inte helt sannolikt att den
skulle halla sig kvar. Det dr de bedomningarna man har haft att gora, och
direktionen har, med lite olika sammansittningar, gjort de hiar bedomning-
arna.

Sedan till vad som sker nu. Ja visst dr det sa att vi har fatt ett antal nya
inflationsimpulser som kanske inte forutsdgs for tva ar sedan. Vi har att
beakta dem. D& har man att vélja mellan att lata ett antal av dem passera
som om det inte hade vatt nat” eller s& far man sitta sig och fundera pa
om det har “vatt nit” och i vad man inflationen stiger s& att det finns
nagot att vara orolig for hir. D& kan vi bara konstatera att den hir gangen
var majoriteten i direktionens syn sddan att summan av det som sker,
givet att vi ocksa ligger betydligt 6ver vart mal, var sddan att det fanns
anledning att hoja rdntan. Samtidigt kan vi ocksa konstatera att om man
kombinerar det med den ridntebana som vi nu har lagt och ser framfor oss,
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en ranteniva kring 4,25 det nidrmaste aret, betyder det ocksa att vi ser en
penningpolitik som dr ldmpligt aterhdllsam for att vi inte ska fi for
mycket inflation samtidigt som vi rdknar med att en del av de inflationsef-
fekter som vi importerat pa ett eller annat sétt kommer att klinga av. Allt
annat ofordndrat kommer vi dd pa ndgra ars sikt att klara vart inflations-
mal pd 2 procent.

Jorgen Hellman (s): Jag har ocksé ldst igenom den hér intressanta skriften,
Underlag for utvérdering av penningpolitiken, infor detta pass. Jag tycker
att det var en intressant skrift, for ddr beskrivs ju avmattningen av konjunk-
turuppgangen och den stigande inflationen under 2007. Utifran den diskus-
sion som vi har haft nu och utifrdn den hér skriften har jag tva fragor. En
frdga handlar om prognoserna och en om besluten.

Vi ser ju hur produktiviteten dalar och hur energipriserna och livsmedels-
priserna okar. D& undrar jag: Hur védger ni riantebesluten utifran produktivi-
tetsminskningen, energiprisfordndringen och livsmedelspriserna? Och fraga
nummer tva: I och med att vi har ett inflationsméal pa 2 procent, hur utveck-
lar ni modellerna nédr det géller inflationsprognoserna? Dessa modeller
kommer ju att styra rantebesluten.

Riksbankschefen: Med den forsta fragan, hur man ska se pa energi, livsme-
del och produktivitet, dr det s, och det hoppas jag att jag lyckades
illustrera nagorlunda i figuren tidigare som visade hur enhetsarbetskrafts-
kostnaderna stiger, att vi ror oss i en lite annan vérld &n bakat i tiden, dar
vi, bland annat till f6ljd av ldgre produktivitet, far in hogre kostnadsok-
ningar #n tidigare. Det kommer s& smaningom att verka ut i form av
hogre prisokningar.

Det har vi ocksd forsokt fanga i den penningpolitiska rapporten i en
liten genomgéng i slutet, ddr vi beskriver energiprisférdndringar och hur
dessa, sa att sdga, finner sin vdg genom den svenska ekonomin. Det ar
inte enbart s att priset stiger och sedan &r det klart. Det dr ocksa sa att
man far foljdeffekter i flera olika omgéngar. Det &r svart att skatta, men vi
har &nda forsokt gora en sddan skattning. DA blir det till sist s att om
man far for mycket av dn det ena, &n det andra, blir det inflation av det i
en eller annan form. Det dr nagot som sjélvfallet oroar oss givet att vi
ligger over vart mal pa 2 %.

Den andra fragestéillningen gillde modeller. Dér dr det s& att modeller
ar till hjélp. Men det ar inte s att det i slutdndan dr modellerna som styr.
Modeller ér till hjilp for att de gor det léttare att fora ett logiskt resone-
mang. De tvingar sd att sdga saker och ting att hélla ihop.

Sedan kan modeller vara bra eller mindre bra. Vi har ménga olika typer
av modeller, sd vi kan testa den ena mot den andra. I var strdvan att vara
Oppna &r det ocksd s att dessa modeller ar tillgdngliga for allmédnheten —
1at vara att det inte dr sd enkelt for gemene man att stoppa in dem i en
dator. Men de finns dér, sa det &r inget hemlighetsmakeri i det.
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Det innebir att man i slutindan kan séga att det &r tre faktorer som styr
vad vi kommer fram till. Den forsta & modellvédrlden och vad den kan
tdnkas producera. Den andra dr vara duktiga medarbetare i banken, som
haller pa med det hir oavbrutet, deras input till en sddan hér process och
deras kunskap om nér modeller ger goda resultat och mindre goda resultat.
Det ér en faktor. Och den tredje faktorn ér de sex direktionsledamdterna,
med lite olika bakgrund och erfarenhet, som har att ldgga till sitt och i
slutdindan véga samman allt det hér.

Jag tycker inte det &r sa att man i dagslidget kan hivda att det hér &r ett
slags rdknesnurra som med ndgon sorts automatik producerar detta, men vi
kan sdkert goéra mer nir det géller transparens sd att man lite tydligare,
kanske dven bakat i tiden, kan se skillnaden mellan modeller och vad som
i slutdndan dr den handpaldggning som krévs nér det giller egentligt besluts-
fattande.

Thomas Ostros (s): Herr ordforande! Riksbankens rintehdjning innebir ju
att vi far ytterligare sdmre sysselséttningsutveckling dn vad vi bedomde
tidigare. Samtidigt har vi en risk for ett slags spontan atstramning fran
bank- och finanssektorn. Jag vill stélla en fraga om just detta.

Den amerikanska finansiella krisen har ju lett till en oro och rédsla,
bland bankerna. Det har blivit svirare for bankerna att ldna ut till var-
andra. Man hgjer rdntan pa internldnen. Man hojer riskpremien, réntan, nér
man lanar till exempel till foretagsaffirer.

Hur bedémer Riksbanken utvecklingen i den nordisk-baltiska finansiella
sektorn? Det fors ju en del oroande diskussioner om ndgon isldndsk aktdr
och fallande fastighetspriser i Baltikum. Det dr visentligt ocksd for Sve-
rige eftersom vara banker ar véldigt aktiva och stora dgare pa den markna-
den. Vilken riskbeddmning gor riksbankschefen nér det giller att vi ocksa
skulle fa den hér typen av oro till den nordisk-baltiska finansiella sektorn.
En sddan oro skulle ytterligare héja rdntorna, komma som en spontan
atstramning av ekonomin och férsdmra sysselsittningsutvecklingen dn mer.

Riksbankschefen: Det ar alldeles korrekt att rantenivan i vérlden har hojts i
storsta allménhet till foljd av den Okade osékerheten. Det dr négonting
som vi ocksd har védgt in i vara funderingar nér det giller den svenska
penningpolitiken. Det som har hént hér dr att under den hér perioden, som
finns med pa diagrammet, fram till sommaren 2007 noterar man att den
kompensation man far for att ta risk i forhallande till utlaning till staten &r
mycket 14g och sannolikt inte pa sikt héllbar. Det hir har man pratat om i
ganska manga ar i centralbanksvérlden. Nir man sade det var det kanske
ingen som riktigt tdnkte sig att det hér skulle justeras pa det sitt som kom
att ske med de mycket stora svingningar som har skett har.

Samtidigt kan man konstatera, om man ser pad den bld linjen, att visst
har det skett en del i Sverige, men det har dnda skett betydligt mindre pa
den svenska marknaden. Det ska vi naturligtvis vara ytterst tacksamma
for. Det hér dr inte hemkokt, utan det har kommit frdn annat héll. Men
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visst har den rinteutveckling som har funnits mer eller mindre spontant i
de hiar sammanhangen ocksa lett till en viss atstramning utéver penningpo-
litiken som sédan.

P4 senare ar har vi i olika sammanhang berdrt vad som sker i Baltikum
1 stabilitetsrapporten. Dir noterar vi att man i de baltiska ldnderna, givet
de ekonomiska system som man har byggt upp dér, for nérvarande inte
har en ekonomisk utveckling som &r héllbar. Den maste ritta till sig pa ett
eller annat sdtt de ndrmaste aren.

I vart arbete har vi ocksé gjort stresstester nér det géller svenska banker
for att se hur taliga de ar och vilka risker som finns i Baltikum. Vi har
noterat att risken i dag &r hogre &n for, 14t oss sdga, tvd ar sedan. Men
samtidigt har vi ocksé dragit den slutsatsen att svenska banker, sérskilt de
som &r stora ddr, i och for sig skulle paverkas av en negativ utveckling i
Baltikum men inte péd ett sddant sétt att det skulle hota den svenska finan-
siella stabiliteten.

Johan Pehrson (fp): Jag har en fraga som vice ordférande berdrde, ndmli-
gen detta med en eventuell atstramning. Man kan se undersdkningar fran
Federal Reserve och Central Bank of England dér man genom enkéter och
annat har métt upp att det har skett en ganska betydande atstramning vad
giller kreditgivning béade till foretag och till hushall.

Jag triffade 1 gar en bankman som sade att han snarare tyckte att proble-
met var att de hade sd fa riskkrediter i sin kundstock och undrade om han
missade mycket goda affdrer. Jag sade att det skulle de dromma om i
andra ldnder. Vi behover inte utveckla detta samtal, men fragan &r: Hur
ser Riksbanken pa detta? Mirker ni nagra sddana tendenser hos de
svenska affarsbankerna? Sker det dtstramningar av det mer spontana sla-
get, som Thomas Ostros var inne pa?

Riksbankschefen: Vi kan konstatera att bostadsrdntorna har gatt upp och
sedan gatt ned lite, men det a4r en hogre rdnteniva dn tidigare. Men samti-
digt, om man tittar pad utléningstalen, dr de fortfarande tvasiffriga nir det
géller okningen av utlaningen bade till hushall och till foretag. Det inne-
bér, och det tror jag ar ganska viktigt nar man funderar pa vad som sker i
USA, att den vérld vi i dag lever i nér det géller den svenska finansiella
sektorn och de utléningstal som vi observerar dir, som &r tvasiffriga med
extremt laga kreditforluster, dr en helt annan vérld &n den vérld som vi
sjdlva levde i, 14t oss sdga, i borjan av 90-talet som ar mer at det hallet.
Nar man funderar pa vad som sker i den svenska finansiella sektorn ater-
speglar vad som sker dir i allt vésentligt en mycket god ekonomisk
utveckling i den svenska ekonomin.

Per Asling (c): Vi kan konstatera att den globala ekonomin har en god
tillviaxt. Formodligen kan vi inte rdkna med samma hoga tillvaxttal som vi
har haft under senare tid. Det som sker inom den amerikanska ekonomin
dr en viktig komponent. Trots god tillvdxt pa andra héll kan inte utveck-
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lingen i den amerikanska ekonomin tonas ned i dagsldget. Min forsta fraga
ar: Hur bedomer riksbankschefen risken att nedgédngen i USA sprider sig
till den europeiska marknaden?

Jag skulle ocksa vilja ta upp en annan fragestillning, och det &r den
som vice riksbankschef Nyberg har tagit upp. I protokollet konstaterar han
att det redan har skett en viss penningpolitisk atstramning i och med att
situationen pa den finansiella marknaden har dkat finansieringskostnaderna
for de svenska bankerna med i storleksordningen '2 procent. De hér kost-
naderna fors vidare till marknaden genom att bade allménhet och foretag
far hogre rintor. Hur végs dylika marknadsstyrda ranteuppgangar in i den
penningpolitiska processen?

Riksbankschefen: Vi har gjort en prognos for utvecklingen i Europa. Nir
det géller euroomradet ser vi framfor oss en tillvixt under de ndrmaste
aren som sd smaningom kommer att ligga omkring 2 procent. Det dr den
bedomning som vi gor. Det alltsa en tillvdxt som dr ldgre &n tidigare men
inte s& forskrackligt lag i alla fall.

Den andra fragan handlar om éatstramning, och det har ocksd funnits
med i diskussionen och i kalkylerna. Vi dr vdl medvetna om att det finns
dér, och det dr en faktor att beakta. Om jag reflekterar kring mina egna
utsagor i denna fraga sdger jag i protokollet i december att rdntan kanske
hade hojts redan i december om det inte dd hade varit for den atstramning
som vi fick under hosten under alla omstdndigheter. Det 4r en del av en
mycket levande diskussion inom direktionen och i dvrigt i banken nér det
giller hur man ska se pa detta nir alla de hdr andra sakerna hinder pa
annat hall som i och for sig ligger utanfor penningpolitiken men som péver-
kar penningpolitiken.

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m): Min fraga ror den globala oron. Jag
undrar om riksbankschefen skulle kunna séga nagra ord om hur man sam-
verkar och samarbetar mellan centralbanker. Vi var niagra som var i
Bryssel och lyssnade pa Trichet som pratade om att simulera risker framdver.

Riksbankschefen: Centralbanker har alltid resonerat om det ena och det
andra, och i orostider resonerar man mer dn vad man kanske gor annars.
En inte obetydlig del av det samtalet fors i Basel vid Bank for Internatio-
nal Settlements dér Sverige har varit deldgare sedan 1932 eller nagot
sadant, och vi sitter i styrelsen. I de sammanhangen har vi den stora forma-
nen att fi vara med i de olika samtal som fors nir det géller hur man ska
se pa det hir.

En diskussion som nu har véckts, och det gliader oss alldeles oerhort,
for vi har i manga éar arbetat med den fragan och fatt mycket lite gehor
frén tid till annan for den, dr att man bor genomfora olika sddana har
ovningar ndr det géiller krishantering av olika slag, det vill sidga precis den
fragestillning som Trichet vickte i Bryssel. Vi har gjort ett antal sidana
krisdvningar pa nordisk bas. Vi gjorde senast en i september for att se hur
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det blir ndr man ska hantera diverse olika gransdverskridande fragor. Det
ar ndgonting som vi har att hantera utéver olika typer av nationella bekym-
mer i sddana hdr sammanhang. Det dr vildigt bra att man nu gor det.

Det gldder mig att andra ldnder sd sakteliga har boérjat komma till
samma slutsats, att det &r ndgonting som vi bor dgna oss at. Det ar latt att
skjuta pd den hir typen av dvningar sd linge man inte har nagra problem
och hdvda att det dr nagonting for andra att syssla med, men sedan nir
problemen kommer drar man slutsatsen att det vore nog ingen nackdel att
6va. Det 1onar sig att 6va i sddana hdr sammanhang.

Mikaela Valtersson (mp): Manga har varit inne pa produktiviteten och pro-
duktivitetsnedgangen. Min fraga anknyter ocksa till det. Riksbanken bedo-
mer att produktivitetsnedgangen till storsta delen ar tillfdllig. Men jag
skulle vilja att du kommenterar vad foretagen sdger i Riksbankens egen
foretagsenkdt. De sdger att produktivitetstillvixten har varit god det
senaste dret och att de inte upplever att kostnaderna har stigit sdrskilt
mycket. Det kidnns som om det &r en lite annan bild. Jag undrar om du
kan utveckla det och ge din syn pa deras svar.

Riksbankschefen: Det &r mahinda inte si forvanande att det gar lite &t
olika hall har. Om man fragar en enskild foretagare hur han eller hon ser
pa det hiar med produktivitet och stigande kostnader eller inte stigande kost-
nader kan det se ritt olika ut. Bara uppfattningen om vad man avser med
produktivitet kan ocksa skilja sig at pa foretagsnivd och nir man pratar
om produktivitet i ekonomin i sin helhet.

Nér vi har den har figuren uppe pratar vi om produktivitet métt for hela
Sverige med alla de svarigheter som finns att fa precision och fanga detta.
D4 kan precis en sadan hér situation uppkomma dér en enskild foretagare
sdger att han tycker att produktiviteten dr ganska god hos honom dven om
det visar sig att det inte dr sd nidr man forsoker méta pa ekonomin i sin
helhet.

A andra sidan 4r det just darfor vi har lagt till de hir foretagsenkiterna.
Det dr just darfor som vi pratar med ungefir 60 foretagare om hur de ser
pa verkligheten. Det ger oss ytterligare en input till vara resonemang. Det
dr en sak att hélla pd enbart med modeller och siffror, men om man ger
sig ut och pratar med folk berikar det ocksd den diskussion som vi har att
fora internt. Oaktat att man kan f& en sddan hdr differens &r vi sd hér
langt mycket ndjda med samtalen och det arbete som vi gor tillsammans
med foretagssektorn.

Ordféranden: Vi tackar for det. Nu tar vi en fruktpaus pa cirka fem minu-
ter. Sedan aterkommer vi och fortsdtter med att lyssna pa riksbankschefen
som far inleda passet om utvérdering av penningpolitiken och den rappor-
ten. Vi far stilla ett antal fragor om det. Siktet &r instéllt pa att vi ska
vara klara till klockan tolv ungefar.
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Ordféranden: Vilkommen till del tva av den hir utfragningen! Vi har fatt
en rapport som heter Underlag for utvdrdering av penningpolitiken med en
utforlig redovisning av hur penningpolitiken har skétts under ett par ar till-
baka i tiden och de prognoser som legat till grund for de rintebeslut som
har fattats.

Vi borjar med en inledning av riksbankschefen Stefan Ingves och dér-
efter kommer fragor fran utskottets ledamoter.

Riksbankschefen: Om man ska utvdrdera kan man stilla sig frdgan vad pen-
ningpolitiken kan astadkomma. Det &r ju det som spelar roll ndr man ska
forsoka méta detta med penningpolitik och dess innehall. Vi dr Gverens
om att det dr bra med 1ag och stabil inflation. Det &r da en naturlig utgangs-
punkt for vad man vill dstadkomma med penningpolitiken. Samtidigt ar
det sa att penningpolitiken inte kan paverka sysselsidttning och produktion
pa lang sikt, utan det dr andra faktorer i en ekonomi som avgoér det. Men
penningpolitiken kan bidra till en god ekonomisk utveckling ocksé pa sikt
genom att skapa forutsittningar for en god och héllbar ekonomisk utveck-
ling darfor att om priserna inte svianger sirskilt mycket och prisdkningstak-
ten dr lag &r det ndgonting som gynnar alla.

Om man da ndgot ska fundera pa detta med utvérdering av penningpoli-
tik dr det naturligtvis alltid s att man med facit i hand kan ha synpunkter
pé det ena och det andra. Men att utéva penningpolitik dr inte alltid riktigt
sd latt som man tror. Penningpolitik méste med nddvéandighet bygga pa
prognoser. Penningpolitiken paverkar pa sikt och inte omedelbart, och da
maste man blicka in i framtiden. Nar man gor det hinner mycket hinda av
olika slag.

En faktor som alltid spelar roll 4r att nér vi fattar véra beslut gor vi det
baserat pd osdkra data. Det &r ungefir som om man tittar pa sjokort dir
man vet att sjokortet inte dr exakt, men seglas ska det i alla fall. Det har
vi att leva med.

Det andra édr att, osdkra data eller inte, det alltid 4r ett 4mne for diskus-
sion i sig vilka avvigningar man ska gora ndr man for penningpolitik och
vilka beslut som man dé fattar. Och ndr man vil har fattat sina beslut kom-
mer det d4nda alltid att intrdffa ett antal oforutsedda hindelser som pa ett
eller annat sétt var svara att beakta eftersom de inte var kiinda nér beslu-
ten fattades. Darutdver kan det ocksd hinda att man kanske gor en inte
alltid s& bra prognos. Det dr nagonting som alltid spelar roll ndr vi utdva
var penningpolitik.

Vilka krav ska man da stdlla pd vara prognoser och vart sitt att ga till
viga? Ett sétt att se pa det &r att sdga att vara prognoser i varje fall inte
ska ha sdmre tréffsdkerhet 4n genomsnittet, och helst béttre naturligtvis.
Skulle det omvinda gélla méste vi bli béttre. DA har vi ett bekymmer med
var analys. Nar man gor prognoser dr det ocksd rimligt att utga ifrén att
prognoserna dr konsistenta mellan de olika variabler som man betraktar,
det vill sdga att man beskriver en ekonomi som faktiskt hdnger ihop sé att
inte saker och ting spretar &t olika hall pa ett sddant sdtt att det dr ofGren-



OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 26 FEBRUARI 2008  BILAGA 3

liga variabler som man tittar pa i ekonomin. Det ska ocksd ga att forklara
de drivkrafter som finns och som man tittar pa. Ett annat sitt att uttrycka
detta &r att sdga att det ska vara en rimlig beréttelse om framtiden och hur
man tror att framtiden kommer att te sig givet den penningpolitik som fors.

Ibland kan penningpolitiken av olika skél dnda avvika fran de mal som
man har satt nér det géller att nd inflationsmalet inom tva &r.

Vi kan avvika frén det medvetet dérfor att vi till exempel viljer att ta
sirskilda reala hansyn. Men skulle vi avvika markant frén tvaarshorison-
ten, som vi arbetar med, ar det upp till oss att tydligt ange att s &r fallet.

Hur de senaste aren blev beskrivs pa lite olika sdtt i rapporten. Figuren
med de svagt streckade bla linjerna, som ocksa finns i rapporten, beskriver
de prognoser som vi har gjort fran 2005 och framét. De ligger faktiskt ritt
vil 1 linje med den inflationsutveckling som vi sedan har observerat.

Om vi funderar kring 2005 och framat kan vi notera att under 2007
blev inflationen bra néra 2 procent, 4ven om den under den senare delen
av 2007 drog i vig pé ett sitt som vi inte rdknade med. Men i stort sett
har var bedéomning av inflationstakten varit ganska bra under de senaste
tva aren. Den har byggt pd en gradvis hdjning av repordntan under den
hir tidsperioden for att kompensera det Okade kostnadstrycket i den
svenska ekonomin och for att vi ska hamna péa 2 procents inflation.

Sonia Karlsson (s): Herr ordforande! Tack, riksbankschefen, for inled-
ningen. Riksbankschefen séger att inflationen var vil avvdgd under 2005
och 2006. Men med tanke pa den kraftiga inflationsuppgéngen under hos-
ten 2007 och ocksa hittills 2008 undrar jag om det inte hade varit en
rimlig avvédgning att hdja repordntan mer under 2006 dn vad som faktiskt
gjordes. Det har ocksd funnits diskussioner om det i direktionen, bland
andra Svante Oberg enligt drsredovisningen.

Alla prognosmakare kanske har haft samma problem med att finga in
svangningar i produktiviteten i ekonomin nir det gar upp och ned men
ocksa nir det giller att bedoma utvecklingen pé arbetsmarknaden. I utvér-
deringen som Giavazzi och Mishkin gjorde pekade de pa att om man ska
gora en utvirdering méste man fora ett resonemang om varfor man har
missbedomt exempelvis produktivitetsutvecklingen.

Jag skulle vilja hora riksbankschefens synpunkter pa detta och hur man
kan forbéttra analyserna.

Riksbankschefen: Varfor hojde vi inte rdntan 2006? Det ar latt att sdga
med facit i hand. De beddmningar som gjordes dé var att det var lampligt
att hdja rintan i den takt som vi sedan kom att gora. Det var inte helt
enkelt att forutse de snabba oljeprisstegringarna och den snabba prisokning
som sedan kom att bli pa livsmedel. Det ar faktorer som har spelat roll i
sammanhanget.
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Det hér dr forsta gdngen som vi har gett oss pé att skriva en rapport pa
det hir sittet och i ett lite storre format. Vi far ta till oss de synpunkter
som finns hdr pad vad vi bor utveckla ytterligare i vara analyser. Infor
nésta ar far vi fundera mer over hur langt vi ska skriva och vilka sdrskilda
amnesomraden som det kan vara lampligt att titta pa.

Sonia Karlsson (s): Tack for svaret. Jag insdg att riksbankschefen skulle
sdga ”med facit i hand”. Men vi har inte bara utvirderingsrapporten som
underlag for i dag, utan vi har ocksd arsredovisningen. Jag skulle gidrna
vilja stélla nagra fragor ocksd med anledning av den.

Pé sidorna 56 och 57 noterar jag att Riksbankens beslut att publicera
den egna rinteprognosen fick stor uppmairksamhet bland utldndska central-
banker och att detta som en del av annat starkte legitimiteten och auktori-
teten hos Riksbankens foretrddare i det internationella arbetet.

Jag vill da ga tillbaka lite till det vi pratade om tidigare. I ljuset av den
kritik som har framforts nationellt av ménga pd marknaden som anser att
Riksbanken har blivit otydligare, att det inte ar tillrdckligt att kommuni-
cera med tvd manaders mellanrum och att man inte kan tolka Riksbanken,
undrar jag hur riksbankschefen tror att det uppfattas internationellt.

Jag har ocksé en liten frdga som giller skillnaderna i kostnader for kon-
tanthanteringen mellan 2006 och 2007. Det dr en ganska stor 6kning som
det inte finns nigon forklaring till.

Riksbankschefen: Det har diskuterats mycket i centralbanksvérlden hur
man redogér for hur penningpolitiken bedrivs och i vad man man &ar
oppen eller inte. Det dr ganska fa centralbanker — pé Island och Nya Zee-
land och i Norge och Sverige — som har en saddan hir ridntebana. Vi tycker
nog att det har gjort det ldttare for oss att gora de analyser som vi gor och
inte minst att géra prognoser. Det dr en viktig input i vart prognosarbete.
Tidigare var det svart att gora konsistenta prognoser ndr man antog till
exempel en fast rinta, vilket var ganska osannolikt.

Det ér lite for tidigt for mig att uttala mig om vad andra centralbanker
kan tdnkas anse om hur det hir systemet fungerar. Varje centralbank lever
ju i sin inhemska virld med sina arv i synen pa vad en centralbank ska
gora och hur den ska informera. Jag kan bara konstatera att det sker en
allmén rorelse bland centralbanker mot 6kad Oppenhet pa ett eller annat
sdtt. Man har da jobbat pa lite olika sitt beroende pé vilken bakgrund man
har och var man kommer ifran.

Vart 6nskemal var att vi skulle f& mer diskussion om den allménna rén-
teutvecklingen dver tiden och inte all diskussion knuten till ett och endast
ett rantebeslut. I s métto tillhandahéller vi mer information &n tidigare.
Det tycker vi har varit bra for den allménna diskussionen om utvecklingen
av penningpolitiken. Sedan visar den diskussion som nu har varit att det
dnda inte dr sd enkelt att hantera de hir fragestéillningarna i ett osdkert
lage. I ett lage dér allting gar ganska stadigt uppat eller nedat ar diskussio-
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nen inte lika omfangsrik som den som vi har haft den senaste tiden. Nar
vi forsoker vara tydliga i vart sétt att arbeta och tdnka far vi fundera pa
vad det innebér ndr vi gir igenom en period med storre osdkerhet dn tidigare.
Nar det géller kontanthanteringen kan jag tidnka mig — detta kan jag
kolla upp i detalj — att vi helt enkelt kopte mer sedlar 2007 &n éret innan.
Jag tror inte att det beror pd ndgra sdrskilt anmérkningsvirda héndelser.
Inkép av sedlar gar ndmligen lite upp och ned beroende pa hur mycket
sedlar man har i lager vid var tid och hur mycket sedlar som makuleras.

Peder Wachtmeister (m): Tack for foredragningen. Jag har en lite annor-
lunda vinkling pa mina fragor. Jag har just ldst Greenspans bok, och jag
forutsétter att riksbankschefen kénner honom personligen. I boken sdger
han bland annat: ”Makroekonomi &r ingen matematik, det &r en kultur.”
Det dr vil en direktoversittning av det engelska ordet culture som kanske
har en nagot vidare betydelse dn det svenska ordet kultur. D4 ar fragan:
Hur mycket magkénsla finns det med i analyserna i forhallande till alla
dessa prognoser?

Den andra fragan giller Brasilien. Jag ldste hiromdagen om Brasiliens
utveckling och goda ekonomi. En stor orsak till det pastods vara att de har
en riksbankschef som har kontrollerat inflationen stenhért under de senaste
aren och sett till att penningpolitiken har foljt en utveckling som vi ser
positivt pd. Det visar sig att de har en av de starkare ekonomierna i den
delen av virlden i dag.

Riksbankschefen: Modeller eller magkéinsla? Vi dr sex i direktionen som
ytterst ska fatta vért beslut. Jag kan inte svara for de andras magkénsla,
utan vi maste till sist 4ndd bestimma oss for nagonting och da finns det
alltid ett matt av magkéansla med. Det gar ndmligen inte i en osdker vérld
att rdkna fram allting. Vi sex i direktionen har lite olika bakgrund och lite
olika erfarenheter, och det berikar vart samtal och var diskussion. Men
ytterst dr det dir som sammanvégningen sker, och den sker i de samtal
som vi for. Det ser man i det protokoll som ni ocksd har framfor er. Det
ar inte sa att vi sex sitter vid bordet var och en med en liten rédknesnurra
som vi vevar runt innan vi bestimmer oss, utan ytterst maste vi gora en
sammanvagning.

Nér det géller fragestdllningen om Brasilien dr jag lite part i malet, dér-
for att det rékar sig sd att under mina &r pa Internationella valutafonden
var det jag som skrev ihop deras inflationsmalspolitikprogram. Ett sadant
program var en del av de krav som Valutafonden stéllde pa Brasilien. Jag
kan bara notera att detta program har man hallit sig till, och det har uppen-
barligen tjénat Brasilien vil.

Per Asling (c): Mishkin och Giavazzi gav Riksbanken ett vildigt hogt
betyg, kanske till och med hogsta betyg. Men som Sonia Karlsson tog upp
tidigare hir gjorde man vissa ifragasittanden, bland annat nédr det géllde
prognosmakeriet. Hur dr status i dag? Kan vi rdkna med att prognoskvali-
teten har blivit béttre?
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Jag vill ta upp en annan fraga. Den har béring pa det senaste riantebeslu-
tet och det informationsunderskott som torde ha uppstitt di. Ingves sade i
ett anforande forra veckan infoér LO i Stockholm: Vi funderar ju alltid pa
om det finns nagot som vi kan gora battre. Vi vill naturligtvis att var poli-
tik ska vara tydlig och forutsdgbar.”

Fragan har tangerats tidigare, och jag har noterat att riksbankschefen da
kommenterade att ni &r sex personer i direktionen. Men jag tror att det
vore bra om vi kunde fa vissa indikationer om vad som nu &r pa gang for
att komma till rdtta med problematiken nér det géller informationsfragorna.

Sedan &r det klart att jag &r spand pd hur rantebanan kommer att utveck-
las framover. Jag vet att riksbankschefen brukar vara lite tjurig nir det
giller att svara pa sddana fradgor. Men det haller inte i dag, Ingves, att
hénvisa till att ni dr sex personer i direktionen, for nu sitter du hir ensam.
Lat oss hora vad kommande rintebana kommer att innehélla. Vi lovar att
vi inte tinker skvallra for dina fem vice ordforande.

Riksbankschefen: Nir det giller den forsta fragan om béttre prognoser ar
det ndgonting som vi kan jobba med och fortsitter att jobba med. Vi har
ocksa jobbat med frigan hur man 6ver huvud taget miter kvalitet i progno-
ser. Det kan man goéra pd manga olika sitt. Ett sdtt att gora det, och som
vi har forsokt gora, ér att rangordna olika beddmare som gor KPI-progno-
ser. Vi har da tagit fram de tillfdllen som tillhér de 25 procent som dr bast
ndr det giller att gora prognoser. Man kan alltid diskutera vad som &r ett
lampligt sdtt att ga till viga ndr man ska méta prognosférmiga. Men vi
kan konstatera att det 4nda, savitt vi kan bedéma, har gatt ganska bra. Vi
har ocksa 1 artiklar och i andra sammanhang foérsokt mita kvaliteten statis-
tiskt och pa lite olika sétt. Det har da visat sig att var prognosformaga ar
hyggligt god nir det giller inte minst detta med KPI, men samtidigt &r det
svart att statistiskt faststilla att vi sérskiljer oss markant frdn andra.

Nar det giller den andra fragan om vér information och vart sitt att
informera har var ambition hela tiden varit att halla ett stort antal tal och
anforanden och fora resonemang om penningpolitiken och dess utform-
ning. Jag kan notera att det blev farre tal &n vad vi hade rdknat med under
hosten. Det ingick inte i ndgon storre plan, utan det fanns tillrdckligt att
gora nér det géllde att fundera pa det radande laget. Men dér ska vi ta nya
tag. Vi kommer att dterkomma med nya tal. Som jag sade tidigare har vi
3040 skrivna tal och haller uppemot 130-140 anforanden sammanlagt.
Jag ser inget som helst skl for att detta skulle dndras, utan det dr ungefar
den nivé som, savitt vi kan beddoma, dr lagom att fysiskt klara av. Sedan
far vi aterkomma till frigan om vad den senaste diskussionen innebdr och
fundera dver pé vilket sétt vi kan bli battre.

Nér det sedan i all hemlighet géller den sista frigan om rintebanan &r
den bedomning som vi har gjort att det dr en lagom och ldmplig rdntebana
for ndrvarande. Det &r, givet den ekonomiska utvecklingen i den svenska
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ekonomin som vi ser framfor oss, en for nédrvarande i allmén mening
lagom réntenivad nir man funderar kring vad det innebir for svensk eko-
nomi att halla en rdnteniva ndgonstans i nédrheten av 4,25 procent.

Ett annat sétt att fundera kring réntenivan &r att tdnka pa den i termer
av realrdnta och pd vilken avkastning man fir om man tar avkastning
minus den forvédntade inflationstakten. Vid vért senaste sammantriade forde
vi ocksé ett resonemang om fragan. Vi kom da fram till slutsatsen att dven
om det dr svért att forsdka spika fast en exakt siffra for realrdntan, leder
den hir réntenivan till en realrdntenivd som inte dr extrem at nagot hall.
Den leder till en ganska lagom realréinta i det hir sammanhanget, detta
naturligtvis givet vér basta bedémning for nirvarande av vad som kan tin-
kas ske i den svenska ekonomin.

Emma Henriksson (kd): Jag skulle vilja koppla tillbaka lite till den penning-
politiska rapporten, dir ni skriver: ”Sverige &r en liten 6ppen ekonomi och
BNP-tillvixten dr mer kénslig for yttre storningar &n stora ekonomier eller
sammanvégningar av ekonomier som till exempel TCW-vdgd BNP.” Vil-
ken dr din bedéomning att Riksbankens kompetens dr att forutse svéng-
ningar i den internationella ekonomin? Ar det s, med facit i hand, att ni
kanske borde ha en storre kompetens pa det hir omradet? Finns det nagra
sddana planer for framtiden?

Riksbankschefen: Det &r naturligtvis en evig avvigning hur ménga perso-
ner som ska syssla med det ena och det andra och hur vi ska gora det pa
ett bra men dndé kostnadseffektivt sétt.

Nér det géller den diskussion som har varit de senaste manaderna om
utvecklingen i USA kan jag bara konstatera att vi i viss mening har legat
ritt i forhdllande till véildigt manga andra. En del i detta dr att vi inte har
forlitat oss enbart till konsensusbeddmningar, utan vi har ocksa egna med-
arbetare som har funderat kring de hér fragorna.

Sjdlvfallet dr det inte sé ldtt for oss som litet land att bedoma vad som
sker 1 hela vérlden. Vi kan dock mer om svensk ekonomi. Men helt klart
skiftar fokus i en 6ppen ekonomi mer och mer frén strikt inhemska forhal-
landen till vad som sker i omvérlden. Det &r ndgot som vi har att leva
med och forhoppningsvis vixa med under resans gang.

Mikaela Valtersson (mp): Jag skulle vilja ha en sammantagen kommentar
vad giller underlaget for utvdrderingen av penningpolitiken. Riksbanken
har ju triffat rétt i vildigt mycket. I andra fall har det kanske, precis som
for manga andra bedomare, varit lite svérare.

Ar det nigon beddmning under &ren som har varit som du ser har for-
svarat utvecklingen p& nigot vis? Ar det nagot som du vill lyfta fram nér
du har chansen att tala ut? Ar det nigot i tillbakablickandet som foranle-
der nagon fordndring eller forbéttring i ert sétt att arbeta?

Riksbankschefen: Det dr tva faktorer bland ménga. Den ena &r energiprisut-
vecklingen, darfor att det dr kroniskt svért att bedoma energipriser. Det &r
en frdga som vi har att leva med. Sedan ndmnde jag tidigare fragestill-
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ningen om ett behov av dkad kompensation for risktagande och dirigenom
lite hogre rdntor i vérlden, som &r ndgot som man har pratat om under
ménga ar. Men att bedoma och inse vilket férlopp problemen pa den ame-
rikanska bostadsmarknaden skulle fa i detalj var inte alldeles ltt.

Ménga ganger kan man notera ett problem och komma till slutsatsen att
nagonting kanske inte &r riktigt héllbart. Men sedan 4r det ett evigt
dilemma att bedoma hur védgen ser ut och med vilken hastighet man ska
rora sig nir man ska flytta sig frdn punkten a, som inte &r hallbar, till
punkten b, som dr ett béttre l4ge i framtiden.

Thomas Ostros (s): Diskussionen om riksbankschefens magkénsla &r onek-
ligen intressant.

Jag skulle vilja ta upp en frdga som blir uppenbar niar man ser pa infla-
tionsutvecklingen under de senaste dren. Det dr vidl ndrmast en naturlag,
som kanske har att gora med riksbankschefers magkinsla, att det ar ldttare
att leva med langa perioder da man kraftigt understiger riksbanksmalet dn
att leva med perioder d& man Gverstiger Riksbankens inflationsmal pa
2 procent. Det leder till en assymetri i handlingar snabbare och resolutare
ndr man Overstiger Riksbankens inflationsmal &n nir man under langa peri-
oder kraftigt understiger det.

Det finns en intressant skillnad mellan europeisk och amerikansk tradi-
tion att agera som jag skulle vilja be riksbankschefen att kommentera. Den
amerikanska traditionen verkar sedan flera decennier vara mer aktivistisk i
den meningen att man tar vildigt stora steg 4t gangen ndr man bedomer
att det behovs. Det kan vara bade hdjningar och sénkningar som kan bli
tdmligen dramatiska i ett europeiskt perspektiv, medan vi i Europa har ett
helt annat handlingsstt.

I det senaste protokollet verkar en av ledamdterna i styrelsen Oppna for
mer av den amerikanska traditionen med stérre steg i rinteforéindringar. Ar
det ett tecken pa att Riksbanken funderar pd att &ndra arbetssitt nér det
giller réntejusteringar?

Riksbankschefen: Niar det forst giller fragestillningen om att Overstiga
eller understiga har vi ett assymetriskt mal. Under de ar da vi 1ag under
malet och till och med under den nedre grénsen var det en livlig diskus-
sion om det. D& var det ocksd en diskussion om Riksbankens sitt att
hantera réntan. Vid ett tillfille 2005 sénkte man réntan med en halv pro-
centenhet, vilket inte var forvintat dd och ledde till en hel del diskussio-
ner. Det gjorde man just av skilet att inflationstakten 14g under mélet, och
vid den tidpunkten trodde man pé en allmént svagare ekonomisk utveck-
ling 4n vad den i sjélva verket blev. Da tvekade man inte att fatta beslut i
den riktning som krévdes for att vi skulle komma tillbaka till 2 procent.
Nu ligger inflationen dérdver, och dé har vi diskussionen om hur vi ska
hantera det och vad som &r ett rimligt sdtt att ta sig tillbaka till 2 procent.
Det tar ndgra ar. Vi har sagt oss att det inte leder till alltfor stora sving-
ningar i ekonomin om man fortskrider pa det hér viset.
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I den hér figuren ser vi med vilken hastighet olika liander — Sverige,
USA och euroomradet — har rort sig. Den gula kurvan visar euroomrédet
och den réda kurvan visar Sverige. Som ni ser har USA storre sving-
ningar och storre intervall.

Det hér ar naturligtvis ytterst en beddmningsfrdga. Vi har gjort bedom-
ningen att det dr bra for svensk ekonomi om vi bedriver den penningpoli-
tik som vi gor med inte alltfor stora och tvdra kast. Vi tycker att det ndr
det géller den allminna ekonomiska utvecklingen i Sverige har fungerat
vél. Det hir kan médtas pd ménga olika sitt. Men om vi jamfor den ekono-
miska utvecklingen i Sverige under 2000-talet, méitt som svéngning i
inflationstakten och svéngning i bruttonationalprodukten, med de svéng-
ningar som vi hade under 90-talet, blir slutsatsen att svdngningarna har
varit mindre pé senare ar, och det tror vi har varit bra.

Men som jag borjade med att siga har Riksbanken & andra sidan inte
tvekat att agera nir man har tyckt att det krivs att man gor det. Man kan
alltsd inte sdga att en rantefordndring aldrig ska vara nagot annat &n just
en kvarts procentenhet, for det beror helt och hallet pa vad som sker i
framtiden. Om det krdvs mer far man fundera kring det. Men den takt
med vilken vi har utdvat penningpolitik pa senare ar har 4nda sammanta-
get fungerat vil for svenska forhéllanden, d&ven om det har varit mer
begriansade svingningar &n i till exempel USA.

Lars Elinderson (m): Jag har en lite teknisk fraga som géller analysmodel-
ler och metoder. Jag forstdr att ni anvinder en modell som ni kallar
Ramses. Det som slar en nidr man ser de osdkerhetsbedémningar som ni
gor av till exempel intervallet ndr det giller rintan eller bruttonationalpro-
duktsutvecklingen ar att den bygger pd en normalfordelning, det vill siga
att det ar assymetri mellan upp- och nedéatrisker. Det tycker jag skapar en
viss osdkerhet i bedomningen av konjunkturutveckling, ranteutveckling och
inflationsutveckling framéver. Har ni funderat pa en annan modell dér osak-
erhetsintervallet inte bygger pad en normalfordelning utan tar hénsyn till
om det ar storre eller mindre uppatrisker dn nedatrisker?

Riksbankschefen: Ja, det har vi gjort och det kommer vi att fortsdtta gora.
Det ér till en del en presentationsfraga. Det hir dr vart sétt att beskriva det
for nérvarande. Sérskilt nédr det giller rdntan har vi inte levt med den hir
analysmodellen tillrdckligt linge &n for att den ska kunna vara modellgene-
rerad, utan den &r baserad pa gamla data och gamla rantefordndringar.

Om man é&gnar sig at tekniken i detta dr foljande fragestéillning spén-
nande att fundera kring: Vilken sannolikhetsfordelning skulle man fa om
man vigde ihop sex stycken subjektiva sannolikhetsférdelningar? Sa langt
har vi inte kommit &nnu, men det far vi jobba vidare med. Om det gér att
komma sa langt nir det dr sex personer kan jag inte svara pa hir i dag,
men det dr en levande diskussion och ett levande samtal.

I ett avseende tycker jag att vi har kommit ldngre i dag &n for ett antal
ar sedan. Nér vi i dagslédget skriver var penningpolitiska rapport &r forsta
kapitlet direktionens samlade bedémning, inklusive sannolikhetsfordelning-
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arna. | kapitel 2 gér vi igenom ett antal alternativa scenarier och beskriver
att om ekonomin utvecklas si eller s& och om det ena eller det andra hén-
der i Sverige eller i omvérlden, skulle penningpolitiken sannolikt utformas
pé ett sérskilt sétt.

Gér man bakat i tiden och tittar i gamla inflationsrapporter ser man att
vi inte hade den analysapparat som vi i dag har for att hantera detta. Det
innebar att man pa den tiden mest pratade i termer av uppétrisker och ned-
atrisker. Det fanns en verbal beskrivning av det hela.

Nu har vi lyckats ta ytterligare ett steg. I kapitel 2 kan vi med den hédr
modellapparaten ndgorlunda, hoppas jag, dterge detta si att man fir en
kénsla for vad som sker om utvecklingen blir en helt annan. Vi &r inte
dnda framme, si att sdga, ndr det giller att fundera pa hur man viger ihop
detta och i teknisk mening borjar laborera med olika typer av asymmet-
riska sannolikhetsfordelningar.

Mojligen dr det sa att man dd ocksa maéste ga tillbaka — nu blir jag ratt
teknisk — och stélla sig frigan hur nyttofunktionen for respektive direktions-
ledamot ser ut uttryckt i matematisk form. S& hér langt har vi inte kommit
dnnu. Vi hade ju en diskussion tidigare som mer handlade om en maggrops-
kénsla. Vi har &nnu inte klarat av att dversitta den i matematisk form.

Ordféranden: Vi andra uppskattar om magen ocksé fortséttningsvis far fin-
nas med och inte tvingas in i matematikens vérld.

Jag har tva frdgor. Den forsta fragan giller era prognosmetoder. Svensk
ekonomi géar bra. Vi diskuterar fordndringar for framtiden. Ni skriver i er
inflationsrapport som nyss kom: Utbudet av arbetskraft véntas fortsitta att
oka under prognosperioden. Okningstakten i arbetskraften mattas dock
efter hand i takt med att konjunkturen dédmpas och att 6kningstakten i sys-
selsdttningen avtar.”

Den prognosen gor ni. Ni beskriver det hela ocksa i siffror. Vi kan titta
tillbaka pa er utvirdering av just formagan att gora prognoser nir det gil-
ler arbetsmarknaden. Den é&r vil inte lika imponerande som kanske pa de
andra omrddena. Exempelvis rdknar ni i inflationsrapport 3 &r 2005 med
0,6 procent fler sysselsatta & 2007. Det blev 2,4 procent. Det finns alltsa
en klar tendens till att ni underskattar dynamiken pa arbetsmarknaden. Ju
ndrmare man kommer, desto mer ser man — ja, inte riktigt, men néstan si
dr det — att underskattningen &r oerhdrt stor.

Min lite beska fraga dr: Varfor ska vi tro pad den hdr prognosen nir vi
inte kunde tro pa de gamla prognoserna?

Min andra fraga giller forvaltningskostnaderna. Det har varit en 13-pro-
centig Okning av forvaltningskostnaderna mellan ar 2006 och &r 2007.
Riksbankens oberoende bygger bland annat pa att ni ska slippa vara
beroende av anslag och att ndgon bestimmer Over era pengar. Ni har egna
pengar att forvalta och att anvénda till era kostnader.

En del av okningen beror sdkert pa kontanthanteringen och kanske péa
upptryckning av nya sedlar. Men hur ser riksbankschefen pa kostnaderna
for personal och administration over en langre tid — ar det i paritet med
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ovriga statsforvaltningen eller dr det, som det sdg ut mellan ar 2006 och ar
2007, en kraftigare 6kningstakt mer sa att sdga i byrakratidelen av Riksban-
kens verksamhet?

Riksbankschefen: Betriffande den forsta fragan om arbetsmarknaden: Vi
gOr naturligtvis sa gott vi kan nér det géller att géra de hiar bedomning-
arna. En faktor dr att det hela tiden sker strukturella fordndringar pa
arbetsmarknaden. Det innebér att det inte ar ett helt stabilt system. Det gor
att det blir lite svarare att gora beddmningar. Men vi jobbar pad med denna
frdga som med alla andra fragor.

Vi gldder oss at att inflationsprognosen, oaktat dessa brister, &nda blev
ganska god. Det &r till syvende och sist det som vart mél handlar om. I
det hir fallet som i manga andra fall &r det precis det som vi oavbrutet far
jobba med. Det hidr skiftar lite dver tid eftersom fokus hamnar pa olika
stillen nér det géller vad som sker i den svenska ekonomin.

I friga om Riksbankens forvaltningskostnader och storleken pa organisa-
tionen &r det nagra typer av kostnader som hoppar uppat och nedat fran ar
till &r. Det har funnits en del extraordindra intdkter, till exempel, och
ocksa kostnader dver dren ndr det géller att helt och hallet styra om betréf-
fande kontanthanteringen. Nér det giller inkdp av sedlar dr det inte samma
summa varje ar.

Men med sadana faktorer bortrensade och sett till Riksbanken som orga-
nisation 1 ett langre perspektiv &r vi nu nere i ungefdr 365-370 anstillda.
Det &r en strukturomvandling som, sévitt jag kan bedoma, kommer att fort-
sitta. Jag ser inte nigon stor dramatik nir det géller de kostnader vi har,
utan vi jobbar pd for att driva den hir verksamheten sa effektivt som det
over huvud taget dr mojligt.

Det som dr mycket sldende om man funderar kring hur vi i dag ”ser ut”
jamfort med hur det var for 10 eller 20 &r sedan &r att var verksamhet
mycket paminner om vad som har skett i det svenska sambhillet i ovrigt.
Det gar ju vildigt mycket frdn manuell hantering, i vart fall sedlar och
mynt, till ndgonting som mer blir en produktion av tjdnster, i vart fall tin-
kande. I den meningen har det skett dramatiska foérandringar.

En konsekvens av det hdr &r att 16nesumman inte nddvéandigtvis krym-
per dven om vi blir farre anstdllda. Om man samtidigt rekryterar fler och
fler hogutbildade pa en konkurrensutsatt marknad leder det till att det kos-
tar mer. Men jag ser inte ndgon stor dramatik har nir det giller kostnaderna.

Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Jag vill atergé till rsredovisningen.
Riksrevisionen har ju lagt fram en rapport om krisberedskapen i betalnings-
systemet. Dar konstaterar de att det finns betydande brister i myndigheter-
nas analyser av risker och sarbarhet. I &rsredovisningen séger Riksbanken
att man tdnker analysera det hidr under 2008. Men om det dr allvarligt
borde man kanske, tycker jag, klara av det under varen 2008.

Det star om Riksbankens betalningssystem Riks som dagligen forra aret
omsatte i genomsnitt 491 miljarder kronor. Meningen var att Riksbanken
skulle byta ut det hir systemet. Det bestimdes 2004. Ett nytt system
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skulle ha kommit pa plats i februari 2007. Nu dr det framskjutet till hosten
2008. Jag skulle vilja ha en liten synpunkt dir. Vi har finansiell oro pa
marknaderna. Men hur ser det ut med hot och risker i betalningssystemet?

Riksbankschefen: Den forsta fragan, den om krisberedskap, handlar mycket
om vem som ska gora vad i den finansiella sektorn. Det hiar har man stu-
derat och tittat pa. Riksbanken har en roll. Manga andra har alla mgjliga
andra roller. Vi ska ta oss an detta och pa var kant fundera och komma
fram till en slutsats utifran géllande lagstiftning. Vi ska ju védrna ett sékert
och effektivt betalningsvisen.

En frdga som finns hir dr vem som ska gora vad — vi, Finansinspektio-
nen eller ndgon annan — och hur vi ska hitta en ordning i det svenska
samhillet som &r saddan att saker och ting inte faller mellan stolarna nér
det géller att hantera just de hér fragorna.

De synpunkter som man hér har haft tar vi till oss. Vi jobbar pd var
kant och ska aterkomma till det hir sa att vi fyller vér roll nédr det géiller
just detta. En fraga ar till exempel vad vi ska géra och vad Finansinspek-
tionen ska gora. Vem é&r det som sé att sdga ska ga ut och granska i vad
man bankerna har backupsystem — dieselaggregat och annat; vad det nu &r?

Nar det giller vart datasystem Rix har vi for nagra ar sedan upphandlat
ett nytt system. Det har varit en del bekymmer med det, vilket dessvérre
inte &r helt ovanligt nér det géller datasystem. Vi har testat och fortsatt det
arbetet. Testerna pagar, och det har fungerat vil pa sistone. Utifran vad vi
kan bedoma rdknar vi med att det hir kommer att ga i produktion hosten
2008.

Ordféranden: Vi tackar for det. Den rapport som vi hdr har diskuterat &r
en rapport som riksdagens finansutskott har bestéllt som en del i, kan vi
sdga, den utvecklade uppfoljningen och utvérderingen av Riksbankens age-
rande. Den rapporten ska vi nu ldsa, granska och grubbla dver. Vi far fora
en fortsatt dialog om hur den rapporten ska utvecklas framover.

Ett jattestort tack till riksbankschefen och hans medarbetare for att ni
har varit hdr och svarat pd fragor och berittat bade om penningpolitiken
och om de prognoser som man byggt sina beslut pa.

Med detta forklaras var hearing avslutad.
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Bilder fran utfragningen

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
26 februari 2008

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Malet for penningpolitiken E=

m 2 procent 1 procentenhet

m Varfor?

» Skapa f6érutsattningar fér en god och hallbar
ekonomisk utveckling!
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Penningpolitiken just nu...

m Reporédntan hojdes med 0,25
procentenheter till 4,25 procent

m Reporéntan kring 4,25 procent det
narmaste aret

m Synen pa den framtida reporéntan i stort
sett samma som i december

Inflationen 6ver malet

Arlig procentuell férindring

.....

Kallor: SCB och Riksbanken
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Enhetsarbetskostnader i hela

Consensus och Riksbankens prognoser for BNP-tillvixten i

ekonomin
Arlig procentuell féréndring
B Enhetsarbetskostnad
—Arbetskogtnad pertimme
Produktivitet

Kaéllor: SCB och Riksbanken

Svag BNP-tillvaxt 1 USA 2008...

USA 2008 vid olika tillfallen

mm Riksbanken

—Consensus

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb

2007

2008

Kallor: Consensus Economics Inc. och Riksbanken
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Penningpolitiska avvagningar

SVERIGES
RIKSBANK

Finansiell oro
Dampad tillvaxti USA

Hogt kostnadstryck —
inflationen 6ver malet

Réantebanan ar en prognos —
inte ett 16fte =
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Kalla: Riksbanken
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Vad kan penningpolitiken
astadkomma?

m LAag och stabil inflation

m Kan inte paverka sysselséattning och
produktion pa lang sikt...

m .. .férutom genom forutsétiningar for en
god och hallbar ekonomisk utveckling.

Med facit i hand...

m Inte sa latt som man tror
m Penningpolitik maste bygga pa prognoser
m Mycket hinner handa

n Osékra data?

= Avvagningen av penningpolitiken?

n Oférutsdgbar handelse?

= Dalig prognos?
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Vilka krav kan man stalla?

m | genomsnitt inte sémre tréffsakerhet
m Konsistens mellan olika variabler

m Drivkrafterna ska ga att forklara

Andra skal till avvikelser

m Normalt siktar vi pa att na malet inom 2 ar
m Kan avvika medvetet
m Real hansyn

m Maste uttryckas tydligt
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Sa hur blev det?

SVERIGES

KPI-proghoser och utfall RikseANK
Arlig procentuell fériandring

—HKPI

30 . Prognaser

03 04 05 06 07

Kallor: SCB och Riksbanken
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BiLaga 4
Offentlig utfrdgning om den finansiella oron
den 22 november 2007

Tid:

Datum: Torsdagen den 22 november kl. 10.00-12.00
Lokal: Andrakammarsalen
Inbjudna:

Counsellor vid OECD Vincent Koen
Vice riksbankschefen Lars Nyberg
Finansinspektionens gd Ingrid Bonde
Finansinspektionens chefsekonom Tomas Flodén
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande

Pér Nuder (s), vice ordforande

UIf Sjosten (m)

Anna Lillieh6ok (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elinderson (m)

Roger Tiefensee (c)

Monica Green (s)

Gunnar Andrén (fp)

Hans Hoff (s)

Peder Wachtmeister (m)

Jorgen Hellman (s)

Ulla Andersson (v)

Emma Henriksson (kd)

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

Ordféranden: Jag forklarar den hir Oppna utfrdgningen Oppnad. Och jag
vill som ordférande for finansutskottet hilsa alla hjartligt vdlkomna hit.
Det é&r ett viktigt &mne vi belyser i dag. Den finansiella oron har vi upp-
levt under lang tid runt omkring i vérlden. Den far konsekvenser for ett
land som Sverige genom att den paverkar vérldskonjunkturen men ocksé
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sjdlvklart genom risken att den péverkar stabiliteten i de svenska finansi-
ella systemen. Sérskilt mot bakgrund av vad vi har upplevt under 90-talet
i Sverige med en stor bankkris dr det av storsta vikt att vi haller oss upp-
daterade i vad som hédnder pa den internationella arenan och ocksd i de
svenska betalningssystemen.

For att belysa bade de internationella perspektiven och de svenska per-
spektiven har vi bjudit in tre féredragshallare fran olika organ och myndig-
heter. Vi kommer forst att fa lyssna pa ekonomiske rddgivaren frin OECD
Vincent Koen. Dérefter far vi lyssna pa Lars Nyberg som ér vice riksbanks-
chef. Sedan kommer Finansinspektionen, och vi kommer att i hora fore-
drag av Tomas Flodén som &r chefsekonom, och generaldirektér Ingrid
Bonde kommer att delta i fragestunden.

Vi sdger att det &r trevligt att ha er hdr och hoppas att vi fir en intres-
sant diskussion. Efter de tre foredragen kommer det att finnas tillfdlle till
fragor fran utskottets ledamoter och kanske dven fran andra.

Vincent Koen: God morgon och tack for att ni har bjudit in mig for att
tala hdr. Det dr en gliddje att f4 vara hér i dag.

Under de senaste manaderna har vi sett hur den globala expansionen,
som varit den ldngsta sedan manga artionden, har lidit svara bakslag. Vi
har sett en finansiell marknad i chock i USA, som till skillnad fran krisen
pa 90-talet borjade i USA och inte i Asien och Ryssland. Vi har ocksa
upplevt en kraftig oljeprischock. Det hir &r en dyster bakgrund. Hur ser
det da ut i framtiden for virldsekonomin?

Svaren #r inte si enkla. A ena sidan pekar allting pa att vi har ett
robust tredje kvartal, sdsom vi ser pa bild 2, och detta pa bagge sidorna
om Atlanten och ocksd i Asien. Det dr som om dessa chocker inte hade
ldmnat nagra spar &ver huvud taget, men & andra sidan vet vi att den hér
typen av chocker kan paverka med en viss eftersldpning. Det &dr kanske for
tidigt att nu se den fulla effekten.

Omsvéngningarna vad géiller bostadsmarknaden har ocksd en bit kvar
med tanke pa att ménga av hushdllen som investerar i manga OECD-l4n-
der i dag gor det pd hog niva (bild 3). Jag kommer strax att gd in pa detta
lite mer i detalj. Den globala ekonomin bor sakta ned, men med lite tur
och med goda politikatgiarder och om vi antar att det inte blir nigra ytterli-
gare storre chocker kommer det nog att kunna bli en ganska sa mjuk
landning ocks& med en viss omviktning.

Den finansiella chocken utlostes i juli med den sa kallade subprime-
delen av den amerikanska boldnemarknaden och de lan som har en rorlig
rinta. Detta ocksd med tanke pa den korrektion som vi ser pa husmarkna-
den. Huspriserna har ju avmattats under manga kvartal nu. Vi ser det pa
bild 5 dér vi har olika matt, OFHEO till exempel som dr den officiella
mattstocken. Vi har ocksé det smalare mattet Schillerindex. Vi ser att det
gér nedét i bagge dessa fall.
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Nybyggnation och byggnadstillstand har redan sjunkit kraftigt, som vi
ser 1 bild 6. Den &r uppdaterad med uppgifter fran den héir veckan, och
dér ser det &nnu sdmre ut. Samtidigt dr det si att antalet osalda fastigheter
okar. Det ska noteras att dessa problem pa bostadsmarknaden i USA har
identifierats tidigare av bland annat OECD i det finansiella perspektivet
fran maj 2007, och man talade did om de sa kallade Ninjaldnen, lanen for
manniskor med ingen inkomst, inget jobb och inga tillgdngar. Men i juli i
ar sdg vi hur problemen fick ny vikt. Vi sig hur det blev allt fler obetalda
amorteringar inom denna sektor for subprime-lan. Man borjade dé att ge
olika vérdepapper sidmre virderingar, kanske lite sent.

Oron spred sig sedan till olika omraden, till exempel de konventionella
boldnen och ocksa marknaderna for vardepapper och de sé kallade struktu-
rerade produkterna. Den hér oron spred sig ocksa till andra ldnder, framfor
allt till Tyskland och Frankrike dér finansinstitut och specialforetag visade
sig ha virdepappersbaserade tillgdngar som har bolén som sikerhet. Det
var ocksd problem med banken Northern Rock i Storbritannien. Federal
Reserve i USA agerade snabbt. Man sidnkte diskonteringsridntan med 0,5
procentenheter i augusti och sénkte styrrintan med 0,5 procentenheter i
september och ytterligare med 0,25 i oktober. ECB agerade ocksa snabbt
och dkade likviditeten pa marknaden.

Penningmarknaderna har dnnu inte fullt normaliserats, och det dr ocksé
sé att den osdkerhet som fanns vad giller vilka som innehade dessa sub-
prime-bolan nu har ersatts med frdgan om vilka avskrivningar det blir pa
dessa tillgangar. Det dr vildigt svart att vdardera dessa tillgdngar, framfor
allt nér vi ser en liten marknad med véldigt liten handel. Sa det finns kvar-
stdende problem, men icke desto mindre dr det viktigt att komma ihag att
situationen for andra delar av den finansiella sektorn inte dr lika dyster.
Det finns fortfarande ganska mycket optimism i den icke-finansiella sek-
torn, om vi ser till borsvirden, och dér tycks man inte ha lika dverdrivna
vérderingar som man hade vid forra drhundradeskiftet. Vi har en skillnad
mellan obligationsmarknaden och aktiemarknaden, dar aktiemarknaden kan-
ske ser béttre ut dn obligationsmarknaden just nu. Ser vi till den spread vi
har for nya vdxande ekonomier ser vi att den dr ganska lag niva och for-
siktig prissittning (bild 7 och 8).

Vi har en andra chock som ocksd drabbade vérldsekonomin, och det
handlade om energi- eller oljepriser. I reala termer &r det sd att oljepri-
serna nu ndr nya nivaer. Vi sag till exempel i gar att det gir upp mot 95
dollar per tunna och dven 98 dollar. Man ar véldigt nira 100 dollar-nivan.
Vi har sett 6kande priser under manga &r, men inledningsvis var det sa
vad giller den negativa paverkan pa tillvixten att det kompenserades av
andra faktorer som dynamik p& bostadsmarknaderna i frdga om laga rénte-
nivéer, men de hir faktorerna finns inte langre (bild 9).

De hir tva chockerna sdg vi i ett sammanhang dir vi hade en inflation
som var relativt hég i manga ekonomier, och i manga tillvixtekonomier.
Till exempel hade Kina 5,6 procents inflation i den senaste métningen.
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Det hir ér officiella kinesiska matt, och den ligger ganska hogt. Det hir
hénger samman med det faktum att tillvixten under de senaste &ren har
atit upp de marginaler som fanns. Det finns inte s& mycket kvar. Samma
sak géller arbetsmarknaden dir villkoren har forbattrats, och arbetslosheten
ligger nu néra eller under de strukturella nivier som man har i manga OECD-
lander (bild 10 och 11).

Bade energi- och livsmedelspriser dkar ocksé trycket pa inflationen, och
det hdr dr 1 viss utstrickning ett resultat av den livliga tillvéxten. Ett resul-
tat av detta 4r — centralbankerna ska ju vidrna fasta penningvirden — att
hér nu finns mindre mandverutrymme. Vi ser en avmattning jamfort med
tidigare nér inflationen var ligre.

Jag ska nu komma lite grann in pd vad man kan tinka sig hdnda med
de stora ekonomierna under kommande &r. Med tanke pa den turbulens
som vi har sett med de 0kade energipriserna har fortroendet inom afférs-
vérlden sjunkit under de senaste manaderna, framfor allt i USA. Det ligger
over det historiska genomsnittet i Europa, och i1 Japan inte sarskilt mycket
over genomsnittet (bild 12). Konsumentfortroendet har ocksa drabbats och
ligger nu signifikant under det genomsnitt som man har sett under ldng
tid. Vi ser hur bensinpriserna nu okar i USA. Det blir allt fler utmit-
ningar, och trots 1ag arbetsloshet dr inte detta forvanande. Men hér ska
man ocksd komma ihdg att historiskt sett har konsumentfértroendet inte
varit ett sdrskilt bra matt pa hushallens konsumtion, framfor allt inte i
USA och inte heller pd andra hall. Foretagens fortroende kanske &r ett
bittre métt i sa fall (bild 13).

Det ska ocksa sdgas att konsumtionen har gjort ganska bra ifran sig och
klarar sig ganska bra senaste kvartalet trots att det ser dystert ut.

Samtidigt som fortroendet har sjunkit har bankerna stramat at standarder
och villkor for bolan och ocksa for andra lan. Det giller bade USA och
Europa, som vi ser pa bild 14, kanske inte i Japan, i alla fall inte enligt
BoJ Tankan-undersdkningen. Lén och kreditlimiten har alltsd minskat.
Man okar kraven pa sékerheter, och man forkortar 16ptiderna och 6kar den
riskfria rdntan. Har ser vi nu en ny forsiktighet. Det kanske inte &r en kre-
ditkris som saddan men 4ndé nigonting som péverkar.

Om vi sa tittar ndrmare pd den amerikanska ekonomin ser vi problem
med husmarknaden. Det hir kommer att fortsitta att paverka bnp, och det
i ganska stor utstrdckning. Kanske i likhet med den procent man har sett
under de senaste kvartalen eller kanske &nnu sdmre. Nagonting som &r
talande i1 detta hidnseende da det handlar om byggsektorns kénslor &r att
det ser oroande ut (bild 15 och 16).

Federal Reserve sade nyligen att i genomsnitt varje kvartal mellan nu
och slutet av 2008 dr det ndrmare 450 av 1 000 av dessa subprime-bolan
som ska justeras om till nya réntor. Det hér kan i dollar betyda att hushal-
len i genomsnitt maste betala 350 dollar per ménad mer i ranteutgifter.
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A andra sidan har vi dollarns virdeminskning som har bidragit till att
o6ka USA:s nettoexport. Under de senaste tva kvartalen har det bidragit
med ungefdr 1 procentenhet till bnp pé arsbasis i tillvixt av bnp. Det sag
vi pa den tidigare bilden. Dir har vi nettoexporten och dess bidrag under
det senaste kvartalet.

Med andra ord, det som boldnemarknaden har dragit ifrdn har man fatt
tillbaka och mer &@n detta frdn utrikeshandeln. Nedgangen av dollarn har
ocksa bidragit till att minska bytesbalansen, som sjénk 5% procentenheter
under andra kvartalet 2007, jamfort med 2005 da det var 6% procent.
Underskottet hade nog sjunkit dnnu mer om det inte var sa att oljepriset
hade gétt upp mycket. Vi méaste komma ihdg att USA i dag importerar
ndrmare 5 miljarder tunnor rdolja och petroleum for energisyfte per ar. Det
betyder 291 miljarder under 2006, som kan jamforas med underskottet i
bytesbalansen pa 811 miljarder (bild 17).

Hir ser vi ocksa tecken pa avtrappning under slutet av dret. Vi har sett
dessa siffror tidigare. Om vi ser pa Tyskland ser vi att order till tyska till-
verkare till exempel har gatt ned kraftigt under 2007. Det hdr dr delvis
kopplat till eurons virde men inte bara det (bild 18).

I Asien forvintas ocksd en avtrappning, men vi kommer fortfarande att
se ganska starka siffror for Kina. Vi har nyligen fatt uppgifter om Japan,
nationalrdkenskaper, som tyder pa starka svdngningar, men man kanske
inte ska ta dessa pa alltfor stort allvar utan maste titta pa dessa siffror kvar-
tal for kvartal. Men vi ser dndd en dédmpad tillvéxt, och vi ser ockséd en
mindre arbetsloshet. Det dr vil sd att tillvixten kommer att fortsitta i
Japan men kanske i ldngsammare takt.

I Japan har vi ocksad sett att byggverksamheten har kollapsat under
tredje kvartalet. Det hér kanske inte har att gora med den globala trenden
utan hdnger samman med ny lagstiftning som trddde i kraft i juni med
striktare sdkerhetsregler, vilket ju &r viktigt med tanke pa att det ar ett
land som ofta drabbas av jordbédvningar. Har finns ett antal godkdnnande-
forfaranden for byggforetag. Det har tidigare visat sig att det finns brister.

Det hir &r ett viktigt scenario. Det finns en del risker med denna trend
som vi ser, och riskerna ger en ganska dyster bild. Vi kommer nog att fa
se an virre forhdllanden pé finansmarknaden, och korruptionen? pé bolane-
marknaden kanske dr vérre &n vad man forvintar sig. Man forsdker nu i
USA att hjdlpa manniskor med bolanen nér lanen ska ldggas om. Detta for
att minska antalet utmétningar i USA dér myndigheterna arbetar for att
ocksa undanrgja dessa orittvisa eller vilseledande vanor som finns pé bolé-
nemarknaden med reklam fér bolan dir man inte har tillrdcklig dokumenta-
tion och att man inte tar i beaktande den forméga som finns att betala
tillbaka ldnen. Hér &r det lagstiftningsforslag pa vdg i kongressen.

Avslutningsvis kan jag sdga att OECD snart kommer att offentliggora,
den 6 december, en ekonomisk ldgesanalys, och jag kan hédr inte vara sa
specifik vad giller siffror. Icke desto mindre forsdker jag svara pa de fra-
gor som ni kanske har.
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Ordféranden: Tack sa mycket, Mr Koen.

Vice riksbankschefen Lars Nyberg: Tack for mojligheten att komma hit
och prata lite grann om hur vi i Riksbanken ser pa den oro som drabbat
de hir finansiella marknaderna under de senaste manaderna. Jag ténkte
borja med att tala lite grann om hur vi ser pa bakgrunden till ranteturbulen-
sen och om den tdndande gnista som startade hela den hér hdndelsekedjan.
Sedan tinkte jag diskutera lite mer om utvecklingen under hdsten och
ocksa vad vi kan ldra oss om det som har hint, sd gott det nu dr mojligt
pa detta tidiga stadium. Jag tinkte sedan beritta om vilka risker vi ser.

Under de senaste aren har det skett stora fordandringar pa de internatio-
nella kreditmarknaderna. Vi har sett ett antal nya aktdrer, och vi har sett
manga nya innovationer, instrument, som har tillkommit i snabb takt. I
centrum for de hér fordndringarna finns det som kallas virdepapperisering
och det som kallas strukturerade kreditinstrument.

I korthet gar vdrdepapperisering helt enkelt ut pa att ett antal vanliga
bostadslan laggs i ett sdrskilt foretag som sedan finansierar sig pd markna-
den genom att ge ut obligationer. Det hdr har man héllit pd med sedan 70-
talet i USA. Och det har man ocksa gjort i Sverige i viss utstrackning, och
det dr inga konstigheter. Rétt hanterat finns det stora fordelar med att vér-
depapperisera eftersom det gor att kreditrisk kan handlas pa en marknad,
vilket inte gdr om man har de enskilda lanen.

Under de senaste aren har det ocksd blivit vanligt att de hir vardepappe-
riserade lanen paketeras om i olika sa kallade strukturerade produkter. Ni
som sitter 1 finansutskottet blir naturligtvis tillfrigade av era kolleger i riks-
dagen vad alla de hir konstiga sakerna dr, ABCP och annat. I mitt tal som
ar lite langre och som ni har fatt utdelat har jag beskrivit detta sd att ni i
den man ni inte redan har satt er in i det ska kunna ga till era kolleger i
riksdagen och tala om hur det ser ut.

De strukturerade produkterna: En vanlig konstruktion i sddana instru-
ment 4r att rinteinkomsterna frdn de hir virdepapperiserade ldnen som
ligger i de hér strukturerade produkterna pytsas ut i en i forvdg bestdmd
ordning till dem som har kopt de hir instrumenten, det vill sdga att de
som har de hogsta sikerheterna far pengar forst. Sedan far de som har lite
simre sdkerhet i nésta steg. Lidngst under finns det négon aktieliknande
del — de far allting som blir dver pa slutet. A andra sidan har de en risk,
for blir det ingenting dver far de ingenting.

Det hidr instrumentet gor att man kan dela upp rénteflddena med avse-
ende pa risk. D& kan man sélja de olika delarna till investerare som vill ta
olika typer av risker. Somliga vill ta storre risker, andra vill ta mindre.
Har ser ni en typ av de strukturerade produkterna som heter Collateralized
Debt Obligations, CDO, som har utvecklats under de senaste aren (bild
21). Vi ser att det har exploderat fran 2005 och 2006 och 2007 dnda till i
somras. Nu dr det i stort sett stopp, kan man séga.
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Det finns alltsd stora fordelar med de hér instrumenten, men det finns
ocksa nackdelar. En nackdel ar att det blir véldigt svart och resurskré-
vande att bedoma kreditrisken i siddana hdr produkter. Darfor &verlater
man ofta till ratinginstituten att gora det.

Prisséttningen 4r ett annat problem eftersom det dr svart att prissitta de
hir CDO:na, for de dr speciella, de 4r skrdddarsydda, det finns ingen ordent-
lig prissittning pd dem. D4 far man i stdllet forsoka rdkna fram ett pris
med hjdlp av matematiska modeller som grundar sig pa erfarenhet av hur
konkursrisken dr i de underliggande tillgangarna.

De strukturerade produkterna ar alltsd anpassade till placerarnas behov,
béttre sd 4n de rena vidrdepapperiseringarna. Men det har skett till priset
av nagonting, och det &r priset av en sdmre likviditet, en sdmre mojlighet
att faktiskt prissitta de hér tillgdngarna. Hér ser ni hur en kedja kan se ut
(bild 22). Forst har vi lanen, och de fors in i en vérdepapperisering som
pé engelska brukar kallas ABS, Asset Backed Securities. De kops sedan
upp av CDO, eller till och med CDO Square som betyder att CDO koper
andra CDO:er. De siljs sedan och kommer till olika bolag och kallas con-
duits eller SIV:er. Men de hdar CDO:na och CDO Squares ar naturligtvis
oerhort svarvirderade produkter, och hér ligger en stor anledning till den
kris som vi ser i dag.

Att nya instrument gor det mdjligt att handla med kreditrisker &r i grun-
den bra. Om kreditrisker avlastas fran bankernas balansrdkningar till inve-
sterare som har vilja och resurser att bdra den hédr risken oOkar det
systemets forméga att hantera storningar. Men all kreditrisk som lamnar
bankerna har dessvérre inte hamnat hos kapitalstarka dgare. De senaste
aren har manga banker startat sirskilda juridiskt fristdende investeringsbo-
lag utanfér de egna balansrikningarna. Det dr sadana “conduiter” och
”sivar” som ni ldser om i tidningar och ser pa bilden hér. Det dr gemen-
samt for de hdr bolagen att de investerar i tillgangar med hog avkastning
och lang 16ptid, till exempel olika former av CDO:er som i och for sig
kan innehalla bostadskrediter av god kvalitet men ocksa sadana subprime-
lan som kan innehalla kontokortskrediter och lan till studenter, och allt
kan ligga i de hdr. Men de é&r strukturerade, och det &r det som dr podngen.

Dessa bolag finansierar sig genom att ge ut certifikat pa den korta pen-
ningmarknaden, och det &r det som brukar kallas foretagscertifikat eller
asset-backed commercial paper.

Om nu ett sddant hir investeringsbolag av nigon anledning inte kan ge
ut nya korta foretagscertifikat nir de gamla forfallit till betalning garante-
rar banken som har satt upp bolaget i allménhet likviditeten, det vill sdga
de vertar da finansieringen. Om det innebér finansieringssvarigheter for
ett sddant hir bankinstitut fors alltsd problemet tillbaka till banken, och
banken maste forse bolaget med likviditet.

Denna konstruktion med bolag som investerat i svarvédrderade tillgadngar
med léng 16ptid och som finansierar sig pd den korta penningmarknaden
med garanti fran bankerna kom att utgdra ett riktigt kruthus — ett kruthus
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dér krutet lagrades snabbare och i stérre omfattning &n vad marknaden och
tillsynsmyndigheterna uppmérksammat. Den tindande gnistan kom sé sma-
ningom frédn subprime-lanen pa den amerikanska bostadsmarknaden, vilket
jag kommer till, men den kunde ocksd ha kommit frén annat hall, till exem-
pel fran de leverage loans som anvinds for att finansiera till exempel
foretagsutkop, nadgot som ménga bolag gjort i mycket stor omfattning.
Men gnistan kom inte dérifrdn, utan den kom fran den hir marknaden.
Min poéng &r dock att det &r sjédlva det system som man har satt upp som
ar instabilt med SIV:ar och conduiter som har vuxit i s& stor utstrickning.

De finansiella innovationerna har gatt hand i hand med en snabb 6kning
av lanevolymerna, tidigare naturligtvis i stor utstrickning pd bostadsmark-
naden. Men inte bara, utan dven pa marknaden for lanefinansierade fore-
tagskop.

Det dr hushéallen som ligger bakom det mesta av detta, och vad som
utmérker USA i det hir avseendet dr att en inte ovésentlig del av bostads-
ldnen har tagits av hushdll med sdmre kreditvdrdighet. Det dr det som
kallas for subprime-lan. Nu ska det papekas att det inte alltid ar fel att ge
bostadslan till léntagare som inte klarar bankernas normalt sett ganska
harda villkor. En serids kreditprévning maste dock alltid goras, och lang-
ivaren bor ta betalt for den hogre risk han tar genom en motsvarande
hogre rénta. I USA skedde ingenting av detta, kan man sédga.

Hiér &r bostadslénen i USA (bild 23). De vackra skira staplarna i botten
dr det som kallas prime, det vill sdga det som tas av de mer eller mindre
statsgaranterade agencies. De violetta nist hogst upp ar subprime. Ni ser
att dessa har okat hogst vésentligt 2003 och framfor allt 2005 och 2006.

Allt detta &r inte daligt. Om ungefdr 1 300 miljarder i USA &r sub-
prime-lan ligger knappt hélften i den hdr som har variabla réntor. Det
horde vi om tidigare. Ddr kommer réntorna att bli nya och hdgre under
detta och kommande ar. Det ror sig kanske om ungefdar 600 miljoner dér,
och dé &r naturligtvis inte alla av dessa déliga. Somliga kan ju betala sina
rantor. Om det inte sprider sig mer ror det sig alltsa &ndd om en relativt
begransad kreditforlustmdngd i denna sektor. Det handlar om ett par
hundra miljarder dollar, och det 4r ingenting jamfort med balansrakning-
arna i de stora amerikanska bankerna.

Priset pd risk har ocksé fallit successivt, inte bara pad denna utan dven
pé ett antal andra marknader under den hér tiden. Som vi kunde konstatera
i tidigare bilder héller det faktiskt pa att ga tillbaka till mer normala nivaer.

Det hdr ar subprime-lan, och bilden visar hur de har gitt till betalnings-
instdllelse (bild 24). Ni ser att det &r vérst 2006 och 2005, medan forhal-
landet for dem som togs 2003 och 2004 ir mycket battre. I Amerika talar
man om vintage years inte bara nidr det géller viner, utan dven nir det
giller daliga lan.

Det forsta tecknet pé att gnistan nétt krutdurken kom i bérjan av somma-
ren ndr det stod klart att betalningsinstéllelserna for amerikanska subprime-
lan faktiskt skulle bli fler dn befarat. Det gillde framfor allt lanen fran
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2006 och 2005. Detta ledde till att investerarna i stor skala flydde fran de
tillgdngar som innehéller subprime-lan, det vill sdga CDO:erna. Nar det
visade sig, eller ens fanns skél att missténka, att subprime-lan ingick i inve-
steringsbolagens tillgdngar foll efterfrigan pa foretagscertifikaten oerhort
snabbt.

Ni ser att de faktiskt foll med ungefar 300 miljarder pa ett par veckor
(bild 25). Med tanke pa att de mojliga kreditforluster man raknar pa ligger
i storleksordningen 200 miljarder for hela subprime-sektorn forstar ni att
detta var en vildig overreaktion. Man ville dver huvud taget inte ha nigra
CDO:er med ens en millimeter sddan har kreditrisk.

Man kan sédga att dessa SIV:ar och conduiter drabbades av en klassisk
uttagsanstormning — sddant som brukar drabba bankerna. Det betyder att
bankerna var tvungna att uppfylla sina likviditetsgarantier och helt enkelt
ta over finansieringen. D& visade det sig att ett antal banker helt enkelt
hade tagit pa sig for mycket. Tvé tyska banker led stora forluster i slutet
av sommaren och blev uppkdpta av sina statliga dgare. I det hér 1dget bor-
jade bankerna totalt i védrlden att hamstra likviditet, helt enkelt for att
misstinksamheten spred sig genom hela banksystemet. Kommer det mer
av efterfragan till mig eller de hir bankerna som jag brukar l&dna ut till?
Har de en massa dtaganden som de inte kommer att kunna uppfylla? Ban-
kerna lanade darfor inte ut till varandra pa det sitt som de normalt gor.
Interbankmarknaden blev oerhort inlikvid, och det &r klart att priserna da
steg.

Vad gjorde de som placerade pengar i conduiterna? Jo, de méste gora
nagot med pengarna, och da gick de in i statspapper i stillet. Priset pa
statspapper steg, det vill sdga ridntorna f6ll (bild 26). P4 motsvarande sitt
steg interbankréntorna. Inte i forsta hand réntorna Over natten, for dem
bestimmer centralbankerna, men de lite lidngre réntorna — dem pa en
vecka, tvd veckor och upp till ett ar.

Hiér &r nagra tremanadersrintor (bild 27).

I detta lage beslot som ni vet ett antal av centralbankerna att intervenera
for att sénka interbankréntorna mot onskade nivéer pa de korta 16ptiderna.
Det har skett i Storbritannien och i USA. I Sverige fann vi ingen anled-
ning att gora detta, for vi hade ingen storre brist pa likviditet. Vi hade lite
dyrare rdntor, men det var en naturlig foljd av att “riskspreadarna” ater
okade.

Hostens marknadsturbulens hade relativt begransade effekter pd de
svenska bankerna beroende pa att svenska banker inte hade nagra bety-
dande exponeringar mot virdepapperiserade subprime-lan. Men det far
Tomas berdtta om alldeles strax.

Vad ska man d& dra for slutsatser av detta? Jag tror att den snabba
utvecklingen av det finansiella systemet under det senaste decenniet i grun-
den har varit av godo. Det dr viktigt. Det finns ingen anledning att 6nska
sig tillbaka till den finansiella jarndldern pa 80-talet. Icke desto mindre har
marknadsturbulensen visat brister i kreditmarknadens funktionssitt, och
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dessa brister maste undersokas ndrmare. Nar bostadslan skeppas i flera led
och packas om pa vigen blir s& klart avstdndet mellan den som ger kredi-
ten och alltsd gor kreditbeddomningen och den som slutligen innehar risken
véldigt langt. Det gor att incitamenten att gora en grundlig kreditbedém-
ning har minskat. De som ursprungligen ger krediterna har véldigt lite risk
kvar. Man kan ocksd diskutera sittet att jobba hos de rating-institut som
fort vidare informationen om hur kreditrisken sag ut i dessa portfoljer till
dem som s& smaningom skulle kdpa dem. Men det finns naturligtvis ocksa
tecken pa att manga investerare faktiskt har missuppfattat vad dessa kredit-
betyg har varit avsedda att vara. Allt kan alltsd inte skyllas pa rating-
instituten.

Vad som kréver en grundligare utredning dr ocksa den direkt problema-
tiska roll som bankernas investeringsbolag har haft internationellt, dock
inte i Sverige. Ofta verkar det ha funnits grund for sa kallad regelarbi-
trage. Bankerna har kunnat kringgé reglerna for kapitaltdckning och likvi-
ditet genom att placera tillgdngar i till synes fristdende bolag. Detta har
gjort det svart for marknadsaktérer och myndigheter att bedoma en bank
pa konsoliderad bas. Vi visste inte, och marknaden visste inte, att si
mycket av likviditeten skulle stdlla krav pa bankerna. Det visste inte ban-
kernas aktiedgare heller, och det kan man se i aktiekurserna i dag. Det ar
alltsa angeldget att myndigheterna dr drivande for att genomlysningen ska
bli bittre. Men det ligger naturligtvis ocksd i hogsta grad i marknadens
och i dgarnas intresse.

Hur den nuvarande situationen kommer att fa sin uppldsning beror natur-
ligtvis p& hur subprime-lanen pa sikt kommer att virderas. Aven om ett
antal internationella banker redan har gjort stora forluster kommer det att
ta lang tid innan alla kort ligger pa bordet. En viktig faktor i allt detta ar
naturligtvis den amerikanska konjunkturutvecklingen. Om konjunkturen
viker snabbare &n véntat kan problemen pa boldnemarknaden bli djupare,
och de kan ocksa sprida sig.

[Dalig fargatergivning i bilden gor att Sveriges gra kurva dver 3-mana-
ders Libor inte syns pa skirmen. Kommentarer om detta fran bland annat
Monica Green.]

Det ér ungefdr en jamn kurva. Det finns inga stora hopp i den. Jag bekla-
gar denna tekniska fadas.

For att atergd till konjunkturen: Om den viker snabbare &n véntat kan
naturligtvis problemen pd boldnemarknaden bli djupare och spridas till
andra sektorer pd kreditmarknaden. Naturligtvis kan oron pé de finansiella
marknaderna i sin tur ocksd bidra till en siddan bredare uppbromsning av
den amerikanska ekonomin. Detta fungerar alltsd i bada riktningarna.

Tills vidare bestar alltsd osdkerheten, och kénsligheten for ny negativ
information och &ven for andra typer av stérningar &r betydande. Det kom-
mer sidkert fler daliga nyheter frin USA och fran Europa. Bland annat
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finns det ett antal investmentbanker i USA med stora avdelningar som har
dgnat sig at strukturerad finansiering. De hade de hogsta bonusarna forra
aret — de kommer kanske inte att ha nagot jobb i slutet av det har.

Det &r i alla fall tveklost s att hosten har bjudit pad en del obehagliga
overraskningar, och det finns som sagt skil att tro att oron kan fortsétta.
Vi pa Riksbanken har liksom de flesta andra centralbanker varnat for att
det fanns vissa svagheter pa kreditmarknaden och framfor allt for att “risk-
spreadarna” varit alldeles for laga. Det har varit for billigt att f4 pengar
helt enkelt.

Vad vi ddremot underskattade var dels hur snabbt och hur mycket priset
pé risk steg, dels hur fort problem i en avldgsen del av den amerikanska
kreditmarknaden kunde fortplanta sig 6ver hela vérlden och s kraftigt
péverka framfor allt interbankmarknaden som ju &r sjilva hjértat i det finan-
siella systemet.

Den som vill veta mer om marknadsturbulensen kan lyssna pa Finansin-
spektionens redogorelse for hur deras stabilitetsrapport ser ut, f6r den har
kommit. Nér ni har lyssnat pa den kan ni ldsa var stabilitetsrapport som
kommer i boérjan av december. Dar behandlar vi bland annat dessa fragor,
och vi funderar ocksd Over hur centralbanker och tillsynsmyndigheter i
framtiden maéste jobba for att hantera sddana hir kriser. Tack s& mycket!

Ordféranden: Tack, Lars Nyberg, for denna foredragning! Vi gar dver till
Finansinspektionen och ska da fa lyssna pa Tomas Flodén som é&r chefse-
konom.

Ingrid Bonde, Finansinspektionen: Jag vill bara ndmna att ni nu har fatt
en genomgang av den globala ekonomiska utvecklingen. Sedan lade Lars
Nyberg till bilden av orsak, verkan och hindelseforlopp i den kreditoro vi
ser i védrlden i dag. D4 kommer vi in pa vart lilla omrade, det vill sidga
hur detta slar mot det svenska finansiella systemet och de svenska ban-
kerna. Det ska vi forsoka redogora for. Tomas Flodén &r chefsekonom pé
Finansinspektionen.

Tomas Flodén, Finansinspektionen: Jag ska lite kort presentera hur finan-
smarknadsoron har paverkat de svenska finansiella foretagen. Den bild jag
ger hdr ligger vildigt mycket i linje med den bild som vi presenterade i
var stabilitetsrapport den 15 oktober. Den senaste manadens utveckling har
i valdigt mycket bekriftat den bild som malades upp i den rapporten.

Jag tar avstamp i hur det sdg ut i mitten av sommaren nér finansmark-
nadsturbulensen borjade. Finansmarknadsturbulensen kom pa vildigt
manga sitt vid rétt tidpunkt, i en situation d& de svenska bankerna hade
haft en vildigt god intjéning under ett antal ar bakat i tiden. Den kom i ett
lage d& de samtidigt dven hade véldigt mycket kapital tack vare att de
hade tjénat s& pass mycket pengar. Det fanns alltsa stora buffertar for att
ta eventuella forluster, om det skulle uppstd nagra. Och den kom i ett ldge
ndr konjunkturen var véldigt stark (bild 29).
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Vi har haft en god tillvdxt de senaste aren. Vi har haft en dkande syssel-
sittning, vilket ocksa har resulterat i att det finansiella systemet dr forhal-
landevis starkt. Den intjéning vi har sett den senaste tiden holl ocksa i sig
det tredje kvartalet. Trots finansmarknadsoron visade de svenska storban-
kerna goda resultat det tredje kvartalet.

Sedan kom finansmarknadsturbulensen, och det blev givetvis en effekt
pé de svenska bankerna. Som tur var hade inte de svenska bankerna nagra
storre exponeringar mot sjélva epicentrum av den turbulens vi har sett. De
svenska bankernas totala exponering mot tillgdngar med olika grad av
inslag av subprime-krediter var kanske runt 3 miljarder kronor. Det dr vél-
digt lite pengar, och av dessa 3 miljarder var inte 100 procent subprime,
utan det var — som Lars Nyberg beskrev — dgande av olika obligationer
eller andra virdepapper med inslag av subprime (bild 30).

Dessa har fallit i virde liksom i stort sett alla védrdepapper med inslag
av kreditrisk. Detta har paverkat resultatet lite negativt det tredje kvartalet.
Det ror sig om i stora drag 2 miljarder kronor i minskad intjaning andra
kvartalet till foljd av minskade védrden pa vérdepapper med kreditrisk. Det
dr inte sdrskilt mycket pengar i de hdr sammanhangen.

Vad som dédremot drabbade de svenska bankerna lite mer pétagligt var
att finansieringssituationen pa de internationella kapitalmarknaderna under
det tredje kvartalet, och dven nu under oktober-november, var betydligt
svarare dn for ett halvar sedan. Det &r ndgot dyrare, och det dr kortare
I6ptider. Detta hdnger ocksé ihop med det som Lasse Nyberg beskrev, att
bankerna runt om i vérlden forsoker ackumulera och samla péd sig sa
mycket likviditet som mojligt for att sjdlva kunna méta eventuella atagan-
den som de har gjort. Detta drabbar dven banker som inte sjdlva har dessa
direkta exponeringar mot subprime-marknaden.

Den kanske viktigaste effekten av finansmarknadsmarknadsturbulensen
hittills for det svenska finansiella systemet, dtminstone ur Finansinspektio-
nens perspektiv, dr att det i dag finns en Okad sarbarhet for andra former
av storningar. Om det skulle uppsta en okad osdkerhet till f6ljd av opera-
tiva forluster i en enskild bank eller att man gor kreditforluster pa andra
omraden, finns en risk for att de svenska bankernas forméaga att finansiera
sig internationellt mycket snabbare i dag dn for ett halvar sedan skulle
kunna begrinsas pd grund av det rddande klimatet med den 6kade radslan
for risk och osédkerhet pad de internationella kapitalmarknaderna. Det finns
alltsd en sarbarhet pd grund av det som har hdnt. Man kan se det som att
en sikerhetslina har gatt av. Man har inte ramlat ned, men risken att ramla
ar betydligt hogre i dag &n tidigare. Detta resulterar i att vi som finansins-
pektion méste vara mycket mer vaksamma pa andra former av risker och
andra exponeringar som kan leda till en 6kad osédkerhet.

En tydlig saddan &r givetvis utvecklingen i Baltikum, dér ett par av de
svenska bankerna har stora exponeringar, ett stort engagemang och en stor
del av sin intjaning. Det finns tecken pa Overhettning i de baltiska ekono-
mierna. Skulle det hdnda nagot dér, till exempel en snabbare inbromsning
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av konjunkturen dn vad som &r huvudscenariot, med snabbt stigande kredit-
forluster dr en sddan utveckling i dag mer problematisk dn den var for ett
halvéar sedan. Men den 6kade osdkerheten ar likviditetsmissig, alltsd hand-
lar om mdjligheten att finansiera sig. Det handlar i detta lige inte si
mycket om risken for att forlora sitt kapital eller gora stora forluster.

Det finns ocksd en annan effekt av oron pa de finansiella marknaderna
(bild 31). Det &r den 6kade osdkerheten om konjunkturen. Vi pa Finansin-
spektionen gor inga egna konjunkturbedémningar, utan vi tar del av de
bedomningar som bland annat OECD, Riksbanken, Konjunkturinstitutet
och sa vidare gor. Vi kan konstatera att man har reviderat ned tillvaxtprog-
noserna négot till foljd av osdkerheten och att det ocksa finns en okad
osdkerhet om konjunkturutfallet. Om man tittar pd huvudscenariot ser man
en avmattning av ekonomin. Det i sig dr inget som kan hota den finansi-
ella stabiliteten. Det kanske resulterar i en nagot mindre intjaning, kanske
aningen Okade kreditforluster, men det 4r ingenting som stjilper de
svenska finansiella foretagen.

Om man daremot har missbedomt finansmarknadsorons effekter — den
okade risken och osédkerheten — pa konjunkturen och detta sprider sig till
andra sektorer i USA och kanske i Europa kan effekterna givetvis bli
storre. Det &r alltsd en O6kad osdkerhet pa det séttet. Det dr ingenting som
intréffar over natten, men det dr ndgot som manar oss till 6kad uppmark-
samhet pa vad det egentligen &r som hinder och hur det kan sla.

Jag ska avslutningsvis ndmna nagra korta ord om pensionsbolagen. Pre-
cis som bankerna gick pensionsbolagen in i den finansiella oron starkare
én vad de varit de senaste tvd aren, minst (bild 32).

Det hédr diagrammet, som kanske inte ar helt enkelt att tyda, visar de
pensionsbolag som utstillt 16ften till pensionsspararna. De hade alltsa
utlovat en viss fast garanti i slutindan. Det &r de bld prickarna som &r
pensionsbolagen. P4 den hogra axeln visas vart verktyg for att méta den
finansiella risken i pensionsbolagen och hur langt fran rétt ljus i trafiklju-
set bolagen befann sig den 30 juni. Den ensamma pricken léngst ned
ligger 30 procent fran rott ljus. Det betyder att de kan forlora 30 procent
av eget kapital innan de hamnar vid rétt ljus. Det &r alltsd ett ritt bety-
dande avstand till det roda ljuset. Det dr ocksd viktigt att understryka att
hamnar man i rétt ljus betyder det inte att pensionspengarna dr i fara, utan
det roda ljuset visar att bolagen i det laget klarar ett 30-procentigt fall i
fastighetspriser, en 40-procentig nedgang i aktiepriser och ett 100 baspunk-
ters fall i de langa réntorna. Det dr egentligen forst i det laget vi borjar
ingripa mot foretag for att se att de kan ta sig ur detta och sékra upp sina
risker.

Men nér vi gick in i oron hade bolagen ett gott utrymme och stora mar-
ginaler att hantera den turbulens som kom. Sedan paverkar givetvis kraf-
tiga borsfall som vi har sett nu tillgdngsvérdena i bolagen. Det hotar inte
den garanterade pensionen men kan forstds paverka avkastningen pa de
overskottsviarden som ocksa delas ut till pensionsspararna.
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For att sammanfatta ldget vill jag sdga att detta ur ett svenskt perspektiv
intrdffade 1 ett véldigt gynnsamt ldge (bild 33). Det var ritt tidpunkt for
den hér typen av turbulens att intrdffa, med starka finansiella foretag. Nar
det giller bankerna handlar det inte om att de har gjort kreditforluster eller
forlorat tillgangsvarden. Hur de har péverkats i det hér ldget handlar i
forsta hand om att finansieringssituationen ar svarare. Tillgdngen pa lik-
vida medel har fOrsvérats, och dir finns en Okad sarbarhet for andra
storningar. Uppstar osidkerhet och stdrningar pa andra omraden ar det fram-
for allt finansieringen som kan forsvaras for de svenska bankerna. Déar
finns den stora risken i dagslidget. P4 langre sikt kan forstds konjunkturef-
fekterna av denna utveckling borja spilla in i de svenska bankerna, men i
nuldget 4r de vil rustade att mota denna typ av konjunktursvingningar.

Ordféranden: Tack for den foredragningen! D& har vi alltsa fatt tre olika
perspektiv pa den finansiella oron, och vi gar over till fragorna. Forst pa
min lista &r Par Nuder fran Socialdemokraterna.

Pdir Nuder (s): Tack sa mycket! Det var tre intressanta foredrag som bely-
ser problematiken frén lite olika utgangspunkter, som ordférande sade.

Jag maste sdga att nir Sveriges riksdag kallar pa Sveriges riksbank hade
jag forvantat mig att Riksbanken skulle ha nigonting att siga om hur den
internationella finansiella oron enligt Riksbankens beddmning paverkar Sve-
rige. Det var ganska signifikativt att det dir osynliga strecket handlade
just om Sverige, for det akademiska anférande som Lars Nyberg holl var i
det ndrmaste kemiskt fritt fran ett svenskt perspektiv och handlade i stéllet
om hur den finansiella oron i storsta allménhet har byggts upp.

Jag tvingas stélla en mycket Oppen och allmén fraga till Lars Nyberg
eftersom han inte alls berérde hur Riksbanken ser pa hur den internatio-
nella finansiella oron péverkar Sverige. Delar Riksbanken den beddmning
som Finansinspektionen hédr gav uttryck for? Det &r den ena fragan,
mycket dppen och allmén. Den andra, lite mer specifika fragan &r: Hur ser
Riksbanken att det som hittills har hint paverkar den reala svenska ekono-
miska utvecklingen?

Lars Nyberg, Riksbanken: Jag gick inte nirmare in pad Sverige, darfor att
jag tyckte att det var bra att Finansinspektionen tog den delen. Jag tycker
att det dr viktigt att forstd hur den internationella krisen har uppkommit
och vad den kan fa for konsekvenser for det finansiella systemet som en
bakgrund till vad som kan hinda.

Nér det géller Sverige har vi for inte sa ldnge sedan kommit med en
penningpolitisk rapport dir vi diskuterar dessa fragor. Jag har inte sa
mycket att tilligga dir. Vi har alltsd i USA kunnat se en viss ddmpning
av sysselsdttningen, dels kommande fran en begynnande konjunkturavmatt-
ning, som jag sade, dels beroende pa den finansiella oron. Dér tror jag att
vi far se mer. Det &dr klart att en minskning i tillvixten i USA paverkar
vérlden i 6vrigt. Det paverkar var export och den totala efterfragan i Sve-
rige precis pa det sdtt som vi beskriver i den penningpolitiska rapporten.
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Nér det giller Finansinspektionens analys av de svenska bankerna delar
jag den fullt ut.

Lars Elindersson (m): Jag vill borja med att tacka for alla tre inledning-
arna, som jag tycker var vildigt bra. Jag vill sdrskilt rikta mig till Lars
Nyberg och tacka for lektionen om den amerikanska hypoteksmarknaden,
som jag tycker var vildigt givande och ocksé en bra forklaring till finansk-
risens bakgrund.

Jag har upplevt att debatten om bakgrunden till den amerikanska fastig-
hetskrisen har varit vildigt inriktad pé infrastrukturen kring den ameri-
kanska fastighetskrisen och vildigt lite pa priser och marknadsutveckling
pa fastighetsmarknaden. Det har varit en brist i diskussionen.

I synnerhet om man ser nagra ar bakat har vi i Europa varit véldigt
imponerade av sittet att hantera hypoteksmarknaden i USA. Vi har i
Europa haft en strdvan att bygga upp en gemensam hypoteksmarknad och
skapa oOkad likviditet pd marknaden genom virdepapperisering och pa
annat sitt, pd samma sétt som man har gjort i USA. Dérfor tycker jag att
det var vildigt bra att fa den hdr forklaringen att det, som jag tolkar det,
inte i forsta hand &ar infrastrukturen som dr bakgrunden till krisen utan helt
enkelt en dverbelaning av fastigheterna.

Min fraga pa det hdr omrédet dr mer inriktad pad huruvida den typ av
okad likviditet som den amerikanska fastighetsmarknaden har fitt genom
infrastrukturen ocksd har paverkat boomen och prisutvecklingen pa den
amerikanska fastighetsmarknaden. Den frdgan vill jag rikta till er alla tre.
Har infrastrukturen i sig och den likviditet som den har skapat ocksa varit
en faktor som har péverkat prisutveckling och investeringsutveckling pa
den amerikanska fastighetsmarknaden?

Vincent Koen: Priserna pd den amerikanska marknaden har stigit en hel
del under ett antal &r. De har drivits pd av de langa rdntorna, som har
legat lagt under ett antal ar i rad, och stigande inkomster. De har ocksa
paverkats av demografiska faktorer, en av de drivande faktorerna i USA
och ett antal andra lander. Men under de senaste tio aren ungefar har kopp-
lingen mellan grundliggande faktorer och huspriser forsvunnit. Méanniskor
borjar oroa sig dver en bubbla pd marknaden. Bland annat funderar man
over om en del aktdrer dgnar sig at oansvarig utlaning. De kontrollerades
inte alltid av tillsynsmyndigheten utan mgjligen pa lokal niva eller delstats-
nivd, om man &dgnade dem ndgon tillsyn. Ungefar hilften av de déliga
lanen kom via enheter dér det inte skedde nigon ordentlig tillsyn frdn myn-
dighetssidan.

A andra sidan, som Lars Nyberg understrok i sitt tal, ska man inte kasta
ut barnet med badvattnet. Den finansiella nymodighet som det innebér att
ha subprime-lan for dem med ldgre kreditvdrdighet har gjort det mdjligt
for ett stort antal personer i USA att dga en bostad. Det hade inte varit
mojligt 1 det tidigare systemet. Hade man haft en ordentlig tillsyn av syste-
met skulle vi kanske inte ha sett den utveckling som vi har sett. Det finns
trots allt fordelar med att ménniskor kan fa bli huségare. Har har man miss-
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lyckats pé tillsynssidan, som jag ser det. Det faktum att man i ett antal
linder i Europa har forsokt forbattra effektiviteten och maéngfalden pa
bostadslanemarknaden ar positivt.

Lars Nyberg: De kreditprodukter pa subprime-marknaden som har utveck-
lats sérskilt under de tva déliga argangar som jag visade &r produkter som
vi aldrig skulle acceptera i Sverige. Har har det funnits en brist pa tillsyn.
Det &r ingen tvekan om det.

Nér det géller infrastrukturen har vérdepapperiseringen péagatt i manga
ar. Det tror jag dr oerhort positivt. Jag tror att det kommer att fortsdtta och
att det ocksd kommer till Europa.

Det andra steget dr att strukturera produkterna. Om man tappar en
massa information om vilka krediter som egentligen ligger i de hér struktu-
rerna och det sedan hinder nagot, méaste man packa upp allt igen for att
bli av med det. Delar av det tycker jag &r innovationer som kanske har
gétt en aning for langt. Jag tror att marknaden i allra hogsta grad redan
har dragit de slutsatserna, for i dag forekommer det vildigt lite av detta. |
den mén det gors strukturerade produkter dr det pa andra omraden dér det
finns sérskild anledning till det.

Ingrid Bonde: Jag har ingen annan &sikt d4n den som har framforts. Dér-
emot kan jag komplettera bilden. Om vi gar tillbaka till situationen i
Sverige igen dr den mindre fragmenterad jamfort med USA. Vi har en myn-
dighet 6ver hela det finansiella systemet. Vi har en relativt farsk lagstift-
ning pa manga av de hdr omradena. Bankerna géar nu in i Basel 2 som
inte mojliggdr den typen av regelarbitrage som till del har varit mojlig i
USA. Vi har en ganska langtgaende marknadsvérdering av de noterade
bolagen i Sverige. Vi har en reglering av hedgefonder, vilket man inte har
i andra lénder. Forutséttningarna &r alltsd regel- och tillsynsméssigt béttre
hir 4n vad de dr i USA. Diarmed ska jag inte sdga att det alltid fungerar
perfekt, men forutsittningarna hir ar béttre.

Roger Tiefensee (c): Tack alla tre for vildigt bra kompletterande foredrag-
ningar!

Jag har tva fragor. En &r kopplad till foredragningen av Tomas fran
Finansinspektionen. Han pekar pa att det blir en svérare finansieringssitua-
tion och 6kade behov av likviditet for banksektorn. Finns det spridningsef-
fekter? Kan man se tendenser att storbankerna har sin risk i Baltikum och
ddrmed en mycket mindre, kanske onddigt liten, riskbendgenhet i Sverige?
Kan vi redan se en tendens att det &r svérare att fi fram riskkapital i Sve-
rige? Det var den ena fragan.

Den andra fragan handlar lite om det som Lars Nyberg var inne pa.
Han beskrev vildigt pedagogiskt hur bostadslén skeppas i flera led och
packas om och att det ddrmed dr svarare att bedoma risken med kredi-
terna. Hur bedémer ni som myndigheter den nya formen av kreditproces-
ser som véxer fram?
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Ingrid Bonde: Nér det giller den forsta fragan, om det hér paverkar till-
gangen till riskkapital i Sverige, kan vi inte se ndgon sadan koppling och
absolut inte ndgon sddan koppling till Baltikum. Déaremot ar det klart att
den allménna oron och nuvarande situation gor att priset pa risk har okat.
Nu kan man séga att priset pa risk har varit ovanligt ldgt ovanligt ldnge.
Men priset pa risk har dkat, och det gor naturligtvis att det blir en annan
prissittning pé risktagandet dven i Sverige, precis som i alla andra lander.
Det &r vil ungefdr s man kan kommentera den situationen.

Lars Nyberg: Aterigen: Att priset pa risk har okat tror jag att man fir se
som nagot positivt, for den stora oron — vér, Finansinspektionens och cent-
ralbankers i virlden — har varit att priset pa risk alltfér ldnge har varit
mycket lagt i ett historiskt perspektiv. Vi har alltsa fatt en tillrdttning av
detta som i grunden dr positiv. Sedan har fastighetskrisen fatt effekter pa
de finansiella marknaderna, men det dr en annan femma. Att rdntorna har
stigit dr en rimlig effekt av att risk aterigen har blivit bittre vérderad.

Johan Pehrson (fp): Jag tycker ocksa att det var vildigt bra foredragningar
och tackar s& mycket for dem.

En viktig sak att ha med sig nér det ser riktigt illa ut under vissa kriser
ar att man alltid ska vara beredd pa att det kan bli vérre. Det dr en bra
utgéngspunkt.

Hér i Sverige har vi inte sd mycket av de instrument som bolanebubb-
lan i USA i praktiken bygger pd. Men vi har sett att de har funnits i
Storbritannien, delvis ocksa i Tyskland, och att de fatt effekter. Beror det
pa kontroll och vaksamhet eller finns det andra skal till att de inte har
funnits i Sverige? Kan framfor allt du, Ingrid Bonde, kdnna att det ar er
verksamhet — en nagel i 6gat och hard kontroll — som har gjort att vi har
sluppit det hér, eller beror det pa nagot annat? Har Finansinspektionen rus-
tat sig for nya kreativa forpackningar i framtiden?

Ingrid Bonde: Jag tror inte att vi ska ta &t oss hela dran av detta. Men det
ar ju inte s linge sedan som vi faktiskt hade en bankkris i Sverige. Det
ar faktiskt inte mer 4n drygt 15 ar sedan.

Jag tror, och var bedéomning é&r, att de svenska bankerna har gatt stirkta
ur den krisen pé sa sitt att de har véldigt bra kreditgivningsrutiner och en
bittre riskhantering. De har fortfarande i hyggligt farskt minne vad som
kan hidnda om de inte har koll pa laget. Det tror jag dr en ganska vésentlig
forklaring till detta. Sedan dr det ocksd en ndgot mer homogen finansiell
marknad i Sverige &n den i London, som i dag 4r néstan lika stor som den
amerikanska finansmarknaden.

Visst, man kan aldrig garantera att ingenting hdnder. Historiskt har det
visat sig att fantasin inte har varit tillricklig for att forutse vad som ska ske.

Eftersom vi har haft en s& god period har de svenska bankerna samlat
s& mycket i ladorna att de tal ganska stora chocker, vilket i sig dr en god
utgangspunkt. De &r solida och solventa. Men sjélvklart kan saker och ting
hinda och sjilvklart kan det ga fort. Men det vi har sett nu har varit mer
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av likviditetskaraktir 4n av stabilitetskaraktdr. Ursdkta den distinktionen,
men dd dr man antingen hér eller dir borta hos Riksbanken, sa det har
viss betydelse.

Vi gor vad vi kan. Som ni vet har Finansinspektionen vuxit kraftigt de
senaste tre fyra dren. Ni har varit behjélpliga, och ocksa tidigare finansut-
skott, med att ge oss mer resurser sd att vi har kunnat vixa i god takt.
Men, visst, vi dr fortfarande en av de mindre finansinspektionerna i
Europa i relation till storleken pad det finansiella systemet hér i Sverige.
De fyra storbankerna dr ju dominerande i savdl Norden som Baltikum. I
princip utgdr de 90-95 procent av det estldndska och det litauiska banksys-
temet och 50-60 procent av det lettiska banksystemet. P4 det sittet finns
det naturligtvis anledning att bevaka detta nogsamt, precis som Tomas Flo-
dén redogjorde for.

Ordféranden: Jag skulle vilja fortsdtta pa sparet med alla de nya finansi-
ella instrument som nu finns pa vérldsmarknaden. Vi vet att i Sverige ar
vi ganska innovativa och i framkant bade tekniskt och med olika finansi-
ella instrument. Som Ingrid Bonde beréttade har vi ordning och reda i vart
bankvdsende i de baltiska linderna och vi dr oerhdrt sammankopplade
med de nordiska ldnderna. Vet vi fullt ut vad det finns for kreditrisker i
vart svenska banksystem och indirekt via olika fonder som &r kopplade till
banksystemet? Har bankerna sjdlva full kontroll dver vad de édr inblandade
i andra, tredje och fjirde led? Jag skulle vilja be generaldirektdren
utveckla detta lite grann.

Sedan har jag tva fragor till Vincent Koen. Den forsta fragan &r: Hur
bedomer ni frain OECD olika ldnders finansinspektioners kontroll dver vad
som de facto hdnder pa de finansiella marknaderna nér det giller de nya
kreditinstrumenten? Har man runt om i Europa och i OECD-omradet bra
koll pa laget, om jag far anvinda det uttrycket?

Jag har ocksé en frdga med anledning av en av de bilder som du visade
over inflationstakten i USA, Europa och Kina. Kina fir en vdxande inter-
nationell ekonomisk betydelse. Vi ser att det d4r en mycket hog ekonomisk
aktivitet i Kina. Vi ser att inflationen ar betydligt hogre i Kina och att
Kinas ekonomi har allt storre inflytande over hela vérldsekonomin. Samti-
digt vet vi att det &r en ekonomi som inte dr som alla andra. Den ar en
mer reglerad ekonomi i manga avseenden.

Finns det tickande bomber i det kinesiska ekonomiska och finansiella
systemet som kan skapa stora aterverkningar pa virldsekonomin? Vad gor
ni for mer specifik beddmning av Kinas betydelse och ldget i Kina? Det
skulle vara intressant att fa det utvecklat for att kunna beddma perspekti-
vet pa vérldsekonomins omrade.

Ingrid Bonde: Var bedémning &r att de svenska storbankerna har en hygg-
ligt bra kontroll. De har goda kreditriskrutiner och en bra riskhantering,
och de har dragit lirdom av det som har hdnt. Det tycker vi &r en god
utgéngspunkt.
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Vi kan jamfora framfor allt med vad som hénde i USA. Helt plotsligt
poppade det upp ett antal banker som hade hur stora forluster som helst.
Ena veckan hade de ingenting och nésta vecka hade de hur mycket som
helst. Jag antar att detta dr en del av bakgrunden till din fraga.

Det &r nagra problem som uppstar vid sddan hir oro. Man maste da
gora en sa kallad marknadsvérdering av vilka risker man har. Och nédr det
ar en oro dr det ganska svart att faststdlla vad det marknadsvérdet dr. Da
kan man ducka och sdga att da véntar jag med att gora den vérderingen
tills jag tycker att det dr ett battre lige, ndr det battre reflekterar priset.
Eller ocksd kan man sdga: Jo, men jag tar det nu, trots att jag vet att det
kanske inte &r riktigt relevant. Men da har jag i alla fall tagit i, s& det
finns ingen risk for att det gar &t det andra héllet.

Hir valde nog olika banker lite olika taktik och olika strategi i USA.
Det var dérfor som det hir gick lite fram och tillbaka mellan olika banker.

I Sverige har vi precis avslutat vért tredje kvartal dd man gor en mark-
nadsvérdering. Det innebédr att i de fall dir man har den hir typen av
vérderingsproblematik kommer den fram. Néagra av bankerna hade pro-
blem, dven om de var pad en ganska marginell niva, just pd grund av
vérderingsproblematiken. Och den kommer man inte runt.

Vad som blir den stora fragan nu &r hur den potentiella atstramningen i
konjunkturen sedan slér pa vissa typer av krediter. Vi vet ju historiskt att
héindelseforloppen ser lite olika ut i olika sektorer. Om till exempel en
underleverantor till ett stort foretag far problem med sin nationella mark-
nad slar det till snabbare, och det kan sla lite olika hos de olika bankerna.

Var grundldggande instédllning dr att de har bra riskrutiner for att ha sé
god koll som det nu gar pa detta. Men det finns en stor virderingsproble-
matik i detta pa global basis.

Vincent Koen: Den forsta fragan, om vi tycker att tillsynsmyndigheterna
har kontroll pa liget i OECD-ldnderna, ligger inte inom mitt ansvarsom-
rdde. Det finns andra som arbetar pd den enheten inom min organisation.
Jag kénner inte heller till ndgon beddmningsgrund som OECD anvinder
sig av for att utvdrdera hur tillsynsmyndigheterna fungerar. Men nér det
géller ldget 1 Storbritannien kan man konstatera att trepartssystemet, dér
tillsynsmyndigheten, finansdepartementet och Brittiska centralbanken arbe-
tar tillsammans, fungerar vdl. Det kan forekomma att de skyller pa var-
andra. Det har framforts anklagelser dem emellan for att inte ha agerat
tillrackligt snabbt ndr det géller banken Northen Rock. Det forekommer
alltsé problem dven ddr man har haft strdlande rykte.

Nér det géller Kina &r jag i ett lite béttre ldge att uttala mig. Nar det
géller hur viktigt Kina ar for vérldsekonomin kan man konstatera att bety-
delsen okar hela tiden. Vi arbetar alltmer tillsammans med Kina. Vi gjorde
var forsta ekonomiska granskning av Kina 2005. Vi héller nu pa med en
andra sédan.
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Inflationsbilden som jag visade antyder att den kinesiska ekonomin hél-
ler pad att overhettas. Mer @n 11 procent i tillvixt pa &rsbasis under det
tredje kvartalet i Kina &r nagot som sdkert &r svart att upprétthalla, dven
om vi menar att det 4r mdjligt for Kina att fortsétta att vixa med tvasift-
riga tal under ytterligare nagon tid.

Den 6,5-procentiga Okningen av inflation fran 2006 till 2007 drevs i
huvudsak pa av livsmedelspriser som gick i taket, vilket blev en het pota-
tis politiskt. Bland annat fléskpriset har 6kat. Energipriset har 6kat i nagot
mindre utstriackning, for det &r hart styrt i Kina. Man tilldt en 10-procentig
okning av energipriser ganska nyligen inhemskt. Det 4r en ganska modere-
rad siffra. Men om man tar ut kirnmatten kan man konstatera att Kina har
problem med &verhettning. Och centralbanken, Folkrepubliken Kinas bank,
har hojt sina nivéer och avsatt reserver flera ganger for att forsoka stimma
1 bicken.

Nar det giller viktiga faktorer vill jag ocksd peka pd reserverna i
utlindsk valuta som Okar véldigt snabbt i Kina, och har gjort si under de
senaste aren. De sammanlagda reserverna ligger pa 1,4 triljoner dollar,
alltsa 1 400 miljarder. Det &r en oerhdrt stor summa.

Det hér har diskuterats offentligt i Kina. Premidrministern talade i forra
veckan om hur de péverkas av den fallande dollarkursen eftersom den
paverkar deras valutareserver. Vi har inga officiella siffror, men vi tror att
ungefdr tva tredjedelar av valutainnehavet &r i amerikanska dollar.

Finns det d& nédgra tidsinstillda bomber? Ja, det kan finnas en del. En
del banker befinner sig sdkert inte i nagot jéttegott skick. En del statliga
foretag producerar alldeles for mycket skrdp, om man ska tala klarsprék.
De har sociala stabilitetsproblem och miljoproblem av alldeles uppenbara
skdl. Men ménga av de hir tidsinstidllda bomberna dr inhemska problem
som sedan kan fa internationella &terverkningar. De kan sld igenom i
andra delar av Asien. Man andas in fororeningar fran kinesiska fabriker
naturligtvis, men det dr framfor allt inhemska tidsinstidllda bomber. Hur de
paverkar den internationella arenan dr lite svart att forutséga just nu.

Ulla Andersson (v): Tack ocksa frdn mig for era foredragningar!

En stor del av den problematik som vi nu har tagit del av handlar om
att det dr en dalig transparens pa marknaden. Det &r sjélvklart en svar
balansgédng nir det géller hur man ska 6ka en sddan transparens for att
kunna forebygga att vi aterigen hamnar i en sddan hér situation. Risken
finns, och den kanske ocksa ar stor, eftersom uppfinningsrikedomen i de
finansiella systemen ar relativt stor och det &r svart for en finansinspektion
men ocksd manga génger for bolagen sjdlva att bygga upp de sidkerhets-
och kontrollsystem som skulle behdvas.

Da kan man diskutera hur sddana hér transparenssystem ska se ut. Det
ar véldigt svart, for det handlar ju dels om affarsmgjligheten, dels om att
kunna skapa nagon sorts stabilitet och sdkerhet i samhidllen. Man kan dis-
kutera om det ska vara frivilligt eller om det ska vara reglerat i nagon
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form. Det skulle vara intressant om ndgon kunde svara pd om négra
sddana diskussioner fors och om det finns nagra mdjligheter att forbattra
transparensen. Det dr min ena fraga.

Den andra fragan handlar om finansinspektionen i USA. Vincent Koen
sade att just tillsynen har brustit. Pdgar det nu ndgon diskussion om hur
man ska forbittra tillsynen i USA for att det hér inte ska aterupprepas
inom andra sektorer?

Lars Nyberg: Du har alldeles rétt i att det har varit en brist i transparen-
sen. Ar det nigot pd marknaden som man har observerat si #r det just
detta. Har péagar ett antal initiativ internationellt for att kartligga hur man
ska hantera den fragan. Som jag forsokte sdga dr det ocksa i marknadens
intresse, darfor att bristen pa fortroende i dag pa den korta marknaden hand-
lar vildigt mycket om att man helt enkelt inte vet var kreditriskerna
ligger. Det &r ingen acceptabel situation, inser marknaden, och detta kom-
mer man att atgdrda. Detta dr ocksa de internationellt verksamma riksban-
kerna i allra hogsta grad involverade i.

Det har i USA pa ett tydligt sitt blottats att det finns brister i den
ganska spretiga tillsynsverksamheten. De har 19 tillsynsmyndigheter och
vi har en, sd vi dr i en béttre situation i det avseendet. Det hir &r en poli-
tiskt besvérlig fraga i USA, och jag tror att detta kommer att leda till
forandringar. Det skulle férvina mig om det inte gor det.

Ibland brukar man tala om tillsynsglapp, alltsd nir marknaden har vuxit
och utvecklats snabbare dn vad tillsynen har kunnat géra. Det tror jag att
manga lidnder lever i. Jag tycker ocksd att vi fortfarande gor det i viss
utstrackning. Jag tycker att Ingrid skulle behdva dnnu lite mer kapacitet,
for i ett sddant lage som rader pd marknaden i dag forsvinner manga kun-
niga ménniskor fran tillsynen ut till bankerna. Det ar inte acceptabelt. Det
Okar risken i systemet. Det méste kunna hanteras resursméssigt, annars
hamnar vi i en svar situation.

Jag tror att vi kommer att se att en viss lagstiftning méste till. Northen
Rock, som alla talar om och som &r det forsta institut som Bank of Eng-
land har gett stod till pd 140 ar, har hamnat i en oerhort olycklig situation.
De stdder institutet med 30 miljarder pund i utldning, samtidigt som det
finns ett aktievarde kvar pa marknaden. De subventionerar egentligen fore-
taget. Det dr ingen bra situation. Det maéste finnas ett sitt nir man fran
sambhéllets sida gar in och stottar ett foretag att 1angsiktigt skaffa sig sadan
makt att det gar att avveckla ett foretag pé ett rimligt sitt. Det gor det inte
i dag. De har inte den lagstiftningen. Det trékiga dr att det har inte vi hel-
ler, s& om vi skulle hamna i den situationen skulle vi hamna i en precis
lika besvirlig sits.

Ingrid Bonde: Transparens dr i dagens ldge det viktigaste verktyg du kan
ha, bdde som marknadsplats och som tillsynsmyndighet, for att forhindra
den typen av utveckling. Jag tror att ett av skélen till att vissa banker
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valde att ganska snabbt g& ut och séga att de hade stora forluster, trots att
det var ganska svart att védrdera, var just for att sdga: Svarte Petter ligger
inte hos mig. Det var ett sétt att ta bort osékerheten.

Det fanns ocksd en diskussion om i vilken man vi tillsynsmyndigheter
aktivt och oprovocerat skulle gd ut och sédga att vira banker r stabila.
Tillsynsmyndigheterna i vérlden valde att inte géra det, for det fanns en
risk for att det skulle tolkas fel. Men en sddan diskussion fanns.

Det som jag tycker 4r den viktiga dimensionen i detta dr att om du nu
ska ha okad transparens och om den ska bli stérre, maste det finnas folk
som kan tolka och ldsa den information som kommer fram. Det 4r ocksd
dér som det har funnits brister. Som Lars Nyberg var inne pa har man
forlitat sig pa andras bedémningar, som ratinginstitut och andra, och inte
tagit ett eget ansvar for att forstd det som hénde.

Vi har ju var egen képphést hér i Sverige. For att hushéll och andra ska
kunna ta till sig all information maste man ha en bittre kunskapsniva.
Man maste ha en hogre kunskapsniva i samhillet for att ocksd ha en rim-
lig chans att tolka all information som kommer och goéra sina beddm-
ningar. Informationen maste alltsd mdtas av en kunnig ldsare. Dér tror jag
att det finns mer att gora sévél i Sverige som globalt.

Det maste alltsi motas ocksd av en kunnig ldsare. Dar tror jag att det
finns mer att géra savil i Sverige som globalt.

Nér det sedan géller vara mojligheter att hantera det hdr &r vi, som sagt,
véldigt glada 6ver de pengar vi fatt savil av er som av den tidigare reger-
ingen. Vi tar tacksamt emot mer; det gar alltid att anvdnda pa nagot sitt.

Svérigheten hér dr att vi eftersom vi ska hantera den hiar komplexa finan-
siella miljon maste ha folk som forstar just den miljon och som har den
typen av vildigt specialiserad kunskap. I dag kan vi inte kdpa in dem — vi
har inte rad att kopa in dem — utan vi tar in folk och ldr upp dem. Sedan
kops de tillbaka till dubbla priset, vilket egentligen ar bra. Vi brukar kalla
dem for véra trojanska hédstar. For nédrvarande dr det véldigt attraktivt att
rekrytera medarbetare hos oss dirfor att vi anses kunna de hér fragorna
véldigt vdl. Det &r véra trojanska histar som vi skickar ut i systemet och
som pé det sittet lar ut det hela.

Men det dr klart att man i en forlingning, om vi ska gé exakt i takt
med det finansiella systemet, kanske maste borja diskutera en annan struk-
tur. Kanske maste man borja diskutera marknadsmissiga loner, alltsd en
helt annan form for myndigheten for att matcha detta; sa ar det.

Ordféranden: Det sistnamnda &r en stor och viktig fraga separat.

Vincent Koen: Helt kort: Lars Nyberg har vildigt bra svarat pa frigan om
tillsynen i USA. Lt mig bara sdga att det dr oerhort fragmenterat. Federal
Reserve Board i Washington, finansdepartementet, de som kontrollerar val-
utakurser, tillsynsmyndigheter och en méngd olika organ &r involverade i
tillsynen. Hér har vi dessutom ett finansiellt system som ockséd &r véldigt
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fragmenterat, sa allt &r vildigt komplicerat. Vad géller subprime-lanen
skulle man kunna sédga att det faktiskt ar fridga om ett brottsligt, bedrégligt,
beteende som borde lagforas.

Nyligen kom ett lagforslag i USA dédr man vill forsoka begrdnsa miss-
bruk i form av att man helt enkelt ljuger om lanet och om vilka villkor
som giller. Man kontrollerar inte att hushallet verkligen har de 16ner som
behovs for att kunna betala av péd ldnen och sa vidare.

Snart kommer ett nytt lagforslag. Politiskt &r det hir naturligtvis véldigt
viktigt med tanke pa det kommande presidentvalet. Det &r siledes en vil-
digt het fraga vad lagstiftningen i slutindan blir. Men man forsdker nu
ordna upp tillsynsfoérfarandet som ju varit lite svarhanterligt. Det blir vél i
alla fall ett positivt resultat av det hela.

Jorgen Hellman (s): Jag vill stilla tva foljdfrdgor utifrén den fraga som
Par Nuder stillt.

Vara ekonomier dr sammanfldtade. Hur paverkas da tillvdxten i vérlden,
i USA och i Sverige, mot bakgrund av den senaste informationen om den
amerikanska bolanekrisen?

Niésta fraga dr: Hur paverkas kreditgivningen framdver, och hur slar det
pé investeringar och produktivitet?

Lars Nyberg: Jag antar att det dar var riktat till mig. Jo, det &r klart att vi
riaknar med att den finansiella krisen, beroende pa hur den nu utvecklas —
detta behandlar vi, som sagt, i den penningpolitiska rapporten — bidrar till
att sanka tillvixten i USA. Vad som hénder i resten av vérlden ar det lite
for tidigt att nu séga.

Nér det géller tillvixten gér det véldigt bra i Asien och ocksa pa manga
andra stdllen. Det &r i USA och Europa — i England i ndgon mén — som
man gatt ut och visat oro under den senaste veckan Over att tillvixten
ordentligt ska paverkas av den finansiella krisen.

Detta dr ganska precis vad vi flaggar for i var penningpolitiska rapport
s& det har vi med i vart scenario. Men det &r inte i forsta hand penningpo-
litiken som vi i dag skulle prata om utan snarare just de finansiella
marknaderna.

Som Ingrid sade ser vi i Sverige i dag ingen brist pa krediter. Det har
blivit dyrare, men det dr ingen brist. Man maéste skilja pd de sakerna. Att
rantorna har gétt upp, alltsa att riskpremierna har okat, dr nog i grunden
bara sunt. S har skett i hela vérlden, dven i Sverige. Vi hoppas faktiskt
att det fortsétter.

Vad vi dédremot &r oroliga for ar likviditetsbristen bankerna emellan, att
bankerna inte lanar ut till varandra dirfor att de 4r osdkra pa var de hir
kreditriskerna fran boldnemarknaden egentligen befinner sig i alla de kons-
tiga instrument som jag berittat om. Om marknaden fir mgjlighet att
sjilvldka tror jag att det om ett tag liker. Men alltihop maste forst upp
och visa sig. Den dagen marknaden kénner att den har alla krediterna pa
bordet och vet var de ligger kommer man tillbaka till en normal situation.
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Kontentan &r alltsd att vi &nnu inte ser ndgon anledning att vidnta oss en
brist pa krediter som kan utnyttjas for tillvixt i Sverige. Tvértom visar alla
data i dag att utlaningen till foretag har exploderat under det senaste &ret.
Vi tror att den fortsétter att vara hog under ytterligare en period.

Anna Lilliehéok (m): Jag vill fraga om det vi sett de senaste dagarna nir
det géller oljepriset som ju gatt upp sa véldigt mycket — detta i kombina-
tion med att hushall, kanske framfor allt i USA men ocksé pa andra hall,
fatt betydligt hdgre kostnader i form av ridntor och plotsligt stigande ener-
gikostnader. Detta mirks naturligtvis mycket mer i USA som fullt ut far
betala dollarpriserna. An si linge har vi absorberat det hir. Men man blir
naturligtvis lite orolig.

Hur kan man se pa detta med att inflationen av nimnda skél stiger? Det
betyder kanske att riksbanker behdver hoja réntorna. Utlaningen sjunker
déarfor att folk inte har rad att kdpa nya hus och ldna pengar till olika
saker. Ddrmed blir det ytterligare en inbromsningseffekt. Vad kan man dér
se?

Vidare maste det ju vara en enorm omvirdering av tillgangar i och med
de férindringar i kurserna som vi sett hir under en vildigt kort tid. Ar
vara finansiella institutioner — riksbank, kontrollmyndigheter och banker —
sa stabila att detta kan absorberas?

Ordféranden: Jag tror att Vincent Koen far svara pa fragan om oljepris
och konjunktureffekter.

Vincent Koen: Jag tinkte ge ett allmint svar, inte tala om Sverige speci-
fikt. Rent generellt dr det ndr det giller oljeprischocken en utbudschock,
vérsta mojliga typ av chock for en centralbank. Nér det dr en efterfrage-
chock sjunker aktiviteten; konjunkturen dalar. D4 kan man ga in och vidta
atgérder for att stodja produktionen och se till att inflationen inte stiger
alltfor mycket. Men pé utbudssidan fir man en negativ chock. Konjunktu-
ren avmattas, och inflationen stiger samtidigt. Det &r den vérsta av vérldar
for en centralbank nér det géller mojligheterna att agera, sérskilt om pro-
duktionsgapet har minskat.

I den hir delen av virlden har vi till och med positiva produktionsgap.
Kanske dr det mindre sa i Sverige &n i Finland, Norge och Danmark. Men
i regionen som helhet jamfort med Europa i dvrigt ligger vi redan pé fullt
kapacitetsutnyttjande eller dnnu mer. D4 &r det besvirligt for en central-
bank att veta vad man ska gora.

Ordféranden: Kanske vill Ingrid Bonde kommentera den andra fragan.

Ingrid Bonde: Jo, det &r helt klart att det har krdver fordndrade vérder-
ingar av tillgdngar. Visst spdr det pa ndgot slags spiral. S& ar det; det ar
helt riktigt.

Vi kan nog bara vara glada, som Tomas inledde med att sdga, Gver att
detta sker nu nér vi har véldigt manga goda, feta, ar bakom oss. Darfor
star systemet vil rustat for det som nu sker. Men visst, det kan ga fort,
och mycket kan hinda.
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Det hir paminner mig om en sak som visst glomts bort men som Lars
Nyberg lite grann var inne pd, sd jag vill podngtera den och vara lite tyd-
lig med den just eftersom vi &r hos finansutskottet. Ni ska vara medvetna
om — det &r ni sdkert, men jag vill andd pdminna om det — att vi i Sverige
i dag inte har en lagstiftning pa plats for att hantera ndmnda typ av system-
stabilitetskris.

Den lagstiftning vi hade vid bankkrisen var en temporir lagstiftning.
Den har inte ersatts av en permanent lagstiftning; Lars Nyberg var inne pa
det. Jag vill bara flagga for detta sa att det inte kommer som en &verrask-
ning for er. Ett arbete pdgar i Finansdepartementet for att astadkomma
detta, men det arbetet dr ldngt ifran fardigt. Man rdknar med att i bésta
fall ha en lagstiftning pa plats ndgon gang ar 2009. Det var en sidoinfor-
mation. Lars var, som sagt, inne pd detta. Jag ville bara lyfta fram det.

Emma Henriksson (kd): Det &r intressant att hora om era olika perspektiv.
Vincent Koen var inne péd vad en tidigare fragestillare fragade om, ndmli-
gen om oljan och priset pa oljan som nu borjar nirma sig 100 dollar per
fat.

Jag vill fraga Vincent Koen: Kan du séga nagonting om var du tror att
smartgransen gar for den globala ekonomin? Hur mycket kan oljepriset ga
upp utan att allvarligt skada, och ar det sa att vissa ekonomier ar betydligt
mer sdrbara for en fortsatt radikal prisdkning 4n andra?

Jag skulle ocksd, Lars Nyberg, vilja hora hur Riksbanken bedomer det
hir. Du nidmnde inget om oljan. I den senaste penningpolitiska rapporten
hade oljepriset inte borjat gd upp sd mycket sd det var inte kommenterat
dér heller. Hur ser ni alltsd pd den svenska ekonomiska stabiliteten i for-
hallande till den radikala uppgangen av oljepriset?

Vincent Koen: Det &r en utmirkt fraga. For nagra ar sedan var det vil
ingen som skulle ha vagat gissa att oljepriset skulle ndrma sig 100 dollar
per fat och att vi skulle ha en s stark varldsekonomi, s& dér far man séga
att vérldsekonomin klarat sig véldigt vél i samband med de hédr prissteg-
ringarna. Men det fanns ocksa ett antal motverkande faktorer, som jag
ndmnt. Det var laga réntenivéer a ena sidan, och husmarknaden, boende-
marknaden, som blomstrade 4 andra sidan. Eftersom det hdr motverkade
beholls tillvixten under en ganska lang tid. Men det kan man inte alls i
samma utstrickning rdkna med framover. Dessutom skulle jag vilja till-
dgga att det kanske &r ldttare att hantera en Okning frén 60 till 70 dollar
an att hantera en okning fran 100 till 110 dollar per fat olja. En del ekono-
mer skulle tala om icke-linjért.

Fordndringar frdn en 1dg nivd gir bra, men kommer man dver en viss
troskelnivd géar det inte lingre lika bra. Det i sin tur kan utldsa nigonting
som &r betydligt mer dramatiskt. Som ekonomer vet vi inte exakt var smirt-
grinsen gar. Vi kan bara peka pa att oljan for nagra ar sedan var ganska
rejdlt undervirderad. Ungefdr vid millennieskiftet 14g oljepriset pa ca 20
dollar per fat. Priset var lojevickande lagt. Nu ligger det antagligen nér-
mare sitt inneboende, egentliga, virde.
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Fran Internationella energimyndigheten, OECD:s systerorgan, har det
framforts édsikter, synpunkter, om att en del av det hdr med spekulatio-
nerna kring 100 dollar och s& vidare har att géra med ekonomiska aktorer
som vill placera sig. Men ett pris pa ungefdr 80 dollar &r kanske det egent-
liga vérdet. Det dr inte troligt att oljepriset sjunker sérskilt mycket under
det. I stéllet kan det hénda att oljepriset ytterligare stiger.

Nar oljepriset stiger och nédr det under en lang tid uppfattats ha legat
hogt anpassar sig andra aktorer. D4 har vi kunnat konstatera att forbruk-
ningen dr mer begrinsad. Det blir mer I6nsamt att titta pa alternativa
tekniker, och det gors mer investeringar pd annat hall och si vidare. Eko-
nomin anpassar sig, men det tar lite tid. Under tiden &dr det spdnningar och
geopolitiska faktorer som péverkar oljemarknaden. Om en geopolitisk
chock skulle intriffa skulle vi naturligtvis kunna fa se rejéla oljeprisdkningar.

For inte sa linge sedan, for tva eller tre ar sedan, var Goldman Sachs
en av de forsta som gick ut med ett scenario dér oljepriset lag pa 100
dollar per fat. D& hette det: Goldman Sachs forsdker bara synliggdra sig
sjdlva. De forsoker bara vicka journalisternas uppmirksamhet. Det &r en
skrattretande hog siffra.

Men nu &r vi dér, och vi kan inte utesluta att oljepriset okar ytterligare.

Lars Nyberg: Det ér klart att ett stigande oljepris paverkar oss precis som
det paverkar USA. Det kan sli lite olika i olika ekonomier, men det &r
klart att det kommer &ven till oss. Det hér dr ndgonting som vi pa Riksban-
ken i allra hogsta grad jobbar med just for att analysera effekterna — pa
hur ldng sikt det far effekter och hur effekterna slar pa efterfrdgan och
inflation i Sverige.

Vincent tar upp en viktig sak hdr. Det hér &r, som man brukar sidga, en
supply shock. Det dr svart for riksbanker att hantera sddant. Vi kan hantera
demand shocks. Om vi hojer rintan faller efterfrigan, och om vi sénker
rantan Okar efterfragan. Men vi paverkar inte oljepriset sirskilt mycket.

Hur det hér slar pa efterfridgan och pa inflationen och den inflationsprog-
nos vi har dr sddant som vi jobbar med och som vi kommer att ta upp i
de penningpolitiska rapporter som kommer senare under aret.

Roger Tiefensee (c): Vi har haft en diskussion om oljepriset. Att doma av
Vincent Koens foredragning hér dr ocksé dollarns vérdering vildigt cen-
tral. Vincent Koen var inne pé att den lagt viarderade dollarn har balanse-
rat bolanekrisen genom att exporten har okat. Det skulle vara intressant att
hora kanske Vincent Koens eller Lars Nybergs bedomning. Hur bedéms
dollarns utveckling framét? Det 4r den ena fragan.

Min andra fraga giller det som vi varit inne pd, detta med transparens
och finansinspektionernas arbete. Ingrid Bonde var inne pa hur man kom-
menterar en kris — detta med att inte g i god for de svenska bankerna
utan lita bankerna sjdlva kommunicera sd att siga. Hur ser samarbetet ut
mellan olika lédnders finansinspektioner? Finns det nigot system for early
warnings, och finns det ndgon koordination med hur man kommenterar
sddana hir krissituationer sa att de inte eskalerar?
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Hans Hoff (s): Jag undrar om den amerikanska bolénekrisen far nagra
direkt patagliga effekter pa oss som lever och verkar hir i Sverige. Jag har
ritt sd konkreta fragor.

Har svenska foretag instrument eller andra tillgdngar som tappat sitt
vérde? Jag tycker att vi har fatt ett ratt bra klargorande nér det géller det
svenska banksystemet, ndmligen att det &r robust och att det inte &r nigra
bekymmer dir. Men sedan har vi ju ocksd de svenska foretagen och deras
tillgangar.

Har utldndska investerare med stora fastighetsbestdnd i Sverige drab-
bats, och hur kan det i sa fall padverka den svenska fastighetsmarknaden
framover?

Vincent Koen: Jag borjar med den ldtta fragan, den om hur det gar med
dollarn. OECD vill inte forsoka beddma hur det kommer att ga med val-
utan. Vi fryser sé att sdga valutorna ndr vi gor vara prognoser och antar
att de kommer att stanna kvar pa den nivan. Vi vet att det inte kommer att
ske, men vi kédnner inte att vi kan yttra oss om huruvida en valuta kom-
mer att ga upp eller falla.

Vad giller dollarn har vi sett en ganska dramatisk utveckling. Hér vill
jag sdga att den nedgéng som vi sett hdnger samman med anpassningen i
bytesbalansen. Underskottet har gatt ned fran 6 % procent till 5 2 procent.
Detta har underléttats av det faktum att dollarn har tappat i virde. Man
har fatt mer export och mindre import.

Men vi ska kanske inte alltfor mycket titta pd valutakursen visavi en
annan valuta — om det nu ar euron och dollarn som jaimf6rs. Euron star nu
hogre, vilket dr bra for oss i euroomradet. Vi kan med en billig valuta &ka
till USA som turister. Det ar faktiskt en 15-procentig fordndring sedan bor-
jan av aret, men detta paverkar inte tillvixten eller inflationen i vare sig
USA eller eurozonen. I stillet handlar det om viktningen jamfort med de
olika handelspartner man har. Gors denna viktning dr det 8 procent, inte
15 procent. Det &r fortfarande en historiskt hog siffra i denna anpassnings-
process nér det giller bytesbalansen men inte riktigt lika dramatisk.

Vad giller euroomrddet och det faktum att euron har gétt upp sedan
borjan av aret jamfort med alla andra viktiga handelspartner — 4 procent
men &nda ganska betydande. Till exempel Airbus som siljer flygplan i dol-
lar kénner av de 15 procenten, inte de 4 procenten. I ekonomierna i stort
dr det 4 procent man kénner av nér det géller utvecklingen i euroomradet.
Utvecklingen dr alltsd inte riktigt s& dramatisk om man jamfor bara tva
valutor.

Lars Nyberg: Jag ska bara kort kommentera dollarkursen. Jag delar Vin-
cents syn hér. For ett par ar sedan var vi vildigt bekymrade 6ver att
dollarkursen var sa hdg. Vi hade ju vildigt stora underskott i bytesbalan-
sen visavi Amerika. Vi talar om de dubbla underskotten i USA och om
det ldga sparandet. Men alltihop rorde sig om att dollarkursen var, som



OFFENTLIG UTFRAGNING OM DEN FINANSIELLA ORON DEN 22 NOVEMBER 2007  BiLaca 4

man tyckte, véldigt overvdarderad. Nu har detta réttat till sig. D& var vi
bekymrade dver en hog dollarkurs. Nu faller dollarn, sd nu ar vi plotsligt
bekymrade over det.

Jag vet inte var man egentligen ska sluta att vara bekymrad. Vi tycker
nog att det i grunden &r rimligt att dollarkursen faller och att den inte gor
det alltfor snabbt. Men det &r klart att alla fordndringar goér att nagra
maste anpassa sig. I det hér fallet tror jag att det 16ser det som var det
stora problemet for ett par ar sedan med underskottet och vad det kunde ge.

Niar det giller svenska foretag, utom bankerna, och om de tappat nagot
vill jag séga att vi inte vet det. Vi har ju ingen statistik eller tillsyn 6ver
nagonting annat dn bankerna. Vi vet hur det ser ut i bankernas balansrik-
ningar, men i ovrigt ma det komma fram allteftersom arsredovisningarna
presenteras. DA far vi liksom alla andra se hur det ar.

Utldndska foretags intresse for den svenska bostadsmarknaden ar fortfa-
rande stort. Vi har fortfarande hoga och stigande virden pd den svenska
fastighetsmarknaden; da talar jag inte om bostadsmarknaden utan om kom-
mersiella fastigheter, sdrskilt i storstdderna. Vi ser alltsd ingen effekt dar
én sé lange. Vad som hénder i framtiden far vi se.

Ingrid Bonde: Pa fragan om samarbetet mellan tillsynsmyndigheter globalt
under de senaste fem—sju aren och sedan Lamfalussyplanen kan jag siga
att vi har sett en fordndring. Lagstiftningen i Europa i dag bygger pa
direktiv och utredningar samt pé véra tillsynsmyndigheters rekommendatio-
ner och pé vad vi kallar for secondary regulation.

Vira tillsynsmyndigheter i Europa mots mer eller mindre varje vecka i
olika forum och diskuterar och foérséker komma &verens, s vi har mycket
ndrmare kontakter i dag 4n vi hade for nigra ar sedan. Men vi méste
ocksd komma ihdg, och det tror jag att vi gor, att det &r stora skillnader
mellan véra 27 lander. Vi har olika syn i olika fragor. I Sverige har vi en
tillsynsmyndighet som deltar i alla kommittéer. Det dr en bankkommitté
dér vi jobbar med rekommendations- och lagfragor inom banksektorn. Vi
har ett forslag om en ny ordférande. En av mina medarbetare &r foresla-
gen som ny ordforande for de ndrmaste tva aren; det kan vara bra for er
att veta.

Nér det giller svensk ekonomi har vi ett mycket gott samarbete med
Riksbanken, pa bade formell och mer informell niva. Vi stoder varandra i
olika situationer.

Mikaela Valtersson (mp): Jag har en friga om ratinginstituten. Lars
Nyberg talade i sitt anférande om ratinginstitutens centrala roll nér det gél-
ler de hér produkterna och att de ofta dr avgoérande for prisséttningen. Det
har ockséd forekommit en del kritik mot ratinginstituten och deras formaga
att virdera den hér typen av laneinstrument som har gett upphov till finan-
soron.

Jag skulle vilja hora hur ni ser pa ratinginstitutens verksamhet och for-
maga. Kanske kan Lars Nyberg och girna ocksd andra kommentera det.
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Agneta Gille (s): Nar det dr oro pa borsen och pé de finansiella markna-
derna sprider det sig hos befolkningen. Jag undrar om ni kan kommentera
kopplingen mellan nedgangen pé Stockholmsbdrsen och oron pé den finan-
siella marknaden, alltsd hur den kopplingen ser ut.

Jag skulle ocksd vilja att detta med regelverket kunde utvecklas lite
grann — alltsd om vi i Sverige behdver se over regelverket ytterligare och
om det finns nagra rdd som finansutskottet kan f& pa vigen just utifran
den oro som finns samt de erfarenheter som gjorts i USA och de fordnd-
ringar som gors i USA. Vilka &r rdden ndr det giller att fordndra regelver-
ket i Sverige?

Ingrid Bonde: Jag borjar med ratinginstituten. Av en héndelse rékar jag
personligen vara extra engagerad i detta. Inom Europa har man frigat sig
om det med tanke pé vilken paverkan ratinginstituten &nda har pa det finan-
siella systemet finns anledning att reglera dem, om det finns anledning att
sétta upp sérskilda regler for vad de far gora och for hur de ska agera. Det
finns en arbetsgrupp som for EU-kommissionens rékning utreder fragan.
Jag ar ordforande i den arbetsgruppen, s jag dgnar en del av min fritid &t
att fundera pa de hir fragorna.

Vi kommer med en rekommendation om detta i april nédsta ar. Man har
nu under de senaste ett-tva dren utvecklat ett frivilligt sjélvregleringsregel-
verk for ratinginstitut, ett slags etisk kod, som de nu frivilligt f6ljer. En
fraga som uppstatt & om det rdcker, givet det som hént.

I april nédsta &r kommer, som sagt, ett forslag inom EU:s arbete om detta.

Sedan har vi kopplingen mellan nedgéngen p& borsen och kreditoron.
Det ar klart att det i oroliga tider far effekter. Vi har en 6kad nervositet i
det finansiella systemet som sékert till en del paverkar aktiemarknaden.
Annars dr vi inte experter pa det, men det dr klart att saker och ting
héanger ithop och ddrmed kan sa att séga spd pa varandra eller dra ifrén.

Det intressanta med den hédr oron, som ju nigonstans dnda &r nigonting
positivt — man kan diskutera det hir med att det slar pa utlindska foretag
som har fastighetsinvesteringar i Sverige och hur allt hdnger thop — 4r att
det nigonstans dr en funktion av att den hér diversifieringen s& att sdga
ocksa fungerar. Att alla nu rdkar ha fingrarna i smeten &r pa sitt sétt posi-
tivt. D& har ju diversifieringseffekten faktiskt fungerat s att alla nagon-
stans smetar ut riskerna jaimnt &verallt. Det finns alltsd dimensioner ocksa
i det avseendet.

Nér det giller regelverket har vi, som ni vet, sedan erfarenheterna fran
Custodia framfort synpunkter. Det ar angeldget att se Over regelverket for
den héndelse att vi — mot all formodan — hamnar i de hér olyckliga situa-
tionerna. Vi har skickat in Onskemal om en ricka fOrstarkningar dér.
Framfor allt skickade vi ett dokument efter Custodiahanteringen.

Det arbete som pagar pa Finansdepartementet dr en del i det arbetet.
Det ror ocksd insdttningsgarantifrdgor, system, stabilitet och annat. Det
finns nu, som ett led i detta, en utredning pa Riksbanken med Per Hakansson.
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Det pagér alltsé ett arbete i enlighet med de dnskemaél vi hade, méhinda
lite senare och lite langsammare &n vi hade onskat.

Annars dr vi véldigt glada &ver det stdd vi nu fir for var andra stora
angeldgenhet — det hir med att faktiskt kunna tolka informationen och vad
svenska hushéll klarar i den hir situationen. Det handlar om att f4 en 6kad
kunskapsniva. Dar &r vi vildigt glada 6ver det stod vi nu far frén reger-
ingen nér det giller att jobba mer med finansiell utbildning f6r konsumen-
ter for att pa det sittet stdrka deras stillning och for att pa det sittet
hantera och parera den hér typen av situationer.

Vincent Koen: Jag har nagra slutkommentarer om ratinginstituten. Alla for-
soker naturligtvis ldgga skulden pa ndgon annan nér det &r en kris. Rating-
instituten har varit en idealisk syndabock. Det finns en hel del djupgaende
problem med ratinginstituten. De fér betalt for att viardera de hér produk-
terna, samtidigt som de erbjuder radgivningstjanster.

I till exempel Moodys bedomning som tidigare kom foreslés att tva kine-
siska murar byggs upp internt. Man sédger att det finns en hel del problem
som det dr nodvindigt att komma till ritta med. Det &r ocksd si att man
som investerare inte alltid gor en tillrdcklig granskning. Man bara accepte-
rar ratinginstitutens vérderingar. Med tanke pd att de investerar andras
pengar maste nog skulden fordelas, anser jag.

Lars Nyberg: Jag fortsitter pa det har med ratinginstituten. Jag tror att
man ska inse att ratinginstituten behdvs, for det finns véldigt ménga inve-
sterare runt om i vérlden som inte har mojlighet att sjédlva gora ordentliga
kreditanalyser. De méste kunna ha nagon form av hjilp i detta avseende.
Det dr sant att det &r manga investerare som alltfor blint har trott pa detta
och som inte har vetat hur ratingen ska tolkas.

Det ér tva saker som verkligen finns med i den internationella diskussio-
nen. Den ena &r, som ndgon tidigare hir tog upp, fragan om transparensen.
Den andra dr ratinginstitutens roll. Det hidr kommer att bli debatterat,
genomlyst och diskuterat. Sékert blir det ocksd foremal for sjalvprovning
och, mgjligen, diskussioner om lagstiftning under det ndrmaste éret.

Nér det géller oron pa borserna lade ni sdkert mirke till att borserna nér
den forsta oron kom pa de finansiella marknaderna var helt oberdrda.
Sedan rorde de sig lite grann. Direfter har alla borserna gatt upp igen
utom egentligen borsen i Sverige. Vi har som vanligt stérre svingningar
an alla andra. Antingen 4r det mycket upp, eller ocksa ar det mycket ned.
Just nu &dr det mycket ned.

Det har konsistent gatt ned nir det géller de finansiella foretagen. Det
beror pa att man dér dr orolig for hur mycket kreditrisk som finns och hur
den kommer att utvecklas — vad man blir tvungen att skriva ned och var
risken hér finns. Har faller kurserna.

I Stockholm tillkommer mdjligen att det finns en oro for hur utveck-
lingen i Baltikum kan paverka bankerna. Det har ytterligare sinkt kurserna
pa de svenska bankerna. Om det dr nigonting vi ska flagga for som kan
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vara besvirande sé &r det just utvecklingen i Baltikum. Alla svenska ban-
ker &r beroende av en kortfristig finansiering pd marknaderna i London
och New York och pé andra hall.

Vi sdg ju hur det var under den kris vi hade i borjan av 1990-talet. Far
plotsligt marknaden i London och marknaden i New York for sig att de
inte ska lita pd de svenska bankerna fir dessa inte lina en enda krona —
eller kanske en dollar eller ett pund. Det far vi leva med, och den risken
har okat.

Nar det giller regelverket hoppas jag att vi hinner fa de fordndringar
som Ingrid talade om innan vi far en kris; om inte kommer vi att sitta hér
och begira en separat lagstiftning for att kunna hantera situationen. Det
vore mycket sdmre.

Ordféranden: Det &r ett viktigt &mne som vi har tagit upp. Det &r oroligt
pa de finansiella haven. Vi &r &n sd ldnge relativt vél forskonade hir i
Sverige. Vi vet ju ocksa att ordning och reda i de svenska statsfinanserna
samt en bra kontroll och bra regelverk pa den finansiella marknaden é&r det
bista skyddet vi kan ha. Men samtidigt 4r vi, som sagt, intimt beroende av
vad som hénder i var omvérld.

Detta viktiga dmne far vi sékert anledning att dterkomma till fler ganger
béade i finansutskottets regi och vid offentliga tillstdllningar som till exem-
pel denna utfragning.

Jag vill rikta ett varmt tack till Vincent Koen, Lars Nyberg, Ingrid
Bonde och Tomas Flodén for era inldgg och bidrag. Jag vill ocksd tacka
finansutskottets ledaméter och alla dhorare for en givande och intressant
formiddag med viktiga d&mnen.

Tack ska ni ha! Hirmed ar denna utfragning avslutad.
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Bilder fran utfragningen
Bild 1

ORGANISATION FOR ECONOMIC
CO-OPERATION AND DEVELOPMENT

Hearing in the Swedish Parliament
22 November 2007

The Global Economic Qutlook:
Shocks, Prospects and Risks

Vincent Koen
Economic Counsellor
Economics Department
OECD

Bild 2

A surprisingly robust third quarter

% real GDP growth 2007Q1 Q2 Q3
Quarter-on-quarter, annualised

United States 06 38 39
Euro area 32 12 28
Japan 26 -16 26
Over a year earlier

United States 15 19 26
Euro area 32 25 26
Japan 25 15 21

Source: National statistical offices and Eurostat.
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Bild 3
OecD Housing investment reached historical highs
in many OECD countries
Per cent of GDP

16 4 = 2008 @ Average 1887-2008 A Minimum 1887-2008

14 4 P denotes 2006 is a 10-year peak P

SWE JPN NOR ITA AUT DEU KOR GBR FIN USA FRA AUS NZIL DNK ISL NLD TUR CAM ESP GRC IRL

Source: OECD
Bild 4
OECD
Some further deceleration is expected
Real GDP growth in %
United States Euro area Japan China
2004 3.6 18 27 101
2005 31 1.6 1.9 104
2006 29 29 22 111
2007 20 26 20 11.5
2008 21 2.0 1.8 10.0

Note: 2007/08 are consensus forecasts.
Source: OECD, Consensus Economics, The Economist.
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Bild 5
®

US house prices have been heading down...

Year-on-year percentage change

Percent
25 4

Case-Shiller 10 city composite = = = OFHEO

20 4

-10
1995 96 a7 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 o7

Source: Macro-Markets LLC and Office of Federal Housing Enterprise Cversight

Bild 6

... as have housing permits and starts

Thousands
2000 = = = Permits m— Housing starts

1800 4
1600 4
1400 4
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300 T T T T T T
2000 01 02 03 04 05 06 o7

MNote: Data refer to single-family houses and are seasonally adjusted
Source: US Census Bureau
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Bild 7
@

Equity prices appear less overvalued
than at the turn of the millennium

Price-Earnings Ratio

Atjusted PIE ratio (1) — — —PIE ratin

Average PIE rafia 19752005

United States Gemmany

10 LY

1983 a7 91 95 99 2003 o7 1983 a7 ol 95 99 2003 7

1. Adiusted PVE ratios are calculated as the ratio of stock prices 1o the maving arerage of the previous 10 vears' earmings,
adjusted for nominal frend growth.

Source: Datastream, OECD calculations.

Bild 8
@

Emerging market bond spreads
remain narrow

Percentage points /Bl Composite ====EME| Asia ====EME| Europe =—==EMEI Latin America
18 4

1998 1989 2000 o1 02 2003 04 05 08 07

Note: Data are spreads over US T-bond yields
Source: Datastream
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Bild 9
®

Oil prices: towards new highs?

Brent crude, price per barrel n 2005 dollars
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Source: OECD Economic Outiook database.

Bild 10
®

Headline inflation is on the high side
in a number of major economies

CP1 year-on-year percentage change

| nited States =——=Euro area = China
70 7a
B0 B0
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Source: OECD Man Economi: Indicators.
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Bild 11
@

Unemployment is relatively low

3-month moving average of standardised unemployment rate

% of labour force United States
12

Euro area = = = Japan

1995 96 97 98 99 2000 01 02 03 o

Source: OECD Main Economic Indicators.

Bild 12
@

Business confidence has been unevenly hit

4.

—— United Statca == Ewoarca

=~~~ Jupsn

a-
4t
1992 99 2000 o 0z (=] o4 o5 05 o7
All perieg have besn nomalised nt the sverage for the period fing in 1985 and are in units i
Sowres: GECE Main Economic Indicatom.
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Bild 13
®

Consumer confidence has sagged

—  Tnited Seutss = Tmoasren wees Jopan

AL
1998 5 2000 0 ] Y o4 a3 oS o7

AN serien havs baen normalised st the avecags £or the period Ftarting i, 1985 and ere presamted i undis of standard devistion.
Source: OECD Matn Economic Indicators.

Bild 14
®

Banks have tightened lending standards

Net percentage of banks tightening lending standards to large non-financial firms

Euro area

20 4 United States
10 \

Japan

2003 2004 2005 2006 2007

Source: JP Morgan, based on October 2007 Fed and ECB bank lending surveys,
and on BoJ Tankan survey.
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Bild 15
@

Residential investment is a major drag
on US GDP growth

Contributions to percent change in real GDP

Private consumption — | 0r-residential investment
==Residential investment /777 NEL BXPOItS
i Cther components of domestic dermand Real GDP growth (Q-0-Q annualised)
6
54
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Source: US Bureau of Ecanomic Analysis

Bild 16

US builders’ animal spirits have collapsed
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Source: National Association of Home Builders
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Bild 17

@ Real effective exchange rate adjustment
is not symmetric

—— United States — - Eurcerea ---- Japan — — China
Index, 2000=100

130 -

® 00 et ez e e e e o7
Note: The real effective exchange rate is besad an the consumer price index.
Sourcs : OECD.
Bild 18
@ Manufacturing order books
are down in Germany
Series in levels, seasonally adjusted {(2000=100)
—— QOrderbooks —— Export order books —— Production
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Source: Bundesharnk,
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Bild 19

o
OECD
Economic
Outlook

«. Volume 2007/2

OECD No. 82, December

Bild 20

Finansutskottet

2007-11-22

Lars Nyberg
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Bild 21

Emitterade CDO

miljarder dollar

200
180
160
140

120

100
-]}
B
4|
SRR
||||| ] |

2004 2005 2006 2007

Diagrammet ar reproducerat frén “Financial Stability Report®, okt 2007, Bank of England

Anm: Underliggande tillgéngar utg ors av i och CD:

Kalla: JPMorgan Chase & Co

Bild 22

Schematisk skiss av
kreditprocessen

LAN |—| ABS |—| CDO SIv
CDO2 Conduit
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Bild 23

Emitterade vardepapperiserade
bostadslan i USA

tusentals miljarder dollar

UsS trillions

Il sub-prime I Agency (prime)
Alt-A Il other .

[0 Prime jumbe

— — 2
III

1995 96 97 98 99 2000 01 02z 03 04 05 06

Diagrammet & reproducerat frén “Financial Stability Report”, okt 2007, Bank of England

Kalla: UBS

Bild 24

Subprime 60-Day Delinquencies by Mortgage Vintage Year
(adjustat

le rate mortgages, in percent of payments due)

12%

2006
10% A

— 2005
6% 1 2004

4% A
2003
2% A

0%
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80
Months after Origination

Source: JPMorgan Chase & Co.

Diagrammet & reproducerat frén IMF:s Financial Market Update
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Bild 25

Utestaende certifikati USA

miljarder dollar
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Kalla: Federal Reserve Board

Bild 26

Rintor pa statspapper i USA

Procent
55
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Kalla: Reuters Ecowin

2007/08:FiU23

103



2007/08:FiU23 BiLaGA 4 OFFENTLIG UTFRAGNING OM DEN FINANSIELLA ORON DEN 22 NOVEMBER 2007

Bild 27

Tremanaders interbankréantor
Procent
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Kalla: Reuters Ecowin

Bild 28

Finansmarknadsoron och de
svenska finansiella foretagen

22 november 2007
Tomas Flodén
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Bild29

De svenska bankerna ar starka

B God intjaning
M Mycket kapital
M Stark konjunktur

Turbulensen pa finansmarknaden —
Okad sarbarhet

M Svenska banker endast marginella
exponeringar mot orons epicentrum

WViss resultatpaverkan kv. 3
M Svarare finansieringssituation

W Okad sarbarhet for andra stérningar
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Bild 31

Konjunkturrisker till foljd av
turbulensen

W Okad osakerhet om konjunkturen

B Normala konjunktursvangningar inte ett
stabilitetsproblem

Bild 32
; Pensionsbolagen finansiellt
starkare
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Bild 33

Sammanfattning

M Bra utgangslage
B Bankernas solvens inte paverkad

M Okad séarbarhet fér andra stérningar
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BiLAGa 5
Offentlig utfragning av riksbankschefen den
15 november 2007

Finansutskottets offentliga utfriagning
Den aktuella penningpolitiken

Tid:

Datum: Torsdagen den 15 november kl. 9.00-12.00
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschefen Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande

Pér Nuder (s), vice ordforande

UIf Sjosten (m)

Anna Lillieh6ok (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elindersson (m)

Roger Tiefensee (c)

Monica Green (s)

Gunnar Andrén (fp)

Hans Hoff (s)

Peder Wachtmeister (m)

Jorgen Hellman (s)

Ulla Andersson (v)

Emma Henriksson (kd)

Nirvarande suppleanter:
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Christina Zendell (s)

Ordféranden: Jag forklarar den offentliga utfrdgningen av riksbankschefen
Stefan Ingves Oppnad och hilsar riksbankschefen och medarbetare vél-
komna. Finansutskottet har dnda sedan forra mandatperioden begirt en
utvirdering av svensk penningpolitik. Tva internationellt erkénda ekono-
mer som gjort en utvdrdering har ldmnat sin rapport som vi har granskat,
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och vi har fattat beslut om den. En del av resultatet av den granskningen
och det beslut som vi fattat dr att utveckla utfragningarna med riksbanks-
chefen.

Syftet dr att stimulera den offentliga debatten om penningpolitiken som
en viktig del i den ekonomiska politiken. Den berdr manniskor direkt och
indirekt ndr det géller jobb, sysselsittning, foretagande och privatekonomi.
Och vi ska ocksa forsoka fa en béttre dialog, vi som dr de som kanske har
som en av vara frimsta uppgifter att granska hur penningpolitiken funge-
rar, Riksbankens agerande fungerar och vilka motiv man har for detta.

For att fa en béttre sddan granskning och en béttre utfrdgning och en
bittre dialog har vi lagt lite mer tid mellan presentationen av de penning-
politiska rapporterna och utfrdgningarna. Vi har ocksd forsokt forbereda
oss sjilva bittre. Nytt for den hér gangen &r att vi har chans att l4sa proto-
kollen fran Riksbankens beslut om penningpolitiken och se olika nyanser
och skillnader bland olika ledamoter i riksbanksdirektionen. Forhopp-
ningen ir att vi far en béttre dialog om svensk penningpolitik. Det &r en
sak som vi som finansutskott far jobba vidare med och utveckla vart sétt
att stdlla fragor och fora samtal med riksbankschefen.

Efter inledningen fran riksbankschefen kommer ledaméterna att ha moj-
lighet att stélla fragor.

Jag hilsar dn en géng alla hjértligt vdlkomna.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag vill tacka for att 4n en gang fa mojlig-
het att vara hér.

Vad ér mélet for Riksbankens penningpolitik? Jo, det ar att uppratthalla
ett fast penningvérde, i vért fall en inflation kring 2 procent per ar. Det &r
sd vi definierar det, och s& dr det forstds. Men bakom den formuleringen
finns ocksé ett djupare motiv. Vad det i grunden handlar om &r att skapa
bésta mojliga forutsdttningar for god ekonomisk utveckling i Sverige. Pen-
ningpolitiken bidrar till det genom att halla inflationen ldg och stabil.
Inflationsmadlet &r inte bara ett mal utan ockséd ett medel for att uppnd en
god ekonomisk utveckling.

Att jag som riksbankschef far mojlighet att diskutera penningpolitiken
med er som foretrdder riksdagen &r viktigt for att vi pa bésta sitt ska na
vart mal. Riksbanken maéste ha folkligt stod och legitimitet for att lyckas
med sin politik. Dérfér méste det vara enkelt att granska hur penningpoliti-
ken bedrivs och hur vél vi lever upp till vara principer. Att riksbanksche-
fen regelbundet deltar hér i utskottet dr en viktig del i det.

Sedan innebar vart uppdrag ocksa att vi hela tiden maste arbeta for att
bli skickligare och utveckla var verksamhet. Vi maste anpassa oss till nya
krav fran omvérlden och driva igenom fordndringar dir vi eller andra hit-
tar mojligheter till forbattringar.
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Min inledning om penningpolitiken hir i dag kommer pé sitt och vis att
handla om just utvirdering och utveckling. Jag ska prata om innehéllet i
den penningpolitiska rapporten, var syn pa inflationsutsikterna, vart beslut
att hoja rantan med 0,25 procentenheter i slutet av oktober och vilken rén-
tepolitik vi tror kommer att krdvas de nirmaste aren.

Rapporten ér ett av de bésta verktygen for att granska hur vil vi skoter
vart jobb. Men jag kommer ocksa att tala om en del fordndringar vi gjort
for att battre leva upp till de krav som stills pa oss, inte minst i vér roll
som en sjdlvstindig myndighet.

For att summera det som hént inom penningpolitiken sedan jag var hér
1 februari kan jag séga att det inte bara rér sig om de prognoser och rénte-
beslut som vi har diskuterat och publicerat. Vi har ocksd gjort fordnd-
ringar i vart sdtt att kommunicera for att bli dppnare och tydligare. Och
det har diskuterats ganska livligt det halvar som har varit.

Jag tycker att det dr bra att Riksbankens strategi diskuteras, men jag
tycker att det ibland varit lite svért att avgéra om kritiken handlar om att
man inte tycker att vdra prognoser varit bra eller om man har riktat sig
mot fordndringarna i vart sitt att kommunicera. Det dr forstas viktigt att
skilja pa, a ena sidan var politik och vara beddmningar och a andra sidan
det sétt vi kommunicerar dem pd — var kommunikationsstrategi. Darfor
tinkte jag diskutera de omradena vart och ett for sig hér i dag. Dessutom
finns det andra nyheter som knyter an till ambitionen att bli 6ppnare och
tydligare.

Sa lat mig borja med att kort diskutera de fordndringar vi genomfort pa
senare tid och varfor vi gjort dem. Dérefter kommer jag att gé over till det
ekonomiska ldget och den réntepolitik som vi for nidrvarande for.

Béade Riksbanken och de flesta andra centralbanker har blivit mer &ppna
och tydliga pé senare ar. Det beror delvis pa att vi sett det som en vig att
lattare nd vart mal, for att gora penningpolitiken effektivare. Genom att
vara Oppna om hur vi tinker blir penningpolitiken enklare att forutse. Det
blir ocksa léttare for allménheten att forsdkra sig om att de rintebeslut
som vi fattar verkligen syftar till att uppna en lag och stabil inflation. P&
sa sitt okar trovédrdigheten for inflationsmélet, och det blir enklare att for-
ankra forvintningarna kring 2 procent. Den svenska utvecklingen fran
mitten av 1990-talet visar det hér vildigt tydligt. Bild 2 visar hur inflations-
férvantningarna under bdrjan av 1990-talet var ganska spretiga och hur vi
sedan har kluster av kurvor pé varandra pé inflationsmélet pa 2 procent.
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2. Okad trovardighet
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Kallor: Prospera Research AB och SCB

Genom att vara tydliga med hur vi ser pd penningpolitiken framdver kan
vi 0ka dess verkningsgrad. Det &r inte bara det aktuella rdntebeslutet for
stunden och nivan pa repordntan for stunden som spelar roll for den fram-
tida inflationen och utvecklingen i ekonomin. Hushéll och foretag baserar
till exempel inte sina ekonomiska beslut bara pa dagens rénteniva. Forvént-
ningarna om hur repordntan kommer att utvecklas de ndrmaste aren &r
minst lika viktiga.

Men det finns ocksd andra skil, menar jag, till den 6kade Oppenheten.
Som jag sade inledningsvis dr folkligt stod och legitimitet en grundldg-
gande forutsittning for att penningpolitiken ska fungera. Vi har frihet
under ansvar, och med det foljer krav pa mdjlighet till insyn och ansvars-
utkrivande. Oppenhet dr nigonting som sedan linge genomsyrar svensk
forvaltningshistoria. Offentlighetsprincipen, som innebar att myndigheter-
nas verksamhet si ldngt som mdjligt ska ske i Oppna former, kom till
redan i slutet av 1700-talet i en tid d4 fa andra linder hade den typen av
tankegangar. Det innebdr for var del alltsa att vi har en ldng tradition att
forvalta.

Att bli granskad dr nagot som ocksa spiller over pa effektiviteten i vart
arbete. Ju Oppnare vi ér, desto léttare dr det for till exempel en ledamot i
finansutskottet eller for ndgon annan i samhaéllet att utvardera hur vil pen-
ningpolitiken fungerar. Oppenhet och tydlighet utit ger en bittre diskus-
sion om penningpolitiken dn om det omvinda gillde. P& det sittet
fungerar det som en extra sporre for oss att bli dnnu effektivare innanfor
Riksbankens véggar nér vi forbereder vart arbete.
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Vad dr det for fordndringar som de hér drivkrafterna mynnat ut i de
senaste dren? Det dr framfor allt tva fordndringar det handlar om. Den ena
ar att vi foljt exemplen fran Nya Zeeland och Norge och numera publice-
rar en egen prognos for styrrintans utveckling under de nirmaste aren.
Den andra dr att foretrddare for Riksbanken i tal och pressmeddelanden
sedan i véras inte ldngre signalerar i forvdg hur de anser att rdntan bor
sdttas vid nésta rdntemote.

Mindre uppmérksamhet har det kanske varit kring ett andra fordnd-
ringar, men dessa dr ocksd viktiga komponenter i den helhet som utgor
strategin for var kommunikation. I protokollen frdn de penningpolitiska
moétena publicerar vi sedan i somras namnen pa ledaméterna nér de yttrar
sig 1 den 16pande diskussionen. Vi héller nu presskonferens i samband
med alla de numera sex penningpolitiska motena per &r. Fran och med
december kommer vi dessutom att publicera en rédnteprognos i anslutning
till varje sadant mote. Det har vi hittills gjort bara i samband med de pen-
ningpolitiska rapporterna, tre ganger per ar.

Réntebanan har vi redan tidigare diskuterat hdr i utskottet men inte fra-
gan om signalering. Visserligen har signaleringen diskuterats i flera anf6-
randen av direktionsledamdterna under den senaste tiden, men som jag har
forstatt utfrdgningarna hir i utskottet ska jag redogora for vad som hint
sedan sist. Da &r det pa sin plats att jag tar upp den fragan igen.

Tidigare tillimpade Riksbanken nigot som skulle kunna kallas pys-sig-
nalering”. Mellan de penningpolitiska m&tena holl enskilda direktionsleda-
moter ibland tal dédr vi, mer eller mindre uttryckligt, indikerade hur vi
tyckte att rdntan borde sittas vid ndsta mote. Tanken var att tillrdckligt
med information om hur direktionen resonerade skulle har ”pyst ut” for att
ekonomins aktdrer inte skulle 6verraskas nér réntebeslutet vél hade fattats.

Sedan vi borjade publicera var egen repordnteprognos har behovet av
att “pys-signalera” i tal mellan de penningpolitiska métena minskat. Nar vi
nu dessutom kommer att publicera var ranteprognos varannan manad mins-
kar behovet ytterligare. Allménheten och de finansiella marknaderna far
numera med ganska tdta intervall en detaljerad beskrivning av hur en majo-
ritet av direktionen anser att rédntan bor séttas framover. Det dr ett av flera
skdl till att vi slutat att i tal signalera infor kommande rintebeslut, om det
inte rakar finnas sérskilda omsténdigheter vid ett givet tillfille som motive-
rar att man gor det.

Det fanns ocksa en del problem med den tidigare signaleringen som vi
ville komma ifran. I vissa liagen var det formodligen svart att avgdra om
en signal i ett tal skulle tolkas som att det var en enskild ledamots uppfatt-
ning eller om den i sjélva verket avspeglade synen hos en majoritet av
direktionen. Om de enskilda ledaméterna skickade ut olika signaler kunde
det sdkert ocksa ibland vara svart att urskilja ett tydligt budskap. Det var
dessutom oklart nir och om signalerna skulle komma.
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Slutligen, och minst lika viktigt enligt min mening, ar att det ocksd
finns en demokratisk aspekt pa den hér frdgan. Det har att gora med att vi
ar en sjdlvstdndig myndighet och att allménheten ska ha god insyn i besluts-
processen. Det far inte rdda nagot tvivel om att réntebesluten de facto
fattas vid just de penningpolitiska motena och inte vid ndgot annat, mera
diffust tillfdlle — pad nagot informellt sitt som allménheten inte har insyn i.
Om signaleringen fore mdtena gor att man fir kénslan av att rantebesluten
fattats i forvig skulle sddana tvivel kunna uppsta.

Att debatten om vir kommunikation varit ganska livlig beror férmodli-
gen pa flera saker. Till att borja med har takten i véar utveckling mot
oppenhet och tydlighet varit ganska hég de senaste tva &ren. Andrar man
mycket pa kort tid dr det inte sd konstigt att det uppstir diskussion, for
dven om forberedelserna dr goda innebér fordndringar viéldigt ofta att alla
inblandade méste gd igenom en period av learning by doing innan alla
bitar faller pd plats. Det giller inte minst oss sjdlva, vill jag vara noga
med att understryka.

Sedan innebdr ocksé fordndringarna, i synnerhet den egna rénteprogno-
sen, att vi nu sticker ut hakan och Oppnar for kritik i storre utstrackning
dn vi gjorde tidigare. Nér vi beskriver var politik dr det inte ldngre i form
av en enkel men lite missvisande handlingsregel. Sa var det tidigare nir vi
anvinde det pa sitt och vis pedagogiska men inte sa realistiska antagandet
om en oftrdndrad repordnta. Istdllet malar vi nu upp en mer sammansatt
bild, som den faktiskt ser ut for oss som fattar besluten. Lite mer kompli-
cerat 4 ena sidan, men mer realistiskt och med betydligt battre mojlighet
n tidigare att utvdrdera vart arbete med antagande om fast ridnta & den andra.

Att vi publicerar en egen prognos for styrridntan innebdr ocksa att det
blir valdigt tydligt ndr vi omvérderar var syn pa vilken rantepolitik som
kommer att behovas framover. Det blir ocksd uppenbart niar var bedom-
ning skiljer sig frdn marknadens, och sadana skillnader skapar ofta debatt.
Men att vi far kritik for att vi dndrar oss mycket eller att var syn skiljer
sig fran marknadens menar jag knappast dr skél att avsta fran att sa &rligt
som mojligt redovisa vad vi tror pa. Att vi dndrade var syn eller gjorde en
annan bedémning dn marknaden hénde forstds ocksa tidigare. Nar vara pro-
gnoser baserades pa antagandet om ofrdndrad repordnta var det inte lika
tydligt. Det marktes inte sd mycket eftersom det inte fanns ndgon rénte-
prognos att jamfora med.

Men det ir viktigt att skilja pa vad som &r kritik mot Riksbankens eko-
nomiska beddmningar och mot sjdlva kommunikationsstrategin. Nér vi
publicerade de forsta réntebanorna och slutade med “pys-signaleringen”
skilde sig var syn pa den ekonomiska utvecklingen fran manga marknads-
aktorers analyser. Jag tror att det bidrog till att kritik som egentligen
handlade om skillnader i ekonomisk bedémning delvis spillde 6ver pa for-
dndringarna i vir kommunikation. An s linge ir det for tidigt att utvir-
dera, men jag dr &vertygad om att fordelarna med vart nya sitt att
kommunicera pa sikt kommer att vervdga eventuella nackdelar.
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Jag vill betona att en 6ppen och konstruktiv debatt &r nédgot som vi vil-
komnar. Vi kommer inte att avstd frdn fordndringar som vi menar leder
till en béttre penningpolitik, bara for att vi riskerar att fa kritik pd vigen.
Det tycker jag vore en dalig strategi som rimmar illa med det uppdrag vi
har. Vi tror att det bésta sittet att bedriva penningpolitik pa &r att s Sppet
och drligt som mdjligt forklara vad vi gor och hur vi tdnker. Och det &r
definitivt ndgot som allminheten kan krdva av oss i egenskap av en sjélv-
stindig myndighet.

Alla de hér fordndringarna som jag har pratat om dr steg i den rikt-
ningen, steg vi tagit for att bli 6ppnare och tydligare — for att bli effekti-
vare 1 vart sétt att kommunicera. Jag vill ocksd pépeka att en hel del av
det vi gjort &r i linje med fragor som har diskuterats hdr i finansutskottet.
Det understryker vikten av en debatt och dialog for att komma fram till
nya losningar. Vi vill dessutom i grunden samma sak, det vill sdga pa
bésta sitt skapa forutsittningar for en god och héllbar ekonomisk utveck-
ling i Sverige.

Sedan har ni i utskottet tagit initiativ till flera fordndringar som bidrar
till bra diskussioner om penningpolitiken. Jag ténker till exempel pa att
utfragningen av riksbankschefen numera sker ett par veckor efter att den
penningpolitiska rapporten publicerats och att experter vid behov kan kal-
las in for att bistd utskottet. Det leder sannolikt till att det blir svarare
fradgor for mig ju bittre ni ledamdter hinner forbereda er. Men sa ska det
vara, och det dr ndgot positivt for alla parter.

Jag vill ocksa passa pa att ndmna en annan nyhet — ett namnbyte som i
stor utstrickning initierats av finansutskottet. Det géller det matt pa den sé
kallade underliggande inflationen, som berdknas som KPI rensat for hushal-
lens réntekostnader for egnahem. Ocksd de direkta effekterna av fordnd-
rade indirekta skatter och subventioner har exkluderats. Mattet gick under
lang tid under namnet UND1X. Beteckningen syftade pa att det var ett
matt pa underliggande inflation, men beteckningen framstod formodligen
som vl kryptisk. Jag vill minnas att det under mitt forsta framtrddande
hir undslapp mig att jag sjdlv tyckte att det mer 14t som namnet pa ett
raketbrénsle dn som inflationsindex. Det nya och foérhoppningsvis lite
mindre krangliga namnet dr sedan en vecka tillbaka KPIX, dar X:t indike-
rar att nagonting har exkluderats fran KPI. Sedan far vi se om det blir ”KPI-
X” eller ”K-PIX” i framtiden.

Det hér for mig in pd dagens andra tema, ndmligen inflationsutsikterna,
vart senaste rantebeslut och var syn pa vilken penningpolitik som vi bed6-
mer vara lamplig framéver.

Det har vil knappast gatt nagon forbi att vi numera baserar prognoserna
var egen beddmning av vilken utveckling for reporéntan som vi tror kom-
mer att ge en vél avvdgd penningpolitik framéver. S4 innan jag ger mig i
kast med konjunkturanalysen ar det ldgligt att forst beskriva sjélva réntean-
tagandet, som ligger till grund for all var analys. Var analys bygger dels
pé hojningen av repordntan med 0,25 procentenheter till 4 procent som vi
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beslutade om for drygt tvd veckor sedan, dels pé att rédntan kan komma att
behdva hojas ytterligare nagot framdver — till ca 4,25 procent under det
forsta halvaret 2008. S& hur har vi kommit fram till den hir bedomningen?

Lat mig borja pd hemmaplan, i den svenska ekonomin innan jag gér
over till pa den internationella bilden. Det ar tydligt att den svenska ekono-
min fortsdtter att utvecklas starkt. Vi ser ett dkat kostnads- och inflations-
tryck framfor oss, och det finns ett par huvudfaktorer i den hér
utvecklingen som jag sérskilt vill lyfta fram.

Bade statistiken i nationalrdkenskaperna och den undersékning bland
svenska foretag som Riksbanken genomfort bekrédftar bilden av en kraftig
tillviixt i Sverige. Okningstakten i BNP har visserligen bromsats in en
aning, men den ir fortfarande ganska hog och berdknas hamna kring 3
procent i ar. Var bedomning dr att vi befinner oss i ett lige dér vi for
nérvarande utnyttjar ekonomins resurser mer &n normalt.

Blickar vi framét riknar vi med att BNP fram till 2010 kommer att
véxa lite ldngsammare 4n de senaste dren. Det beror pa flera samverkande
faktorer. Vi tror att produktiviteten och utbudet av arbetskraft kommer att
oka langsammare och att tillvéxten i var omvérld blir ldgre. Dessutom rék-
nar vi med att réntan stiger gradvis, att véxelkursen blir starkare och att
investeringarna Okar i langsammare takt. Alla de hdr faktorerna dampar
tillvixten nagot.

Trots att tillvixten i BNP varit stark under flera ar dréjde det till 2005
innan sysselsittningen borjade dka. Och under 2006 steg bade antalet arbe-
tade timmar och antalet sysselsatta personer ganska kraftigt. Det berodde
till viss del pa att antalet personer i sysselséttningsatgiarder okade rejélt
under sista kvartalet forra &ret. Men trots att det i &r blivit allt farre som
omfattas av atgérder har antalet sysselsatta fortsatt att 6ka. Det tyder pa en
betydande kraft i arbetsmarknaden. Vi bedomer ocksé att sysselsdttningen
kommer att fortsétta att 6ka under prognosperioden, men i langsammare
takt. Att tempot minskar beror dels pa att uppgangen i konjunkturen mat-
tas av, dels pa att hogre 16nedkningar bidrar till att efterfragan pa arbets-
kraft blir lagre.

Aven utbudet av arbetskraft har 6kat, men inte lika mycket som syssel-
sittningen. Och déarfér har den &ppna arbetslosheten fallit. Enligt var
prognos kommer utbudet av arbetskraft ocksé att fortsitta att 6ka, om &n i
langsammare takt framéver. Utvecklingen drivs framfor allt pad av konjunk-
turen men ocksd av vissa av regeringens atgirder. Att dkningstakten avtar
beror pé att konjunkturuppgéngen bromsar in, men ocksd pé faktorer som
att andelen personer i de mest yrkesverksamma aldrarna kommer att minska.

Sammantaget leder den hér utvecklingen till att antalet 6ppet arbetslosa
kommer att fortsdtta att falla, men ldngsammare. I sammanfattning kan
man sdga att jamfort med vad vi vintade oss i juni har forhallandena pa
arbetsmarknaden blivit lite stramare.
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Det innebir i sin tur att det dr rimligt att rdkna med att 16nerna kommer
att stiga snabbare. Och de avtal som slutits hittills stoder den bilden. De
nya avtalen slar igenom under 2008, och dé blir ockséd bristen pa arbets-
kraft mer markerad. Darfor rédknar vi med att 16nerna kommer att 6ka mer
under nista &r &n 2007. Var prognos ér att det kommer att bli omkring 4,5
procent. Arbetskostnaderna per timme vintas ocksd 6ka. Hur det péverkar
foretagens kostnader for de varor de producerar beror i sin tur pa hur pro-
duktiviteten utvecklas.

Om man ser tillbaka pad det senaste decenniet har produktiviteten i
svensk ekonomi fOrbéttrats rejalt. Det innebdr att under en period kunde
produktionen dka snabbare &n vad kostnaderna gjorde. Det bidrog i sin tur
till att sysselséttningen ldnge utvecklades ganska svagt, trots att tillvéxten i
svensk ekonomi var mycket god.

Pa senare tid har alltsd sysselsdttningen 6kat, medan tillvéxten i produk-
tivitet har blivit lagre. Vi tror for var del att den hdr ldngsamma tillvixten
1 produktivitet i viss utstrdckning &r tillfdllig. Det kan finnas flera skal till
det. En orsak dr formodligen att nya personer anstélls i foretagen och att
det helt enkelt tar tid innan de har kommit in i arbetet fullt ut. En annan
kan vara att nya grupper kommer in pa arbetsmarknaden. Till exempel bru-
kar tjanstesektorn normalt 6ka ganska sent i ett konjunkturférlopp. Da blir
den uppmitta produktiviteten lite svagare. Nagot som den hér gangen ytter-
ligare spddde pa dimpningen av produktiviteten under det andra kvartalet i
ar var en lag semesterfranvaro i juni, vilket vi bedomer vara en tillfallig
effekt. Var prognos — det &r den streckade linjen i figuren — ar att produk-
tiviteten aterigen kommer att ta fart men oka i en lite lugnare takt dn den
har gjort under de senaste aren.

Om man ser pa prognoserna for arbetsmarknaden och produktiviteten
tillsammans foljer ocksa att foretagens kostnader i produktionen véntas
oka snabbare dn de senaste aren. Det betyder att enhetsarbetskostnaderna
stiger med 4,8 procent i ar enligt var beddmning, men Skningstakten faller
sedan tillbaka da produktiviteten borjar 6ka snabbare igen.

Om jag vildigt kort sammanfattar det inhemska ldget kan jag sédga att
hjulen snurrar pa bra i svensk ekonomi. Vi har ett hogt utnyttjande av eko-
nomins resurser, och kostnadstrycket stiger. Nagot som stdder bilden &r
ocksd att bade hushdll och foretag enligt olika enkéter har justerat upp
sina inflationsforvantningar. Om man i stillet méter forvédntningarna pa
inflationen genom att titta pa skillnaden mellan nominella och reala obliga-
tionsréntor pekar resultaten i samma riktning.

Som en viss motvikt till den nagot starkare inhemska ekonomin stir
utvecklingen i var omvirld. Vi rdknar fortséttningsvis med att den interna-
tionella tillvixten kommer att bli god men ldgre 4n vad vi trodde i juni.
Sérskilt de senaste manaderna har det varit oroligt pa de finansiella mark-
naderna, och det har kommit signaler om en svagare ekonomisk utveckling
i bland annat USA och i euroomradet. Samtidigt vintar vi oss nu en lite
hogre tillviixt i andra delar av virlden, i bland annat Asien och Osteuropa.
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Var syn pa tillviaxten i vdrldsekonomin fordndras darfér bara marginellt.
Anda beddmer vi att inbromsningen i bland annat USA tillsammans med
oron pa de finansiella marknaderna kommer att dimpa den svenska ekono-
miska utvecklingen en del. Lat mig passa pa att sdga ndgra ord om det
hér, eftersom det har fatt ganska stor uppméarksamhet de senaste manaderna.

Den svaga utvecklingen i USA och den oro som har uppkommit pa de
finansiella marknaderna hénger till stor del samman med problemen pa
den amerikanska bostads- och bolanemarknaden. Framfor allt handlar det
om marknaden for sd kallade subprime-lan. Lite forenklat kan man siga
att det dr lan till hushéll som inte har tillricklig kreditvirdighet for att
ldna pa sedvanligt sitt.

Under sommaren bdrjade det synas att allting inte stod rétt till pd den
marknaden. Antalet hushall med svérigheter att betala sina bostadsldn hade
gradvis Okat. Oron tilltog ndr det visade sig att flera finansiella institut
hade gjort betydande forluster knutna just till den hidr marknaden. Men
vad som forefaller vara ett nationellt problem kom att fa globala effekter i
en utstrickning som kanske inte riktigt var vintad. Det beror pé att i det
hér fallet hade lanen sé att séga paketerats om till ganska tekniskt kompli-
cerade virdepapper som sedan har salts vidare till investerare pa olika hall
i vérlden. Den oro som har uppstatt har i stor utstrickning haft att gora
med att det har varit svart att beddoma vilka som i slutindan bér kreditris-
kerna.

Det som har hént har haft flera effekter. Det har bland annat skett en
mer allmdn omvardering av risk pa de finansiella marknaderna. Den all-
ménna osdkerheten har lett till att efterfragan pa likvida och sidkra statspap-
per har okat. Réntan har fallit pa statspapper, medan motviljan att ta pa
sig risk har bidragit till stigande réntor pa bland annat lan och placeringar
mellan banker, de sa kallade interbankréntorna. Vi ser pa bild 11 och den
roda kurvan som visar utvecklingen i USA, att man hade en snabb upp-
gang ndr det giller rinteskillnaderna. Det jag ocksa for min del tycker ar
intressant i det hir diagrammet, nér jag tittar pd den bla kurvan som beskri-
ver utvecklingen i Sverige, &r att dar har i och for sig ocksa rinteskillna-
derna 6kat. Men vi har haft en utveckling som har varit betydligt mindre
dramatisk dn vad man har haft pA ménga andra hall. Det hédr betyder sam-
mantaget att det dnda s& hér langt verkar som om den finansiella turbulen-
sen inte har fatt lika stora aterverkningar pad de finansiella marknaderna
som till exempel Asienkrisen 1997 och IT-kraschen &r 2000.
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Vilka effekter kan man da vénta sig att det hédr far pd den svenska ekono-
min? Den kanske viktigaste effekten uppkommer genom att tillvixten i
USA bromsar in nér bostadsinvesteringarna faller och nar hushéllen konsu-
merar mindre. Den ldgre efterfragan i USA ddmpar i viss mén den interna-
tionella konjunkturen, och svensk export véxer déarfor sannolikt lite
langsammare. Den finansiella oron bidrar ocksé troligen till att de svenska
hushallen uppritthaller ett visst forsiktighetssparande. Att det kostar mer
for bankerna att finansiera sig kan ocksa bidra till att hushall och foretag
far lite dyrare 1an vad det lider.

Men det finns fortfarande en betydande osékerhet kring hur omfattande
effekterna fran den finansiella oron och den amerikanska bostadsmarkna-
den i slutindan kommer att bli. I den penningpolitiska rapporten analyse-
rar vi och belyser det hir med ett alternativscenario med en svagare
internationell tillvdxt, ddr man kan se hur det blir om vi skulle hamna 1
den riktningen.

Nar det giller sjdlva inflationen och inflationsutsikterna rdknar vi med
att inflationen kommer att stiga ganska snabbt under ndsta ar. Det hinger
till viss del samman med att energipriserna dkar snabbare. Men inflationen
stiger ocksd om man rensar for energipriserna. Orsakerna till den stigande
inflationen 4r framfOr allt att utnyttjandet av ekonomins resurser och kost-
nadstrycket som foljer har 6kat. Dessutom finns det tecken pa att bland
annat livsmedelspriserna kommer att dka snabbt under det kommande &ret.
Inflationen mitt som konsumentprisindex kommer att uppga till omkring 3
procent under 2008 enligt var prognos. Det matt pa underliggande infla-
tion, KPIX, som jag nyss talade om kommer enligt var bedomning att
stiga fran dagens niva till att ligga kring malet nista ar. Skillnaden mellan
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de hdr matten beror frimst pa att hushallens rdntekostnader 6kar och pa
hojda indirekta skatter. Nar konjunkturen sedan gar in i en lugnare fas fal-
ler KPIX tillbaka till nivéer kring 2 procent medan KPI ligger lite hogre.
Sé& ser var bedomning ut givet att vi hgjer rdntan pa det sdtt som jag har
beskrivit tidigare.

For att sammanfatta den hér diskussionen kan man séga att tva krafter
drar &t var sitt hall. Den ena dr den starka utvecklingen hdr hemma. Den
andra &r den lite svagare utvecklingen utomlands. Men ocksd om vi véntar
oss att fa en lite sdmre tillvaxt internationellt och att det kommer att ha en
dampande effekt pad svensk ekonomi dr det inte tillrickligt for att hélla
emot det dkande kostnadstrycket. Réntan behdver dérfor hojas. Det var det
som vi gjorde for drygt tvd veckor sedan.

Nar det giller den framtida rénteprognosen dr var prognos i stort sett
densamma som i juni, trots att det alltsd har hént en hel del sedan dess. Sa
for att halla den underliggande inflationen kring vart méal pa 2 procent
bedomer vi att det dr nodvindigt att hoja reporéntan ytterligare en del fram-
over till ca 4,25 procent under forsta halvaret 2008. En sddan rantepolitik
bor samtidigt bidra till en balanserad utveckling i produktion och i syssel-
sittning.

Samtidigt rader det som alltid men kanske sérskilt den hir gangen stor
osdkerhet om den framtida ekonomiska utvecklingen. Darfor dr ocksé natur-
ligtvis osdkerheten stor om hur repordntan kommer att utvecklas framédver.
Den rintebana som vi har publicerat dr just vad den &r — en prognos. Den
r inget 16fte.

Det dr framst tva riskscenarier som det handlar om den hir gdngen. Om
kostnadstrycket blir hogre &n i huvudscenariot kan Riksbanken behdva
hoja repordntan mer. Det skulle kunna intriffa till exempel om I6nerna sti-
ger snabbare eller om produktiviteten Okar langsammare @n véntat. Om
den finansiella oron fortsétter och utvecklingen i var omvirld blir svagare
dn véntat kan rédntan i stédllet behdva bli ldgre. Hur penningpolitiken i prak-
tiken kommer att utformas framdver beror som alltid pa hur ny informa-
tion om den ekonomiska utvecklingen utomlands och i Sverige paverkar
de svenska inflations- och konjunkturutsikterna.

L&t mig sammanfatta. Det gar bra for svensk ekonomi. Att vi ska ha en
god ekonomisk utveckling som &r langsiktigt hallbar &r ju i grunden syftet
med var verksamhet. Som det ser ut i dag ridknar vi med att rinteutveck-
lingen i var prognos kommer att bidra till att inflationen ligger ungefar i
linje med vart mal pa tva ars sikt. Vi tror ocksé att en sddan rantepolitik
samtidigt kommer att bidra till en balanserad utveckling i produktion och i
sysselsittning.

Vi tror ocksé att de fordndringar som vi har gjort i var kommunikation
kommer att bidra till att vi uppfyller de krav som stills pad oss pa ett
battre satt. Fordndringarna i var kommunikation har vi gjort for att bli
annu mer Oppna och tydliga. Den ambitionen bér vi alltid med oss, och
det har vi gjort d4nda sedan inflationsmalet infordes.
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Men det ér inte bara ndr det giller kommunikation som vi hela tiden
ser over och forsoker utveckla vart sitt att arbeta. Det giller forstas alla
delar av vér verksamhet, alltifrdn hur vi gér prognoser till hur organisatio-
nen ser ut och hur vi kan underlitta mojligheterna att utvardera hur vil vi
har skott oss. En viktig del i den utvdrderingen &r just de diskussioner
som vi har hir i utskottet.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for denna inledning. Vi tar tillfal-
let i akt och har en liten kaffepaus och atersamlas hér kl. 10.00.

Ordféranden: Vi aterupptar var utfrdgning, och vi bérjar med frégorna.

Ulf Sjésten (m): Tack for en informativ och tydlig féredragning, som vanligt.

Utvecklingen av den framtida inflationen och réntebanor &r starkt kopp-
lad till produktiviteten i ekonomin och har av vissa beddomare pekats ut
som en central fraga for framtida réntebeslut.

Ni konstaterar i den senaste rapporten att produktiviteten for nidrvarande
dr svag och att den har haft en svagare utveckling adn véntat, ndrmare
bestimt 1 procentenhet ldgre under 2007 dn enligt bedémningen i junirap-
porten. Ett likartat forhallande prognostiseras for 2008, till och med nagot
lagre.

Samtidigt sdger Riksbanken att man rdknar med att nedgéngen ar tillfdl-
lig och att produktivitetsutvecklingen péd ldangre sikt kommer att vara
stigande. Analysen bakom den bedémningen &r kanske inte sa tydlig, dven
om riksbankschefen var inne pa det i sitt anférande.

Jag vill frdga riksbankschefen om han kan utveckla Riksbankens syn pa
produktivitetsutvecklingen och varfér banken antar att den nedgéng som
nu registrerats ar tillfallig.

Riksbankschef Stefan Ingves: Om vi tittar pa figuren som visar produktivi-
tetsutvecklingen, hur den har hoppat upp och ned dver tiden, ser vi att det
inte dr latt att pa kort sikt forutse produktiviteten. Den ror sig oerhort kraf-
tigt upp och ned, av alla mdjliga olika tillfalliga faktorer. Samtidigt ser vi
ocksa att trendmaéssigt - den gra linjen, som &r véldigt svar att se - har
produktiviteten sedan borjan av 1980-talet rort sig uppat fran drygt 1 pro-
cent till lite 6ver 2 procent.

Den beddomning som vi gor hdr ar att i genomsnitt kommer den
okningen av produktiviteten att ligga kvar, det vill séga att vi tror att den
kommer att hoppa tillbaka.

Samtidigt dr det hér naturligtvis ndgonting som vi studerar véldigt noga,
och det finns all anledning for oss att titta pa detaljer. Bland annat ordnar
vi om nagon vecka en konferens pa Riksbanken med folk som héller pa
med det hér i de tekniska detaljerna.

Jag kan inte sdga annat dn att det inte &r ldtt att gbra prognoser pa pro-
duktivitet, och jag vill dd belysa med just den kurva som visar hur mycket
produktiviteten hoppar upp och ned frin det ena kvartalet till det andra.
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Det oaktat har vi under en ganska ldng period haft en béttre produktivi-
tetsutveckling dn vad vi hade pa 1980-talet, och det finns s& héar langt inga
egentliga skdl att tro att den utvecklingen helt plotsligt skulle forsvinna,
dérfor att den tekniska utvecklingen och sddant som sker pa den kanten
fortsatter med kraft.

Sonia Karlsson (s): Jag vill ocksé tacka riksbankschefen for den intres-
santa inledningen.

Innan jag gar in pa min sérskilda fraga skulle jag vilja utveckla detta att
Riksbanken sdger att det bara dr en tillfallig nedgdng i produktiviteten.
Det finns andra som menar att det kanske ar allvarligt, att det &r sé att
foretagen har slagit i taket sé att de nu maste bygga ut sin kapacitet for att
mota efterfragan. Det var ocksd en av synpunkterna i Giavazzirapporten,
ddr man menade att Riksbanken behdvde forbattra analysen av den reala
ekonomin. Det handlade sidkert om produktivitetstillvixten, men dé& var det
for att man vid det tillfdllet hade underskattat den. Nu ar frdgan om det ar
at andra héllet, att man underskattar nedgangen. Det var mer for att folja
upp UIf Sjostens fraga.

Jag vill ta upp en annan sak, och det handlar om att det dr tredje
gangen som Riksbanken publicerar en prognos o6ver ranteutvecklingen.
Vilka ér erfarenheterna sd hdr 1dngt? Forst och fraimst: Hur ska man disku-
tera och fora vidare ranteprognoserna till allminheten och marknaderna?

Precis som riksbankschefen sade stack Riksbanken ut hakan med en
ldgre ridnteprognos dn flertalet andra bedomare. Det gav upphov till manga
kritiska kommentarer, och nigra menade att marknaden togs pé singen.
Det har funnits mycket diskussion - det sade riksbankschefen sjilv.

Jag undrar ocksd over mojligheten nér ni internt inom Riksbanken och i
direktionen diskuterar och kommer dverens om prognosen. Vi har nu haft
mojlighet att 1dsa protokollet fran forra sammantriddet och ser att det finns
olika asikter.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Nir det géller produktivitet dr det bara for
oss att fortsétta att jobba pa, pillra igenom alla detaljer och se till att vi
lagger rejilt med resurser pa detta. Ddarmed inte sagt att det dr sérskilt I4tt
att gora de hér prognoserna.

Nér det géller rintebana och hur diskussionen fors internt ser man en
del av det i protokollet denna géng. Inte minst eftersom det finns namn i
protokollet vet man precis vem som har tyckt vad.

Det dér dr en fraga som har diskuterats oerhért mycket, inte minst i
akademiska sammanhang, dir manga har hivdat att det sannolikt & omoj-
ligt for sex personer att komma Overens om en rédntebana. Man kan ju
tinka sig att vi har alla mojliga olika asikter ndr det géller att finjustera
den hir riantebanan. Man kan ocksa tdnka sig ett rent hypotetiskt fall dér
rantebanor blir ganska krokiga eller till och med korsar varandra.

Jag tycker inte att det har varit sérskilt svart nir vi har diskuterat, forbe-
rett och vridit och vént pd rintebanorna inom direktionen. Tvértom har det
varit ganska latt, senaste gangen, att komma fram till en majoritets- och
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minoritetsuppfattning. Det har inte varit bekymmersamt att fora de hir sam-
talen i ordnade former pé ett sddant sitt att det utkristalliserar sig nagra
olika réntebanor.

Sé hér langt har det gatt bra - och egentligen tvirtemot vad ménga kriti-
ker har sagt. Ett skdl till det tror jag 4r att alla de ledamoter som sitter i
direktionen har varit med i yrkeslivet under ménga &r i en lang rad olika
sammanhang ddr man ockséd fattar beslut, och fattar beslut under osdker-
het. I den meningen &r inte just det hdr ndgonting nytt eller unikt. Samt-
liga i direktionen har sedan tidigare en vana att sitta ned foten nir man i
slutindan maste bestimma sig.

Sonia Karlsson (s): Riksbankschefen sdger att det ar vildigt svart, att pro-
duktiviteten gar upp och ned och sa. Jag skulle da vilja fraga: Har ni tittat
pa och gjort ndgon jaimforelse med andra linder med ungefir samma eko-
nomiska situation, om de ocksé ser det hér vad géller produktiviteten? Har
ni tittat exempelvis pa Finland?

Jag skulle ocksd vilja ta upp prognosen och ridntebanan. Jag har fatt
hora att vissa tycker att det alltid &r lika osdkert &t bada hall i de hér trat-
tarna. Alla tycker kanske inte att de far ledning av det.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag har inte s& dér rakt upp och ned nagon
direkt landerjamforelse i mitt huvud. Diaremot kdnner jag vél till diskussio-
nen frén andra lédnder. En fragestillning som var en mycket stor friga nér
det gillde den amerikanska penningpolitiken i borjan av 2000-talet var
hela den oerhort vidlyftiga diskussion man hade diar om att bedoma produk-
tiviteten. Det visade sig dér att produktiviteten blev mycket hogre dn vad
man trodde da.

Sverige dr ingalunda unikt ndr det géller detta, utan det hdr ar fragor
som manga har kdmpat med. I grunden har det ritt mycket att géra med:
Hur fdngar man teknologisk utveckling, och nir ser man effekterna av tek-
nologisk utveckling? Ibland &r det s& med nya datorer, nya system och &n
det ena &@n det andra att det dr allmént ként att detta finns. Men det kan
ocksa vara ganska lang vég innan det slar igenom i ekonomin i dess hel-
het pa ett sadant sétt att man far starka effekter pa produktivitetsutveck-
lingen. Hur lédng tid det dir tar &r det inte alltid 14tt att méta och gora
prognoser pa.

Den andra fragan var om osékerheten alltid 4r symmetrisk. Nej, det beho-
ver den inte alls vara. I det hér fallet har vi med oss marknadens bedom-
ningar av framtida réntor. Det dr det som den hir tratten representerar. En
helt annan teknik att presentera detta vore att ta de sex olika direktionsle-
daméternas egna subjektiva trattar, om jag kallar dem det, och sedan viga
thop dem och se hur sannolikhetsférdelningen kommer att se ut. Da far
man se hur den representationen ser ut.

De hir gangerna har vi sagt att det drar jimnt at bada hallen, men jag
kan mycket vil tdnka mig andra ekonomiska ldgen dér vi sdger att ris-
kerna overviger uppat eller nedat. Det kommer att leda till att de blafar-
gade filten ser lite annorlunda ut.
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Hér har vi dock framfor oss en del teknisk utveckling nér det géller att
beskriva det hdr pa ett bra sitt. Dels giller det att gora det pa ett sddant
sdtt att statistikerna, teknikerna, de som jobbar med sjdlva matematiken i
det hir, kinner att de kan std for det. Dels géller det att fran var sida klara
av att presentera det pa ett sadant sdtt att det intuitivt gar att begripa vartat
det lutar. Hir har vi mer arbete framfor oss.

Det hidr ér ett steg mot nigonting som du syftar till. Om man tittar
bakat i tidigare penningpolitiska rapporter och inflationsrapporter ser man
att det ddr bara fanns en verbal beskrivning av riskerna upp och ned. Om
man ldser det avsnittet ser man att det egentligen inte fanns nagon kopp-
ling &ver huvud taget till ndgon réntebana eller ndgonting sddant. I den
meningen r det hér ett steg i ratt riktning. Men det finns definitivt mer att
gora nér det géller hur man presenterar detta.

Roger Tiefensee (c): Tack, riksbankschefen, for en véldigt informativ och
bra inledning!

Jag tycker att det har varit ett tydligt steg i Riksbankens forbéttrade kom-
munikation. De fordndringar som ni har gjort &dr véldigt bra - jag uppskat-
tar dem. Jag forstar ocksé att det har blivit diskussion om dem, for det ar
sa stora fordndringar att det finns ett tydligt uppdrag bade for Riksbanken
och for oss att kommunicera kommunikationsstrategin. Jag tror att det &r
mycket bittre att ha en rdnteprognos dn prissignalering. Det blir tydligare.
Det kanske blir mindre utrymme for bedomare att bedoma, men da far de
vél ”grata den graten” i sa fall.

Sedan till min fraga. Tidigare fragestéllare har varit inne pa det hdr med
prognoser for produktivitetsutveckling, och riksbankschefen har i tidigare
utfragningar ocksa talat om bankens eget arbete med att utveckla den
typen av prognoser. Om man ser i protokollet finns det vid den senaste
penningpolitiska rapporten en diskussion om svarigheter att bedoma arbets-
marknaden och att Riksbanken har underskattat utvecklingen pa arbetsmark-
naden vad giller bade sysselsittning och utbud av arbetskraft. Det har
okat snabbare dn vad Riksbanken har forutsett i tidigare prognoser.

D4 &r min fraga: Finns det ndgot motsvarande utvecklingsarbete nér det
giller att beddma utvecklingen pa arbetsmarknaden, motsvarande nir man
tittar pa prognosforbattringar for produktivitet?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Svaret dr egentligen detsamma dér, att vi
oavbrutet haller pa med detta och forsoker forbattra oss sa gott vi kan. For
nagot ar sedan var det oerhort mycket diskussion om arbetsmarknad, och
sedan forsvann den diskussionen. Det rakar vara mer produktivitet for nér-
varande.

Det finns néstan alltid ndgon variabel som &r mer osdker 4n de andra
eller som vid en given tidpunkt bedéms svérare att prognostisera dn de
andra. Det gor att det inte dr bra om vi hoppar for mycket fran tuva till
tuva. Vi har experter inom alla de hir omradena, och vi far jobba péd sa
gott vi dver huvud taget formar. Vi arbetar inte heller i ett vakuum, utan

2007/08:FiU23

123



2007/08:FiU23

124

BiLAGA 5  OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 15 NOVEMBER 2007

vi for 16pande diskussioner med alla mojliga ekonomer som haller pa med
de hir fragestéllningarna, eftersom vi lever i det svenska samhadllet, och da
far vi gora sé gott vi kan.

Roger Tiefensee (c): Ni talar nu om att det finns motverkande krafter, att
det &r en stark svensk utveckling och ett kostnadstryck diar som balanseras
lite grann av en avmattning internationellt. Man kan se ett framtidsscena-
rio dir den internationella nedgangen blir lite kraftigare och dirmed ocksa
paverkar Sverige, export och annat, i stdrre utstrdckning. Samtidigt skulle
vi 1 ett sddant scenario kunna ha kvar kostnadstrycket pa arbetsmarknaden.

Da har jag en foljdfraga: Hur kommer Riksbanken att resonera i ett
sadant ténkt scenario?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det &r en hypotetisk frdga. Den som lever
far se. Vad vi har gjort i den penningpolitiska rapporten ar att ta med tva
scenarier. Ett dr en lite simre utveckling i omvérlden, och da ser man att
konsekvensen blir att rdntan i stort sett parkerar sig dér den &r och sedan
hénder det inte s& mycket mer. Ett annat scenario &r en mycket starkare
utveckling med ett storre kostnadstryck i Sverige, och da gar det at andra
hallet. Sedan kan man naturligtvis rent hypotetiskt tinka sig alla mojliga
linjdrkombinationer av de hir olika scenarierna, men da fir var och en
lagga kurvorna pa varandra, skjuta dem upp och ned och fundera kring
var det hamnar.

Gunnar Andrén (fp): Eftersom alla andra tidigare har tackat riksbanksche-
fen kan jag for tids vinnande be att fa instimma i de tacken.

Lat mig ta tvd andra frdgor. Det finns alltid ett samband mellan penning-
politik och finanspolitik. Som Roger Tiefensee och andra talare har varit
inne pad och diskuterat tidigare &r det att arbetsmarknaden haller pa att
utvecklas efter kostnadstrycket. D& skulle jag vilja stdlla frdgan: Hur ser
riksbankschefen péa finanspolitikens del i detta? Det har dnda varit ganska
betydande fordndringar pa skatteomradet under det senaste &ret som har
péverkat kostnadsbilden for arbetskraften.

Den andra fragan har att géra med hushéllen. De svenska hushéllen har
lanat mycket pengar i bankerna de senaste aren, och nu kommer det olika
signaler. Jag vill stilla frdgan: Hur stor &r kénsligheten hos de svenska
hushéllen for ytterligare rantehdjningar?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Finanspolitiken dr en faktor som spelar roll
ndr det géller den allménna efterfrigan i ekonomin som sedan i sin tur
paverkar kostnadstrycket. I den har penningpolitiska rapporten spelar finans-
politiken 6ver huvud taget inte nagon framtrddande roll. Vi konstaterar att
savitt vi kan bedéma blir budgetdverskottet lite hogre dn vad vi trodde i
juni. I ovrigt finns det egentligen inget sérskilt att kommentera dér, annat
an att det 4r en faktor som vi viger in.
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I 6vrigt spelar det inte, som vi ser det, sa stor roll fér penningpolitiken
vilka enskilda skatteférdndringar man gor, darfor att det pagéar hela tiden
en massa fordndringar i skattesystemet av alla mdjliga olika skél. Vad vi
gor dr en samlad bedomning, ser efterfrageeffekten och funderar kring hur
det i sin tur paverkar kostnadstrycket.

Just den hér gangen, om man funderar pa vad vi pratade om i juni och
vad vi pratar om nu, dr det egentligen inga storre fordndringar dver huvud
taget, annat 4n, som jag sade, lite storre offentligt sparande.

Nar det sedan géller hushéllens lan &r hushéllen i dag sannolikt réinte-
kénsligare dn de var for 10 eller 20 ar sedan. Sérskilt om man gér langt
tillbaka i tiden var den finansiella sektorn konstruerad pé ett sddant sitt,
inte minst bostadsfinansieringen, att hushallen medvetet skulle avskdrmas
frdn rantefordndringar. Nér rdntorna gick upp och ned slog det i stort sett
nagon annanstans, inte minst pa rantesubventionssidan.

Hushallens lan, ofta nir det géller fastighetsfinansiering om det &r det
vi héller oss till, skedde med fast rdnta eller omldggning vart femte &ar
eller nagonting sédant. I dag ser vi en helt annan vérld, i den meningen att
hushallen i mycket storre utstrackning lanar till rorlig rdnta. Det &r en av
de kommentarer som forekommer ndstan oftast pa olika ekonomisidor i
diskussionen om man ska lana till fast eller rorlig rdnta och hur det dar
skiftar 6ver tiden. Det har gjort hushallen mer rintekdnsliga an tidigare.
Da kan man sdga att det i den meningen dr rakare ror mellan rédntepoliti-
ken och hushallssektorn.

Samtidigt, eftersom inflationstakten har kommit ned hogst vésentligt,
eftersom de nominella rdntorna dr mycket laga i ett historiskt perspektiv
och eftersom utvecklingen av disponibel inkomst i hushallssektorn har
varit mycket god pa senare tid, innebar det om man tittar pa hushéallssek-
torn i aggregat och ldgger till stadigt stigande fastighetspriser att hushalls-
sektorn inte &r jéttekdnslig ndr det géller att 1ana.

Nér jag vl har sagt det vill jag samtidigt betona att det inte betyder att
det inte finns hushall pa marginalen som kan ha lénat for mycket eller inte
riktigt har satt sig in i den ekonomiska situation som man i sjdlva verket
moter. Det dr nagonting som det under alla omstdndigheter alltid finns
skél att fundera kring. Men det &r nagonting helt annat dn att man skulle
sdga att det vore nagot bekymmer for hela hushéllssektorn. Om vi tanker
pé fastigheter som sdkerheter har den alldeles dvervigande delen av hushal-
len amorterat vildigt mycket eller har oerhdrt gamla lan eller inga ldn
over huvud taget, och i den meningen tal hushéllen en hel del. Men det
finns, som sagt, alltid hushéll pd marginalen som det finns skil att oroa
sig for.

Gunnar Andrén (fp): Det leder fram till det andra riskscenariot som Riks-
banken pekar pa. Ett flertal banker i andra linder har rakat ganska illa ut
nu, och da skulle jag vilja fraga riksbankschefen: Finns det ndgon som
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helst anledning att tro att den typen av fallissemang som har skett i inter-
nationella banker skulle kunna intrdffa har p&d marginalen, pd grund av just
att ett antal hushall i enskilda fall har belénat sig for haftigt?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Inte sévitt vi kan se, dérfor att den struktur
som vi har pad den svenska kreditmarknaden &r annorlunda. Vi har inte
skapat de finansiella instrumenten pa samma sétt som man har gjort i
USA. Svenska banker har inte heller varit inne pa den amerikanska mark-
naden i nagon storre utstrackning Over huvud taget. Darfor har hela den
hir utvecklingen mer eller mindre gétt oss forbi, och det ska vi vara vil-
digt glada for.

Samtidigt kan man inte helt bortse frén - det dr darfor vi gang pd gang
pratar om de hér frdgorna i direktionen - att det &r klart att belaningsgra-
derna hidr och dér &r annorlunda i dag &n vad de var for 10 eller 15 ar
sedan. Om man viéljer att finansiera en fastighet uppemot 100 procent av
marknadsvérdet utan amortering ar det klart att man har hogre risk jamfort
med om man har satsat mer eget kapital fran bdrjan. Det kan man inte
komma ifrén.

Ordféranden: Nu skulle jag sjdlv vilja stélla ett par frdgor och folja upp
dmnen som ni har varit inne pa redan tidigare.

Det forsta handlar om sysselsdttningen. Vi kan ldsa i protokollet fran
det senaste penningpolitiska motet att en av direktionsmedlemmarna,
Svante Oberg, siiger s hir i sitt inligg och sin reservation:

Ett problem i sammanhanget dr att var formaga att géra prognoser for
arbetsmarknaden inte varit sd god det senaste aret. For ett ar sedan forut-
sdgs 1 inflationsrapporten att arbetslosheten skulle bli 5,4 procent 2007. Nu
dr bedomningen 4,6 procent. For ett ar sedan gjordes prognosen att syssel-
sdttningen skulle 6ka med drygt 1 procent 2007. Nu &r bedomningen
reviderad till drygt 2 % procent.

Samtidigt poingterar Svante Oberg att bedémningen av BNP-tillvixten
diaremot dr mycket béttre och mer med den utveckling som varit.

Min friga till riksbankschefen &r: Delar riksbankschefen Svante Obergs
analys och kritik? Kan riksbankschefen ocksa utveckla pa vilket sétt riks-
bankschefen tror att bedomningarna framdver kommer att bli béttre &n
hittills nér det géller just sysselsittningens utveckling?

Det andra omrédet som jag skulle vilja be riksbankschefen att utveckla
lite grann &r just den internationella oron. Riksbankschefen har ju sjdlv en
hel del erfarenhet av internationellt arbete kring valuta, penningpolitiska
fragor, IMF och liknande saker. Om man léser inflationsrapporten och fak-
taavsnitten ser man att det finns en del diskussion om lirdomar av tidigare
finansiella kriser. Men man gér inte in pd djupet pd de mer djupgdende
skillnaderna mellan exempelvis det amerikanska och det svenska finansi-
ella systemet.
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Du ndmnde lite grann om just de speciella bolaneformer som finns i USA
och som inte finns lika mycket i Sverige. Skulle riksbankschefen kunna
utveckla mer vad det dr for fundamentala skillnader och likheter som gér
att vi bittre kan beddma riskerna for den internationella oro som &nda
finns pa det penningpolitiska omradet?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Den forsta frigan gillde Svante Obergs
asikt. Jag tillhdr majoritetsuppfattningen, och Svante dr den som har valt
att reservera sig. Han maste std for sina dsikter nir det géller Riksbankens
prognosformaga eller avsaknad av sadan.

Jag kan bara konstatera att det naturligtvis alltid &r bra att klara av att
gbra bittre prognoser. Vi jobbar oavbrutet varje dag med att forsoka
uppnd detta.

Samtidigt maste man komma ihag att det ytterst handlar om en samlad
bedomning, att vdga ihop en lang rad olika faktorer for att fa en uppfatt-
ning om vad kostnadstrycket kan tidnkas vara. Det betyder att sysselsitt-
ning dr en faktor, 16neutveckling en annan, produktivitetsutveckling en
tredje, oljepriset ytterligare en och sd vidare. I slutdndan har vi att gora
den samlade bedomningen for att komma fram till vad vi tror om inflations-
takten.

Jag kan bara konstatera att det i det hér fallet var fem ledaméter som
tyckte nagonting annat, det vill sdga att den beddmning och det underlag
som vid det hdr beslutstillfillet 1lag framfor oss var tillfyllest for att
komma fram till majoritetsuppfattningens rintebana, medan Svante tyckte
det omvinda. Man far rikna med att det kommer att vara s& fran tid till
annan, ndr man ser pa vérlden lite olika. Det &r just darfor vi ska vara sex
personer i direktionen och inte en enda som sitter ned foten.

Sedan var det detta med finansiella kriser. Det som &r annorlunda den
hédr gangen, om man tar det som utgdngspunkt - det 4r mest det som har
kommenterats och diskuterats den héir gangen - dr sjdlva forpackningstek-
nologin, det vill siga hur man har klumpat ihop laneportfoljer, skurit
sonder dem pé alla mojliga olika ledder och sedan sélt i vdg de olika ris-
ker som éar forknippade med detta pa olika hall i vérlden.

Det &r nytt och annorlunda, och det har forsvarat virderingen av dessa
tillgdngar, sarskilt ndr man borjar inse att de nog inte dr vérda riktigt lika
mycket i dag som de var i gir. Det vicker dé fragan: Vad ar de vérda i
dag da? Det sliter manga med for nirvarande, och det dr svérare én tidi-
gare darfor att det &r svarare med dessa konstruktioner, att s att séga folja
sparet fran en enskild fastighet via alla mojliga olika finansiella instrument
och balansrikningar hela végen till en virdepappersplacerare, en bank, en
fond och sé vidare pa nagot hall i vérlden.

Nér jag talar om detta vill jag betona att jag betraktar detta fran ett
langt avstand eftersom jag inte dr inne i detta i ndgon storre utstrackning
ndr det giller det dagliga skeendet i USA, sa jag talar verkligen om
intryck hédr. Men man borjar d4ndé fa intrycket att detta sd smaningom mer
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och mer liknar en ganska traditionell fastighetskris i den meningen att vil-
digt ménga lanar for mycket. Man far for lite riskbdrande kapital i fastig-
hetssektorn pa ett eller annat sétt.

Asikterna #ndras Sver tiden. Det ir inte lika roligt med stora hus som
det var tidigare. Allting ska s& smaningom vérderas om, och fastighetspri-
serna faller. Ddrmed minskar ocksd éterbetalningsférmégan dérfor att pan-
terna blir mindre vérda.

Under de senaste veckorna ndr man har rapporterat om dessa saker i
pressen har rapporterna i allt vésentligt handlat om amerikanska finansiella
institut, inte en massa internationella institut, som far géra nedskrivningar
i sina portfoljer pa ett eller annat sétt. Samtidigt talar man om att det nog
kommer att ta ett tag innan detta dr forbi déarfor att det helt enkelt finns
fysiska begrinsningar ndr det giller att griva sig igenom sadana hér lane-
portféljer. Och i den bemirkelsen tycker jag inte att detta verkar sérskilt
annorlunda, utan det dr mycket i detta, i dess grundkomponenter, som jag
har hort forut i en eller annan form. Sista ordet ar langt ifrdn sagt hir
dnnu. Jag gissar att man sa smaningom i USA kommer att jimfora denna
episod pé fastighetsmarknaden med de stora bekymmer man hade inom
sparbanksrorelsen i USA i borjan av 1980-talet som ocksa var hianforbara
till fastigheter.

Man kan sedan aterkoppla detta till Sverige. Vi talar nu om fastigheter
som innehas av hushéllen, medan den riktigt stora sméllen i Sverige i bor-
jan av 1990-talet géllde kommersiella fastigheter. P& det sittet &r det en
helt annorlunda sak. Men man kommer inte ifrdn att nir man far en saddan
hdr utveckling, och belaningsgraderna av vilket skdl det vara mé blir for
hoga, méste man ndr sedan forlusterna kommer éterskapa riskkapital pa ett
eller annat sdtt, det vill sdga att ndr man gor forlust minskar aktiekapitalet
hdr och dér, for nadgonstans ska forlusten tas. D& tar det alltid ett tag att
aterskapa detta riskkapital. Om relationen mellan riskkapital och lanat kapi-
tal blir felaktig for att det av ndgot skil blir for mycket lanekapital tar det
ett tag innan man kravlar sig ur detta.

I borjan av augusti talade man ganska mycket, inte minst i medierna,
om att detta var en tillfdllig marknadsséttning och sd vidare. Det &r pa det
sdttet den hér diskussionen brukar bérja. Men i dag talar man mer om att
det nog kommer att ta ndgra ar innan man tar sig igenom detta. I den
meningen tycker jag inte, trots de finansiella instrumenten som r ett bekym-
mer i sig, att de underliggande faktorerna verkar vara si forskrickligt
annorlunda jamfort med vad man har sett pa en vildig massa andra hall.

Ordforanden: Aven om vi inte har den typen av direkta problem som man
har sett pad den amerikanska lanemarknaden, dr en ny sak att vart bankva-
sende dnda dr mer internationellt dn tidigare. I Norden och i de baltiska
landerna dr vi mer sammankopplade.

Kan du utveckla risken for att det sa att séga via det internationella bank-
visendet kommer in i det svenska bankvésendet och paverkar den svenska
kreditmarknaden och penningpolitiken?
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Den andra fragan som jag skulle vilja stdlla, och som jag tycker att riks-
bankschefen kanske smet undan lite vil lattvindigt, géller den kritik som
finns i Svante Obergs resonemang mot formégan att beddma sysselsitt-
ningsutvecklingen. BNP-utvecklingen verkar Riksbanken uppenbart vara
mycket duktig pa att bedoma, atminstone om man ser tillbaka hur det har
varit under de senaste ren. Men sysselséttningsutvecklingen har man miss-
bedomt ganska grovt.

Jag skulle vilja ha lite mer kommentarer om hur du ser just pa den for-
magan att bedéma vad som hénder pa arbetsmarknaden.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Den forsta fragan handlade om den interna-
tionella kopplingen. Visst &r vi i dag mycket mer beroende av var omvérld
dn vad vi har varit tidigare. Inte minst dr det sa att bankerna i betydande
utstrackning finansierar sig i utlindsk valuta, och de har en betydande upp-
laning ocksa utanfor landets grianser. P4 den kurva som jag visade tidigare
ser man att &ven om det inte har varit nagot sdrskilt i Sverige nér det gil-
ler genuint svenska inhemska forhéallanden sé ledde &nda det som hénde i
augusti och september till att det ocksd blev en storre skillnad mellan sta-
tens upplaningsrinta och andra rédntor i vért svenska system. Det betyder
att vad som dn hénder i var omvérld kryper det ocksa in i Sverige, och
det kommer nérmare.

En konsekvens av detta dr att vi méste vara mycket noga med att se till
att solvensen i det svenska banksystemet dr god. Det har alltid varit vik-
tigt, men det dr om ndgot dnnu viktigare dn tidigare, att se till att den
ekonomiska utvecklingen dr balanserad darfor att det &r valdigt mycket své-
rare att f4 bekymmer i ett finansiellt system om man har en balanserad
ekonomisk utveckling och klarar budgetmal och inflationsmal och sédant
jamfort med om man har stora makroekonomiska obalanser. Det innebér
att man i en liten Oppen ekonomi som den svenska maste vara forsiktig
dérfor att det finns en stor och oséker omvérld.

Ater till frigan om formagan att beddma sysselsittningsutvecklingen. Vi
har tittat pad detta en del ocksd. Vi kan inte komma till ndgon slutsats om
att vi finner nagot tecken pd en systematisk felbedémning av denna.
Ibland blir det sékert lite i dverkant, och ibland blir det sdkert lite i under-
kant. Det har vi att leva med. Men vi ska naturligtvis ta med oss fragan
och fragestillningen tillbaka till banken och gréva vidare i detta.

Ulla Andersson (v): Jag vill inleda med att siga att jag tror att vi &r
manga som uppskattar den Oppenhet som Riksbanken hela tiden forsoker
utveckla och att man inte har informella méten utan formella méten dér
man fattar beslut och s& vidare. Det &r ett mycket formellt sprak, men jag
tycker att det dr lite roligt att man anvinder pyssignaler. Det &r ett sprak
som uppskattas.

Du sidger i din inledning att det dr mycket tydligt att det &r politik som
Riksbanken haller pd med.

I rapporten pé s. 27 star foljande:
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[Ett problem med de historiska medelviardena pa arbetsmarknaden ar att
det skett stora fordndringar under senare ar. Den niva pa till exempel arbets-
16sheten som &r forenlig med en stabil ekonomisk utveckling har troligtvis
andrats. Krisen i1 borjan pa 1990-talet medforde att arbetslosheten steg mar-
kant och denna foréndring priglar fortfarande genomsnittet. Det gor det
svart att bedoma vilken niva péa arbetslosheten och sysselsdttningen som &r
langsiktigt hallbar.]

Jag undrar vad det mer konkret betyder att krisen priglar genomsnittet
och att nivan som é&r forenlig med en stabil ekonomisk utveckling har &nd-
rats?

Man skulle ocksé kunna gora tolkningen att just 1990-talskrisen var vél-
digt udda och att det dérfoér kanske inte ar rimligt att vdrdera dagens
nivéer enligt de nivder som var da. Det visar ocksd att vi bakat i tiden har
haft en mycket ldgre arbetsloshet, i tider da vi hade en sammanhaéllen pen-
ning- och finanspolitik, och att det ocksé dr mdjligt i den svenska samhills-
ekonomin i dag. Eller menar Riksbanken att det efter 90-talskrisen inte
langre gar att komma ned till 1aga arbetsloshetsnivéder, och vad beror det i
sé fall pa?

Pa s. 28 star det:

”Riksbanken beddmer att utvecklingen i huvudscenariot dr forenlig med
en balanserad utveckling pa arbetsmarknaden och i realekonomin under
prognosperioden samtidigt som inflationen dr i nérheten av malet.”

Detta huvudscenario innebér att sysselséttningen stabiliseras pa 76,5 pro-
cent. Menar Riksbanken att en storre andel sysselsatta &n sa inte ar
balanserat och langsiktigt hallbart i Sverige? Det skulle vara intressant att
hora en del reflexioner kring detta.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Gar det inte att komma tillbaka till de
ldgre nivaer som har funnits tidigare? Det har alltid funnits en diskussion
om arbetsloshetens niva och vad som man ibland kallar jamviktsarbetslos-
het. Vi har pd den punkten varit noga med att inte sa att sdga spika eller
binda upp oss kring nagon enskild siffra. Det gor vi av det skilet att vad
som ocksa spelar roll for hur sysselsittningen utvecklas dr vilken struktur
som vi har pd arbetsmarknaden, vad som sker pd arbetsmarknaden nir det
giller regelverk och sddant, befolkningen i stort, arbetskraftsinvandring
med mera. Vi menar darfor att det inte dr ldmpligt att sdga att det i gar
var en viss siffra och att vi i morgon tror att det dr en annan siffra som
allting kretsar kring.

Jag tror att det dr bra och viktigt att andra dgnar sig at att fundera kring
arbetsmarknadens funktionssitt. Det kan sedan i sin tur leda till att dessa
siffror ror sig bade uppat och nedat. Men den typen av atgirder ligger fram-
for allt utanfor penningpolitikens omrade. Det ska i grunden skotas négon
annanstans.
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Nér det giller resursutnyttjandet kan man rékna det pa alla mojliga
olika sdtt. Just eftersom man kan rdkna pd olika sitt finns det i dag inte
nagon vedertagen norm for hur man méter detta. Det gor att vi nojer oss
med att konstatera att resursutnyttjandet ligger dver vad det genomsnittligt
brukar ligga nédr man tittar pd de svenska tillvaxtsiffrorna.

For att vi da ska klara en stabil och jaimn inflation i Sverige och for att vi
inte ska fa ett resursutnyttjande som sticker i vidg &nnu hdgre &r rantebeslu-
tet inte sdrskilt svart den hdr géngen. En lite hogre rdnta motverkar
kostnadstrycket. Den bidrar ocksa till att resursutnyttjandet utvecklas jamn-
are dn vad det annars skulle ha gjort. Det tror vi ar bra.

Ulla Andersson (v): Om man ldser finansutskottets utvirdering av penning-
politiken kan man se att det dr mycket tydligt att teorin om jimviktsarbets-
16shet slar valdigt vdl igenom. Det sdger ocksé utvérderarna.

Nar du nu svarar hér siger du att arbetsmarknadens funktionssétt och en
del i denna teoribildning handlar just om att man fokuserar pa arbetsmark-
nadens funktionssitt i stillet for pa efterfrigan pa arbete, vilket r en
vésentlig skillnad.

Nar vi tittar pd de arbetsloshetsnivder som vi har visar de ocksé hur den
politiska debatten har fordndrats. Nar man kommer ned till nivéer pa 3,8—
3,9 procent Oppen arbetsloshet, och det egentligen dr 5—6 procent om man
tar in dem som befinner sig i arbetsmarknadspolitiska atgérder, &r det egent-
ligen historiskt hoga nivéer for oss. Det gor mig véldigt orolig dver att vi
haller pa att se det som normalt att arbetslosheten ska ligga pad saddana
nivder. Det visar ocksd ert scenario.

Det leder mig till en fraga som jag egentligen hade ténkt stélla senare.
Niér det géller vinstnivderna, som ni ocksd tar upp i rapporten, siger ni att
de stiger vésentligt och att de har gjort det under flera ar.

I TCO-Tidningen kunde man i veckan se att TCO och Sif har gjort
undersokningar som visar att vinsterna numera anvdnds pa ett annat sitt.
Man koper upp andra foretag. Man har oerhort stora aktieutdelningar. Om
man skulle sld ut dem pa befolkningen tror jag att det & 10 000 kronor
per person. Det &r oerhdrt stora lonedkningar pa ledningsnivder. Man
menar ocksd att man i forhallande till vinsterna anvénder oerhort lite
pengar till investeringar och forskning och utveckling dven om man
numera satsar mer pa forskning och utveckling av det egna kapitalet. Fore-
tagen sitter ocksa pa vildigt stora kassor.

Detta dr nagonting som successivt har fordndrats, och det borde vil vara
av intresse for Riksbanken att analysera ndrmare. Till detta kommer den
undersokning som Sif har gjort ddr man visar att bonusprogrammen som
dr uppbyggda i foretagen till 75 procent bygger pa att man far en hogre
bonus om man minskar kapitalanvidndningen i bolaget, alltsa att man séljer
av delar av bolaget eller att man haller tillbaka investeringar. Detta paver-
kar hela samhéllsekonomin och borde intressera ocksa Riksbanken i stdrre
utstrackning &n vad man kan se i de prognoser, protokoll och rapporter
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som ni har tagit fram. Det tycker jag skulle vara lite intressant att hora
nigot om. Du sdger ocksd att ni dr véldigt intresserade av att fortsétta
utveckla ert arbete for att ta till er signaler om vad som kan behovas. Jag
vet inte om riksbankschefen har ldst denna artikel i TCO-Tidningen. Om
han inte har gjort det kan jag i alla fall rekommendera den.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Néar det géller den forsta fragan om arbets-
I6sheten och arbetsloshetens niva kan jag, med risk for att jag upprepar
mig, sdga att det inte dr fragor for penningpolitiken utan fragor som i allt
visentligt ska skotas pd annat hall.

Hur den svenska arbetsmarknaden fungerar ligger utanfor penningpoliti-
ken. Sedan kan sédkert den svenska arbetsmarknaden fungera pé alla moj-
liga olika sétt av alla mojliga olika skdl. Men det dr ingenting som vi
rader over. Vi har vart inflationsmél, och vad som sker pé arbetsmarkna-
den &r en faktor som spelar roll.

Sedan kan man sidkert tdnka sig alla mojliga olika scenarier dér arbets-
losheten dr bade det ena och det andra. Men det dr sadant som ligger
utanfor det som vi sysslar med utéver vad vi behover gora for att bedoma
vilken effekt detta i sin tur har pa inflationen.

Den andra frdgan handlade om vinster, 16nedkningar, forskning, bonu-
sprogram med mera. Vi foljer naturligtvis vad som sker inom den finansi-
ella sektorn. Vi foljer vad som sker pa borsen och s vidare. Men ytterst
har vi att aggregera upp allt detta till en makroekonomisk niva som é&r
sddan att vi kan gora en bedomning av den allménna resursférbrukningen i
ekonomin och vad detta sedan leder till nir det giller inflationstakten. Nér
man aggregerar pa det séttet finns det inget storre skél for oss att fordjupa
oss i alla dessa detaljer. Om man har starka synpunkter pa bonusprogram
eller vad det nu rakar vara i ndringslivet ligger det ocksa utanfor det som
vi har skil att ge oss in i ndr det giller att bedoma den penningpolitik
som ska foras. Sedan finns det sikert manga andra forum dér det kan vara
intressant och spdnnande att fora den diskussionen. Men da talar vi inte
om penningpolitik lédngre.

Mikaela Valtersson (mp): Det &r intressant att 14sa om de alternativa scena-
rierna och att det finns tankar om lite olika nivder dven om jag antar att
de scenarier som ni visar pa ligger rétt ndra varandra.

Min fraga handlar lite grann om den riskfaktor som mgjligtvis i hog
utstrackning skulle kunna végas in i ett alternativt scenario. Det ar utveck-
lingen av den 6kning som vi ser av klimatfoérdndringarnas effekter med
extrema véderforhallanden, stormar, dversvdmningar och si vidare och hur
det skulle kunna paverka ekonomin i forldngningen. Den typen av risker
namns inte i rapporten. Jag skulle vilja fraga riksbankschefen om det inte
finns skl att ta storre hénsyn till, eller atminstone fora resonemang kring,
den typen av risker i ett alternativt scenario.

Jag har en annan frdga som anknyter till samma dmne. Ni réknar i rap-
porten med att oljepriset stiger frdn i genomsnitt 70 dollar per fat 2007 till
77 dollar per fat 2008. Just nu har priset stigit till dver 90 dollar per fat.
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Jag undrar hur riksbankschefen ser pa den utvecklingen och hur det skulle
kunna ténkas paverka den svenska tillvixten och &ven den internationella
om priset skulle ligga kvar pd den hoga nivan under en lingre tid 4n vad
man rdknar med. Vi rdknar ju med att energipriserna bidrar till en 6kad
inflation nésta &r. Vad skulle hinda om det var en dnnu hogre nivd? Hur
skulle scenariot da kunna se ut?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Den forsta fragan handlade om klimatfor-
dndringar. Vi gor véra prognoser och forsoker se in i kristallkulan péd tva
till tre ars sikt. Med denna tidshorisont har vi i alla fall inte sa hir langt
sett att just klimatforandringarna skulle vara nidgon stor fraga nir det gil-
ler att beddma inflationsutvecklingen. Sedan finns det manga andra skél
att fundera 6ver klimatforandringarna och vilken betydelse de kan ténkas
ha. Men sa hér langt har vi fran var sida i alla fall funnit det négot lang-
sokt att para ihop dem med vara inflationsprognoser och réntebanan. Men
vi gar som sagt inte ldngre &n tva till tre ar framat i tiden ndr vi gor detta.
Men det &r naturligtvis nédgot som vi far fundera pa och som sédkert dven
manga andra kommer att gora i den mén den ekonomiska utvecklingen i
storre utstrickning én tidigare borjar paverkas av detta.

Den andra fragan handlade om oljepriset. Det dr kroniskt svart att ha
synpunkter pd energipriser. Tidigare talade vi om elpriset. Forst var elpri-
set vildigt hogt. Sedan blev elpriset vildigt ldgt. Det slog pa inflationen,
och det gjorde att vi tyckte att det var svart att fundera kring hur det paver-
kar.

Den hir gangen har elpriset inte varit ndgot stdrre diskussionsfraga,
utan den hér gingen &r det oljepriset som har dragit i vég till 90 dollar.
Manga av oss som d&r lite dldre har med oss historia fran 1970- och 1980-
talen d& oljepriset steg och det ledde till stor dramatik. I dag kan vi
konstatera att det dr ndgra saker som gor det lite annorlunda och utveck-
lingen lite mildare. Det ena é&r att oljeinnehdllet i det som vi producerar &r
lagre i dag dn det var tidigare. Vi skapar vérde i var produktion pa annat
sitt dn att forbruka en vildig massa olja. Det betyder att genomslag i olje-
prisstegringar eller oljeprisforandringar darigenom blir mindre &n de har
varit tidigare. Det betyder ocksa att de slar mindre pa KPIL

Det andra i vart fall &r att oljepriset, det vill sdga det som man betalar
vid pumpen nir man tankar, innehaller till omkring 80 procent skatter.
Dessa skatter &r till exempel skatt per liter. Det innebér att nir oljepriset
géar upp och ned pa vérldsmarknaden slar det i termer av procentuell pris-
forandring inte sa vildigt hart darfor att en sa oerhort stor del av oljepriset
ar skatter som dr konstruerade pa annat sitt och inte &r direkt prisank-
nutna. Det leder ocksé till att genomslaget pa KPI inte blir lika stort hir
som det sannolikt blir i andra ldander. I vissa ldnder har man ingen skatt
over huvud taget eller har en véldigt 14g skatt. Det gor att det inte mérks
sd mycket av det skilet i dessa sammanhang.
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En tredje faktor som ocksa spelar roll hér &r att, savitt vi kan bedoma,
laget nu &r lite annorlunda nédr det géller just oljepriset och oljeprisets
utveckling. Under ménga episoder bakat i tiden var det producenterna av
olja som bestimde att de skulle producera mindre olja for att priset skulle
gd upp. Olja som insatsvara blev d& pa vildigt kort tid véldigt mycket
dyrare. Det ledde till olika typer av ekonomiska bekymmer pa olika hall i
vérlden. Den hdr gangen har det lagts till mer och mer efterfrdgan pa pet-
roleumprodukter, inte minst déarfor att tillvixten dr hog i Indien, i Kina
och i ett antal andra lander. Det betyder att oljeprisdkningar sannolikt kom-
mer mer fran efterfragesidan an frdn utbudssidan. Det innebdr att vi
fortfarande har god global tillvixt som vi ocksé noterar i var rapport. Det
betyder ocksa att dessa oljeprisflukuationer sannolikt inte slar s& forskrack-
ligt hart mot vare sig BNP-utvecklingen eller inflationstakten i Sverige.

Jag ska tilldgga ytterligare en faktor som har spelat roll ndr det géller
just svenska forhallanden. Eftersom olja prissitts i dollar och den svenska
kronan har forstirkts gentemot dollarn leder det ocksa till lite mindre
genomslagskraft &n tidigare.

Detta innebdar sammantaget att det finns en rad olika faktorer som gor
att detta kanske inte dr en riktigt s stor frdga som den har varit tidigare
trots, vilket dr alldeles korrekt, att prisutvecklingen ser ganska dramatisk
ut, sdrskilt om man drar sig till minnes olika typer av rapporter for nagra
ar sedan dd man beskrev och skrev om alla mirkliga ting som skulle
hinda nér oljepriset fordubblades. Sedan har det fordubblats men flertalet
av dessa mérkliga hindelser har &nnu inte intrdffat. S& hér langt har det
alltsa visat sig ndgorlunda vara hanterligt.

Mikaela Valtersson (mp): Jag forstir att det kanske kan kdnnas som viél-
digt langt bort och lite orimligt att koppla samman detta med ekonomisk
utveckling. Men jag undrar om det verkligen ar det i s hog utstrdckning.
Det dr inte sd att det kanske sker utan att det redan sker och péverkar
ekonomin i dag, bade de stora atgérder som man behdver vidta och nu
inleder vérlden Gver for att undvika risker och for att minska sarbarheten i
samhillet och ocksa sa klart dtgdrder mot det som redan sker nér det sker
katastrofer.

Nér det giller ett 6kat fokus pa detta problem virlden Gver undrar jag
lite grann om det &r sa orimligt att pa kortare sikt koppla det till ekono-
miska prognoser. Jag undrar om ni har gjort en aktiv beddmning av att
denna utveckling inte &r ndgot som paverkar ekonomin pé tre érs sikt, dér-
for att man inte har varit van att koppla ihop dessa fragor med ekonomin
och inte alls har behandlat fragan, eller om ni har gjort det och kommit
fram till att detta inte &r nadgot som paverkar svensk ekonomi.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Detta dr inte en friga som har figurerat
hogt pa direktionens agenda. Det ser man om man léser protokollen. Men
lat mig samtidigt sdga att jag rdkar vara lite bekant med denna fraga i
samband med orkanen Katrina i USA som ledde till mycket stora bekym-
mer i New Orleans, och det ar ett kidnt fall. I det fallet diskuterades det,
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och man réknade pé det, och man vred och vinde pa den fragan. Och man
kom mycket snabbt fram till att effekterna av den katastrofen, som &r
mycket betydande for dem som bor och vistas i den delen av landet, hade
mycket liten effekt ndr det géller den allménna ekonomiska utvecklingen i
USA.

Det dr nigonstans ddr som vi har svarigheter ndr det géller att fanga
detta darfor att det & ena sidan finns enstaka mycket spektakuldra héndel-
ser men att man & andra sidan, sdvitt jag vet, dnnu inte har lyckats hérleda
nagra storre fordndringar nér det géller den allménna ekonomiska utveck-
lingen pa kort sikt. Nér jag talar om kort sikt dr det ett perspektiv pa tva
till tre ar som vi har nér det giller den svenska penningpolitiken.

Monica Green (s): Jag tackar for att vi far mojlighet att diskutera detta
och fa intressanta redogorelser. Vi talar om vad som paverkar Sveriges
ekonomi men ocksa hushéllens ekonomi — detta med raka ror.

Vi ndmnde hushéllens beroende av boendekostnader. Det finns dven
andra saker som paverkar hushallen. Bland annat paverkar livsmedelspri-
serna hushéllen i allra hogsta grad. Nu har vi sett, och det ndmnde ocksa
riksbankschefen inledningsvis, att livsmedelspriserna ar pa vig upp.

Ett av de omraden dér livsmedelspriserna gar upp 4r Kina och Indien.
Det &r ett ganska nytt fenomen; tidigare har vi importerat lagforadlade pro-
dukter fran dessa ldnder. Riksbanken brukar ju egentligen bara analysera
USA och euroomrédet eftersom det paverkar oss s mycket. Med tanke pa
detta nya fenomen undrar jag: Borde inte Riksbanken fordjupa sig mer i
Kina och Indien framover?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jo, det &r ett omrade som vi sdkert far foku-
sera pa mer i framtiden. Det tror jag ar alldeles korrekt. Man kan fundera
lite pa vad som hint med livsmedelspriserna pé virldsmarknaden. Diagram-
met pad skdrmen visar priset pa sojabonor, majs och vete fran borsen i
Chicago. Man kan konstatera att priset pad vete och sojabonor, métt i dol-
lar, stigit med 50 procent sedan borjan av aret. En fraga som da sjilvfallet
diskuteras péa alla méjliga hall i vérlden &r hur det kommer sig och vad
det s& sméaningom kan ténkas ha for betydelse.

Nu &r det trots allt ganska ldng vig fran borsen i Chicago till priset pa
en svensk limpa. Det finns ménga led diremellan. Aven om vetepriset for-
dubblas slar det inte rakt in i de svenska hushallens planbocker. Samtidigt
ar det, vilket vi ocksa konstaterar i var penningpolitiska rapport, en faktor
som finns med och som det fram&ver dr vil virt och angeldget att hélla
Ogonen pa eftersom Sverige ju dr en del av virlden och detta kommer att
spela roll i framtiden, 14t vara att livsmedelspriserna inte dr ndgon jéttekom-
ponent vad géller konsumentprisindex.

En annan faktor som kommer att bli spinnande att folja framdver, och
som ocksd har med detta att gora, dr det faktum att man bakat i tiden
flitigt diskuterat den strukturomvandling som sker, och har skett, betraf-
fande svensk detaljhandel. Den togs under en period som intdkt for att
bland annat livsmedelspriserna inte steg sarskilt mycket eftersom man helt
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enkelt blivit effektivare jamfort med tidigare. Det &r mojligt att en stor del
av den strukturrationaliseringen nu pd ett eller annat sitt dr genomford.
Om vi kombinerar det med att varldsmarknadspriset pd livsmedel stiger,
inte minst for att man konsumerar mer i1 Indien och Kina, dr det vl vért
att halla 6gonen pa.

Det framgar visserligen inte av de bilder jag hér visar men savitt jag
vet Okar konsumtionen av mjdlkprodukter ganska kraftigt i badde Indien
och Kina. Det innebér att pd den marknad dar man historiskt sett hade ratt
stora overskott - jag tror till och med att det var svart att utan subventio-
ner sdlja den typen av produkter pa virldsmarknaden - haller det nu pa att
sla over 4t andra hallet, om det inte redan gjort det, vilket jag tror bland
annat leder till kraftigt stigande priser pa jordbruksmark pa Nya Zeeland,
som ju dr en stor producent av just mjolkprodukter.

Monica Green (s): Jag uppskattar det svaret, men jag var ndrmast inne pa
att Riksbanken kanske dnnu mer &n tidigare skulle folja dessa tillvéxtomra-
den. Av tradition och vana har ju den stora ekonomin USA paverkat oss
mycket mer. Nu ser vi emellertid hur tillvixten i Kina och Indien okar. Vi
far en forskjutning, och da kanske man framdver maste analysera det som
hénder dér i minst lika hog grad som det som hidnder i USA. Det var nér-
mast det jag menade.

Sedan dr jag glad Over att det skett en standardforbattring dven i Kina
och Indien, att ménniskor globalt far det allt béttre och att fattigdomsbe-
kédmpningen blivit béttre dverallt.

Nar det géller livsmedelspriserna kan man forstas viga in det faktum att
vi varit vana att importera ldgforddlade produkter men att det framover
kan bli s& att transportkostnaderna, det som Mikaela Valtersson var inne
pé ndr vi diskuterade miljofragorna, kanske kommer att oka, vilket i sin
tur kan medfora att livsmedelspriserna blir dnnu dyrare. Det vet vi inte,
men det skulle vara intressant om Riksbanken f6ljde den utvecklingen.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag haller med om det, och det ska vi
ocksa gora.

Nér det géller att f6lja vad som sker i Kina och Indien gor vi det helt
sékert i storre utstrackning i dag &n 14t oss séga for fem eller tio &r sedan.
D4 var utvecklingen i den delen av virlden i det ndrmaste ointressant. S&
dr det definitivt inte i dag.

Det &r ndgra olika saker som spelar roll. En ir att folja vad som sker i
linderna som sadana och vad det innebér till exempel for efterfrigan pa
svensk export. Den hér gingen konstaterar vi i var rapport att vi i och for
sig tror att det gar lite ldngsammare i Europa och USA, men det uppvégs
av att den allminna ekonomiska utvecklingen i resten av vérlden fortfa-
rande dr oerhort god. Och eftersom vi i Sverige har en ganska spridd
export till alla mojliga hall i vérlden ar det ndgot som vi drar nytta av.
Om vi tittar pa vara prognoser for exportutvecklingen, pa det bytesbalansé-
verskott som vi vid det hér laget haft i manga &r, har det helt sékert spelat
roll for svensk ekonomi.
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Det andra som spelar roll, och det far vi som en indirekt effekt, &r att
nér efterfrigan pa livsmedel okar i nagon annan del av vérlden spelar det
roll for oss, for att ta den frdga du berdr som exempel. P4 samma sitt
spelar det roll for oss om efterfragan péa révaror i vid mening okar. Vi vet
att priset pa koppar, cement, stal och den typen av andra inputvaror i indust-
riella processer Okat ganska kraftigt just for att det plotsligt finns en
mycket storre efterfrigan i den delen av vérlden dn vad det fanns tidigare.
S& visst, det spelar, och kommer dven fortsittningsvis att spela, stor roll
for oss.

Lars Elinderson (m): Herr ordférande! Aven jag vill instimma i den tidi-
gare lovprisningen av Riksbankens ambitioner att utveckla och fornya sin
kommunikationsstrategi och framfor allt den kombination av Iyhérdhet och
formaga att sdtta ned foten och ge klara besked som ni visat. Jag tycker
att ni lyckats skapa en bra balans under det hér éret.

Jag har en fraga, men jag vill borja med en kommentar. Kanske kan jag
fa en ytterligare kommentar till uttalandet att man ska betrakta den ameri-
kanska fastighetskrisen mer som en traditionell fastighetskris. Det var
forsta gdngen jag horde detta i Sverige, och det dr ocksa min uppfattning.
Den diskussionen blir mer och mer vanlig dven i andra ldnder. Huvudpro-
blemet ar att fastighetsmarknaden varit for hogt beldnad.

I Sverige har diskussionen mer inriktats pa en systemdiskussion om det
amerikanska sittet att finansiera fastighetskrediter i USA. Jag tycker att
den diskussionen varit felaktig och obalanserad, inte minst mot bakgrund
av att vi 1 Europa varit ganska imponerade av sittet att forse marknaden
med likviditet genom att sprida riskerna inom hypoteksmarknaden. Det
péagar, och har pagatt ett antal ar, en process som inriktar sig pa att skapa
en europeisk hypoteksmarknad.

Vi har i riksdagen, jag tror att det till och med var i enighet, fattat ett
beslut som innebir att vi 6kar méjligheterna till vardepapperisering av den
typen av krediter. Jag skulle girna vilja ha lite ytterligare kommentarer
om det.

Min fraga géller en mening pa s. 11 i er rapport och handlar om investe-
ringstakten. Ni antyder eller gor bedémningen att investeringstakten kom-
mer att mattas och réntorna stiga i slutet av den hir trearsperioden. Ni
avslutar stycket med att sdga att sammantaget bedoms tillvidxten i de totala
investeringarna ddmpas markant under de ndrmaste aren. Min fraga anga-
ende det yttrandet & om Riksbanken beddmer att det i slutet av perioden
kommer att finnas ett stdrre utrymme for infrastrukturinvesteringar dn det
finns for ndrvarande av konjunkturpolitiska skél.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Den forsta fragan géllde vad som sker nu.
Med risk for att lite grann upprepa mig vill jag sdga att det som &r annor-
lunda den hédr gangen &dr de nya finansiella instrumenten, de nya finansi-
ella produkterna. De &r dock inte skadliga i sig utan tillfor faktiskt
nagonting i den meningen att de okar mdjligheterna att hantera risker.
Men det innebdr inte att man kommer undan bekymret med for hog beléd-
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ning. Om man har for hog belaning blir det forr eller senare bekymmer
nagonstans nistan oberoende av vilka finansiella instrument man anvénder.
Det maste man forsoka halla isdr dven om diskussionen inte alltid forts
riktigt pa det séttet.

Ett annat sdtt att se det hela dr — och &terigen sitter jag lite for langt
fran den amerikanska marknaden — att se pa designen av dessa instrument,
pé utvecklingen av sjdlva teknologin, nir det géller att belana fastigheter
och over huvud taget att f4 kopa. Det har sannolikt lett till att ganska
manga ménniskor som tidigare inte kunde eller fick ldna fitt méojlighet till
det. I en osédker vérld leder det naturligtvis till en del bekymmer, och det
giller darfor att hitta en ldmplig avvigning sé att man utvecklar nya finan-
siella instrument diar det dessvérre alltid finns ett visst métt av ldrande
samtidigt som man gor det pa ett sddant sétt att man, sd gott det gér, ser
till att enskilda individer inte dras in i sddant som de inte kan behédrska.
Det finns alltid en ldroperiod i detta.

Jag vill betona att detsamma faktiskt géller utvecklingen i Sverige. Van-
ligt folks mojligheter att 1&na i Sverige &dr i dag helt annorlunda &n i 14t
oss sdga borjan av 1980-talet. Det dr sannolikt en ganska stor vilfirdsvinst
dven om det mycket séllan uttrycks pé det viset.

Den andra fragan gillde investeringarna och mdjligheten att bedéma i
vad man det finns storre eller mindre utrymme for infrastrukturinvester-
ingar vid slutet av perioden, detta i en virld dér vi framfor oss ser en
fortsatt god konjunkturutveckling dven om den dr nagot langsammare 4n
tidigare. Jag har vildigt svart att géra den bedomningen. Den frigan ska
snarare riktas till dem som haller pd med infrastrukturinvesteringar. Nér
man dgnar sig at infrastrukturinvesteringar ar ju ledtiderna i de samman-
hangen oerhort langa. Ibland diskuterar man i decennier innan man lyckas
komma fram till vad som ska goras eller inte goras. Ddr avstar jag fran att
gbra en beddmning.

Lars Elinderson (m): Jag ar ndjd, och jag inser naturligtvis varfor riks-
bankschefen maste ge det svaret. Jag konstaterar dndé att Riksbanken gor
bedomningen att det finns ett utrymme for investeringar i slutet av perio-
den. Sedan &r det upp till oss att géra en prioritering av vilken typ av
investeringar som i det laget ar viktigast. Vi har ocksd bostadssidan som
gar ned.

Jag vill framfor allt tacka for den mer nyanserade bilden av den ameri-
kanska fastighetsmarknaden och fastighetskrisen som riksbankschefen hir
ger uttryck for. Den har saknats i den svenska debatten. Jag tror att dven
vi i Europa har fordel av att, inte minst likviditetssynpunkt men ocksa fran
vélfardssynpunkt, utveckla mer riskspridande finansieringsinstrument pé fas-
tighetsmarknaden.

Roger Tiefensee (c): Riksbankschefen inledde med att tala om kommunika-
tion och Oppenhet. Som jag sade tidigare uppskattar jag de fordndringar
som gjorts. Det underléttar finansutskottets granskningar, och det underlt-
tar allménhetens privatekonomiska beslut oavsett om man ska ldna for att
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kopa hus eller bestimma om man ska ha rorliga eller bundna réntor. Jag
konstaterar att Sppenhet bara kan vara av godo. Min fraga &r om Riksban-
ken nu ska konsolidera den ganska snabba fordndring man gjort av okad
Oppenhet och bli bittre pd att kommunicera kommunikationsstrategin eller
om det finns tankar pa fortsatta forédndringar i riktning mot 6ppenhet.

Riksbankschefen Stefan Ingves: En lirdom av den diskussion som varit ar
att s& ldnge man alltid gor samma sak, oberoende av vad man gor, kdnner
sig fler komfortabla eftersom varje fordndring alltid leder till diskussion
och da maste man vénja sig vid ndgonting nytt. Mot bakgrund av att det
gatt ganska fort under det senaste aret dr det sékert pa sin plats att fram-
over dgna tid at konsolidering. Om man upprepar saker och ting tillrdck-
ligt manga géanger vénjer sig alltfler vid det system som géller.

Sedan kvarstar frigan om man kan 6ka Oppenheten, vad det i sa fall
innebdr och hur man ska ga till vdga. Jag har inget bra svar pa den fragan
i dag, utan det ar nagot som vi far fundera pd framdver. I takt med att
man gor sadant hdr vixer ocksé aptiten. Man ténker pa helt andra sitt, och
nya fragestéllningar dyker upp. Manga ganger handlar det om fragestill-
ningar som ingen dver huvud taget reflekterat over tidigare.

Ambitionen och malséttningen finns, men det innebér inte att jag har en
exakt femarsplan eller liknande for hur det ska ga till. Savitt jag kan
bedoma hor vi i dagsléget till de mest Oppna centralbankerna i vérlden. Vi
har gjort en del for att 6ka Sppenheten, sddant som somliga hdvdat borde
varit omdjligt att géra och som andra hdvdat dr farligt eller obehagligt
eller hur man nu ska se det. S& hér langt har jag egentligen inte sett nagra
negativa konsekvenser av detta. Vi far fundera vidare. Samtidigt ligger det
mycket i att vi har en period av konsolidering framfor oss, och déarfor tror
jag inte att jag ndsta gang jag besoker utskottet visar lika langa tabeller
6ver det som skett som de jag visat i dag.

Roger Tiefensee (c): Jag vill bara ge Riksbanken och riksbankschefen mitt
stod i den beddomningen. Jag har full forstaelse for att det nu blir en
period av konsolidering. Samtidigt har det varit ett mycket bra utbyte mel-
lan finansutskottets granskning, som gjordes av Giavazzi och Mishkin, och
det som den lett fram till. Jag ser fram emot en dialog dir ni kénner ett
stod fran finansutskottet i er fortsatta strivan mot dkad Sppenhet.

Gunnar Andrén (fp): Herr ordférande! Det blir hastiga hopp hir. Jag vill
gdrna ga tillbaka ndgot till diskussionen om att produktiviteten nu vixer
langsammare.

Riksbanken uttrycker sig vildigt forsiktigt nir man sdger att man tror
att den ldngsammare tillvdxten i produktiviteten i viss utstrickning ar till-
fallig. Det finns en betydande reservation i den formuleringen. Nér vi tittar
pa vad produktivitet dr visar det sig att varuproduktionen och produktivite-
ten varit stark under lang tid. Samtidigt har vi en vildigt effektiv offentlig
sektor i landet, sdrskilt jamfort med manga andra linder. Om vi tittar pa
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Konjunkturinstitutets bedomningar méste vi dock konstatera att produktivi-
tetstillvixten inom stora delar av den skattefinansierade sektorn varit vil-
digt 1dg jamfort med den varuproducerande sektorn.

Jag skulle vilja stélla en frdga. Finns det proppar — for att anvdnda det
ordet i stillet for pys — i det ekonomiska systemet som har att géra med
sddant som att transporterna, logistiken och kanske dven utbildningen gor
att produktiviteten totalt sett inte &r s& god som den skulle kunna vara?
Det giller inte s& mycket varuproduktionssidan som det vi kan kalla tjans-
teproduktion — utbildning, vard och offentlig férvaltning.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det ar en svéar friga som jag inte har
nagot bra svar péd sd hidr rakt upp och ned. Produktiviteten i offentlig sek-
tor, hur man ska se pa den och de svérigheter som finns med att fanga
produktivitetsutvecklingen, &r ju en klassisk fraga. Den andra aspekten av
det hela, som vi lite grann berdér i var rapport nir vi talar om utveck-
lingen, dr att ju mer man ror sig mot olika slags tjénster desto svérare blir
det att médta detta och ha en tydlig uppfattning om vad det dr. Det ar
mycket enklare att titta pa fysisk produktion och hur manga timmar det
gar at till att gora en viss sak. Det visar bara att detta dr genuint svart att
dgna sig at. Vi gor det med kraft, och det ska vi fortsétta att gora. Vi ska
fortsitta att grubbla dver fragan.

Samtidigt har vi, som framgér av den vildigt hackiga kurva som visas
pé skdrmen, en rad kortsiktiga svingningar av alla mojliga skéil. Det gor
att det hela blir sérskilt svart ndr man tittar pa kvartalssiffror som hoppar
upp och ned. Da dyker dessutom sddana faktorer upp som jag berorde i
mitt anforande, ndmligen att vi tror att folk arbetade mycket mer i juni 4n
tidigare. Och niista sommar har vi dérfér frigestillningen: Ar det en van-
lig junimanad eller har folk flyttat sina semestrar till augusti? Det dr den
fragestillningen vi dd kommer att ha framfor oss. Tyvérr har jag inget pre-
cist svar pa din fraga, men det dr en mycket relevant fragestillning som
det ar vil vart for oss att fordjupa oss i.

Gunnar Andrén (fp): Lat mig bara papeka att det & EM i fotboll i juni
nésta 4r.

Ordféranden: Det dr en faktor att ta hdnsyn till. Den ska genast ldggas in i
prognosmaskineriet.

Emma Henriksson (kd): Jag delar bedomningen att dppenheten &r central,
och det ar viktigt att fortsdtta att ha Oppenhet. Vidare &r det viktigt att
tdnka pa vad som krdvs for att den ska uppfattas sd dven i fortséttningen.
Det far vil tiden utvisa.

En annan viktig sak giller inflationsforvantningarna. Inflationsforvéant-
ningarna hos hushallen ligger nu pd 2,7 procent, vilket &r de hogsta pa tio
ar. Jag skulle giirna vilja ha en kommentar till det av riksbankschefen. Ar
det sddant som vi inte behdver bekymra oss om, eller tinker ni géra nagot
ytterligare &t det?
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Jag har dven en fundering som géller krisen pa fastighetsmarknaden i
USA. Nu har den ju inte fitt sa stora effekter hos oss, men om krisen i
stillet hade varit i nagot av vara grannldnder i EU-omrédet undrar jag om
den di hade haft storre effekt pa den svenska ekonomin. En intressant
frdga i sa fall & om det under den ndrmaste tiden finns risk for en saddan
kris i vart ndromrade.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Lat mig borja med fragan om inflationsfor-
véntningarna. Ja, det dr naturligtvis en faktor som vi noga foljer. Om vi
tittar pa bilden som visas over inflationen och inflationsférvintningarna ser
vi hur det lite grann boljat fram och tillbaka Gver tiden. Tyvérr syns inte
den gra trendlinjen sérskilt vél. Det &r en faktor som spelar roll nér vi har
att gora var bedomning av vad vi tror om den framtida inflationen. Vi tit-
tar naturligtvis noga pa nir inflationsférvintningarna stiger jamfort med
om de ligger exakt pa malet eller strax under.

Den andra fragan &r hypotetisk, alltsd vad som sker i Sverige om an det
ena én det andra bekymret kommer ndrmare. Det dr svart att svara pa den
frdgan eftersom man i sa fall forst méste skapa sitt eget scenario 6ver vad
det skulle kunna vara. Vi funderar, foljer vad som pégar, studerar och for-
soker sa gott det over huvud taget dr mojligt att tidnka efter vad som
skulle kunna ske i den svenska ekonomin, inte minst i den svenska finansi-
ella sektorn.

Ett exempel som vi hade med i den stabilitetsrapport som vi publice-
rade for snart sex ménader sedan gillde utvecklingen i Baltikum. Dér
beskriver vi de svenska bankernas position i de baltiska linderna. Vi gor
dven stress testing for att se hur utvecklingen kan ténkas bli om man
skulle f en sdmre utveckling i de baltiska linderna &n man hittills haft.

Slutsatsen av den analysen var att visst kostar det en del for ndgra
svenska banker, men samtidigt &r den baltiska marknaden fortfarande liten
i forhéllande till verksamheten i Sverige och pd annat hall. Det &r darfor
inte nagot bekymmer for solvensen i svenska banker.

Ulla Andersson (v): Jag tiankte aterkoppla till var forra diskussion. Dé sade
riksbankschefen att ni inte har sd stor paverkan pa arbetslosheten men att
man kan diskutera penningpolitikens paverkan pa arbetslosheten och sé
vidare. Jag vill gdrna kommentera det, for ni har ju ett mal som séger att
inflationsmaélet dr Gverordnat full sysselsdttning. Ni visar ocksé i era pro-
gnoser hur rédntan paverkar sysselséttningsnivén.

Jag vill ta upp detta med vinsterna. Det &r inte bara TCO som uttrycker
oro dver investeringsnivan utan det gér dven ledande industripersoner i Sve-
rige som uttalat sig i frigan. Om man inte anvinder vinsterna till invester-
ingar paverkar det savil produktivitetstillvixten som framtida mdjligheter
att bygga tillvéxt.

Om man sedan tittar pd hur vinsterna anvinds kan man se att 16nernas
andel i forhallande till produktionskostnad och forddlingsvirde inte varit sa
ldg sedan jag vet inte ndr, inte pd 60—70 &r i alla fall. Ni medger ocksa
indirekt i er rapport pa s. 15 att vinsterna har en férméga att paverka pri-
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serna. Dér skriver ni: Sedan 2001 har de svenska foretagens vinster fortlo-
pande foOrbéttrats. Riksbankens bedomning &r att foretagen inte fullt ut
kommer att kompensera sig for de hogre kostnaderna via prishdjningar. Ni
gar dock inte vidare och goér ndgon analys av detta, vilket jag tycker &r en
svaghet. Det dr vil dir jag tycker att Riksbanken lite grann behdver putsa
pé sin kristallkrona och utveckla dessa analyser.

Om vi sa tittar pd s. 54 och 55 sdger ni emot er sjilva. Dar sdger ni
nidmligen att det samtidigt finns tendenser till att foretagen fortsitter att
hoja sina priser mer &n normalt. Ni kommer alltsa tillbaka till att priserna
stiger mer dn vad som brukar vara normalt i dessa branscher.

Vi har éven tidigare diskuterat prishdjningar pa olika produkter. Jag
menar att vinsterna och hur de anvénds har stor betydelse fo6r penningpoli-
tiken. P4 den ena sidan sdger ni att ni bedomer att det inte har si stor
paverkan pa prisuttag medan ni pa nésta sida séger att prisdkningarna ir
hogre dn normalt. P4 s. 15 star alltsd det ena och pad s. 54 och 55 det
andra. Jag skulle vilja hora vad analysen bakom den sammanvégning som
ni gor pa s. 15 ér, detta eftersom ni gor en nagot annorlunda analys lédngre
fram.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Om man tittar pd vinsterna och vinstutveck-
lingen som visas pa grafen pa skdrmen &r det inte nagot sérskilt med det,
utan det dr som jag sagt tidigare en faktor som gér in i den allménna
bedomningen. Vi har ett inflationsmal. Vi har inget mal for vinstnivan i
det svenska ndringslivet utan de frdgorna maste skotas och diskuteras pa
annat hall.

Betriffande det som star pa s. 54 i rapporten vill jag sdga att vi dér
aterger resultatet av den foretagsundersdkning som vi gjorde, alltsd det
som framkom i diskussionerna med foretagen. Oberoende av vad foretagen
sdger ndr vi gér en undersdkning har vi att gora en samlad bedémning.
Det &r déarfor det spretar nagot &t olika hall.

Ulla Andersson (v): Jag har inte pastatt att man ska ha ett vinstmal. Det
jag forsoker sdga dr att beroende pa hur man anvénder vinsterna paverkar
det samhiéllsekonomin, det vill sdga om vi far pris- och 16nedkningar eller
investeringar och produktivitetstillvéxt. Det &r det jag tycker att ni behdver
utveckla, men tydligen delar inte riksbankschefen min analys.

Riksbankschefen sédger ocksd att man gor en samlad analys av prisut-
vecklingen. Det var lite grann det jag forsokte fa fram, alltsd hur den
analysen ser ut. Det framgdr inte riktigt av rapporten, tycker jag, utan ni
skriver att man inte kommer att kompensera sig fullt ut for de hogre kost-
naderna via prishdjningar. Sedan finns foretagsundersdkningen, som ju
omfattar en mycket stor sektor bland de fyra sektorer som ni undersokt.
Jag skulle darfor vilja veta vad i er analys det dr som gor att ni védljer bort
foretagsundersdkningen.
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Riksbankschefen Stefan Ingves: Forst och framst dr det forsta gangen vi
6ver huvud taget har gjort en sadan hdr foretagsundersdkning. Det &r
ocksa ett ganska begrénsat antal foretag, och det innebér att man inte bor
dra alltfor starka slutsatser den hér gangen. Det dr alltsd forsta géngen vi
gor det har, och vi har velat testa och se om det kan tillféra nagonting till
den analys vi gor.

Den slutsats vi har dragit dr att det kan det nog gora. Det finns en del
synpunkter, diskussioner, aterkommande fragor och sddant som man inte
per automatik fingar genom att bara titta pa statistiska tidsserier. Darfor
tror jag att det hir &r ndgonting som ar bra. Vi fortsdtter med det. Jag har
alldeles nyligen, for nadgon vecka sedan, skrivit pa en jattebunt med brev
till ytterligare ett stort antal foretag for att gora det hédr i ndsta omgang.

Viér forhoppning ar att om det hér faller lika vil ut som det gjorde det
forsta varvet dr det ndgot vi kan permanenta. Dédrigenom kan vi finga upp
lite mer verbala synpunkter och nyanser som inte alltid kommer fram i
rena tidsserier. Var forhoppning &r att det ska tillféra ndgonting till diskus-
sionen.

Den andra fragan géllde hur man gor analysen. Det som spelar roll ar
inte bara siffermédssigt nar det giller den reella vinstutvecklingen, vad man
tror péd eller inte och en fullstindig Gvervéltring av priser ytterst ute till
konsument. Detta dr en fridga som vi har diskuterat manga génger Over
arens lopp, inte minst hdr under den period da inflationen var véldigt 1ag.

Samtidigt agerar inte den svenska ekonomin och foretagen i ett vakuum,
utan det finns en vérldsmarknad, en globalisering och en mdjlighet att
kopa bade produkter och tjdnster pd manga andra hall. Det innebér att det
hela tiden dr en avvdgning som foretagen stélls infér. Vad ar det som sker
hir? Vad sker strukturellt pa andra hall i viarlden? Och vad innebér det nér
det géller foretags mojligheter att framfor allt bara ligga pd och skicka
vidare?

Bilden har under en ganska lang tidsperiod varit att globaliseringen
leder till att det dr svarare att per automatik bara skicka saker och ting
vidare jamfort med hur det var tidigare. Det spelar roll ndr man ska fun-
dera pa vinstniva och kostnadsékningar och hur stor andel av kostnadsok-
ningarna som skickas vidare eller inte.

Ett exempel pa det som har diskuterats ganska mycket under det senaste
aret dr vad som sker inom byggsektorn. A ena sidan pratar man mycket
om att det dr ont om arbetskraft. Det &r hogkonjunktur och god efterfragan
pé snickare och andra som jobbar pa byggen. Om man a andra sidan sam-
tidigt tittar pd den allménna loénedkningen ser man att den inte har varit
sdrskilt dramatisk. Man skulle kunna dra slutsatsen att l6nerna borde stiga
nagot alldeles kolossalt just dir. Men det har de inte gjort. Férmodligen
beror det pa att vdrlden ser lite annorlunda ut i dag jaimfort med vad den
gjorde tidigare. Det hdr dr tvd exempel pad den typ av bedémningar som
gér in i analysen dér vi och inte minst vira medarbetare har att komma
fram till en &sikt om hur vi ska véga ihop allting.
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Mikaela Valtersson (mp): Jag ska stélla en fraga som anknyter tillbaka till
inledningen. Riksbankschefen pratade mycket om ert fordndrade arbetssitt,
kommunikationen och dppenheten. Vi har varit inne lite pa det temat. Den
andra stora forédndringen du pratade om, vid sidan av rénteprognosen, var
att gd ifrdn den numera klassiska sd kallade pyssignaleringen. Da kunde
direktionsmedlemmarna signalera vad de ville med penningpolitiken och
hur den skulle utformas vid nésta mote redan fore motet.

Jag undrar om riksbankschefen nagot kan kommentera det faktum att ni
inte lingre kommenterar den aktuella penningpolitiken infér métena. Kan
du utveckla detta? Har det pa ndgot vis fatt en negativ effekt? Ser du
nagra risker med den erfarenhet ni nu har? Ligger det nigonting i den kri-
tik man har hort lite grann av om att Riksbanken har blivit tystare och lite
svarare att tyda? Hur ser ni pa erfarenheterna av det fordndrade arbetssittet?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag tycker egentligen inte det. Min uppfatt-
ning ar att det tvartom blir klarare med den metod vi anvédnder nu. D& vet
man precis nir informationen kommer. Man vet ocksa att besluten har fat-
tats 1 god ordning, vilket for mig personligen har spelat stor roll. Att det
sedan tar tid att vinja sig vid detta &r en annan sak.

Diskussionen blir dock lite annorlunda nér man véljer den teknik som
vi nu har valt. D4 fir man mer fokus pd penningpolitikens innehall, och
det tycker jag dr bra. Det blir mindre fokus pé enskilda individer och vem
som kan tinkas antyda vad vid nagot diffust tillfdlle. Jag tycker att detta
ar bra och till fordel nir det géller att utforma penningpolitiken.

En mer personlig reflexion dr att detta ocksa har att géra med den kon-
struktion vi har ndr det géller hela penningpolitikens utformning. Vi har
en direktion med sex personer dir ordféranden har utslagsrost. D& vore
det vél snarast i mitt intresse att gd omkring och ”pysa” mer eller mindre
oavbrutet for att gora det svérare for de andra. Men det tycker jag &r
direkt oldmpligt, och dérfor foredrar jag den ordning som vi nu har kom-
mit fram till dir det dr vi sex som sitter oss och snackar ihop oss om hur
det ska vara. Nér det ar fardigpratat beréttar vi om hur det har blivit.

Nar beslut fattas, ndr ndgonting hinder eller ndr nagon har dndrat sig
maste det alltid bli nagot tillfélle ndr den nya informationen ges till kénna.
Min uppfattning ar att det &r en fordel om man vet i forvig nir den infor-
mationen kommer att ges till kdnna jaimfort med om man inte har nagon
aning, och hela tiden ska halla reda pa vem som pratar var. Med den tek-
nik som vi nu anvénder vet alla, bdde 1 Sverige och inte minst utomlands,
dér det &r lite svarare att folja vad som sker, precis nir &n det ena, dn det
andra sker. Det tror jag dr en fordel.

Det dr naturligtvis en fordndring om man yrkesmissigt har valt att tjina
sitt levebrod pa att betrakta Riksbanken dagligen. Da dr det inte s& mycket
att betrakta nu jimfort med hur det var tidigare. D& far man fundera péa
hur man ska producera mervérde pa ett annat sitt. Men det dr ju bedom-
ningar som andra maste std for. Det &r inte min sak att hantera det.
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Pdéir Nuder (s): Infor och efter varje beslut som ni fattar om rédntan ar det
alltid en intensiv diskussion i medierna om huruvida Riksbanken gjorde
ritt eller fel. Det &r en diskussion som i stor utstrackning dr driven av
dem som forsoker tjdna pengar pd att spekulera i hur oraklen pd Brunke-
bergstorg egentligen ténker.

Det finns emellertid en dimension i den diskussionen som ofta inte kom-
mer upp till ytan, ndmligen den att huruvida ni hade ritt eller fel for tva
veckor sedan avgdrs om tva &r. Ni har en tvaérshorisont, som ni sjélva
brukar sdga. Inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Analogt med det reso-
nemanget dr dagens situation och dagens inflationstakt avhingig de beslut
som fattades for tva ar sedan. Det leder mig till en diskussion som vi kom-
mer att dterkomma till Riksbanken om, ndmligen vilken typ av diskussion
vi vill ha i framtiden med er.

For att uttrycka sig bildligt kommer vi inte bara att vara intresserade av
vad som stdr i protokollet som géller for det beslut som fattades for tva
veckor sedan. Vi dr minst lika intresserade av det protokoll som géller for
de beslut som fattades for tva ar sedan. Sa putsa lite pa backspegeln och
inte bara pa kristallkulan! Det &r en forsta kommentar.

Jag kommer nu till min frdga. Mycket hédr har handlat om fragor
rorande produktivitetsutvecklingen. Det har sin historiska forklaring. Som
flera fragestdllare har papekat har Riksbanken konsekvent underskattat pro-
duktivitetsutvecklingen under lang tid. Det har lett till en alltfor hog rénta,
vilket har lett till en alltfor hog arbetsloshet och for lag tillvdxt. Det var
Giavazzis och Mishkins slutsats. Den stdllde sig riksdagens finansutskott
bakom, och den stillde sig hela Sveriges riksdag bakom, vilket &r ett tim-
ligen unikt beslut. Det dr unikt att man utvirderar en oberoende institution
pa det hidr viset. Det dr klart att den riksbank som inte tar med sig ett
sddant beslut har ett problem. Jag tror att ni gor det ni ocksd har kommu-
nicerat att ni héller pa att utveckla — er forméga att bedoma den reala
ekonomins utveckling.

I Jjuset av det dr frigorna som ordféranden stdllde hir relevanta nér det
géller er formaga att bedoma sysselsdttningsutvecklingen, som Svante
Oberg pekar pa. Jag noterar ocksa att ni tror att bruttoinvesteringarna kom-
mer att minska frn i ar 9,3 procent till 2,5 procent 2009 och 2010. Andi
ar ni fast overtygade om att produktiviteten kommer att 6ka. Det finns fort-
farande fragetecken kvar dir, tycker jag.

Det finns ocksa en frdga som &r av principiell betydelse. Den kritik som
riktades fran de tvd professorerna handlade om att ni konsekvent hade
underskrivit inflationsmélet under 1éng tid. Jag skulle vilja veta hur du prin-
cipiellt ser pa ett underskridande av inflationsmélet i forhallande till ett
overskridande. Anser du att det dr lika bekymmersamt nédr det giller att
uppnd det som du sjélv sade var det overgripande malet — en god ekono-
misk utveckling? Eller &r det s& som har nimnts i debatten, dir det finns
en misstanke om att ni inte tycker att det dr lika allvarligt att man under-
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skrider inflationsmalet? Den fragan tycker jag &r sérskilt intressant att rikta
till dig personligen. Efter den 1 januari har du varit riksbankschef i tvd ars
tid, s& varje manad som gér med ett underskridande har du fullt ansvar for.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det viktiga hér &r att vi har ett inflations-
mal pd 2 procent. Vi har en Ovre grins och en nedre grins for att
symbolisera att det inte alla ganger &r sa létt att halla sig pa exakt 2 pro-
cent. Man far rdkna med att man ror sig nadgonstans ddremellan. Men om
man hamnar langt utanfor finns det anledning att vara extra orolig.

Det mal vi har ar ett symmetriskt mal. Jag ser ingen anledning att rucka
pa det eller ha ndgon annan &sikt dir man skulle sdga att det har en storre
vikt om det vdger at det ena eller det andra hallet. Eftersom det &r svart
att styra in det hdr exakt tror jag for min del att man far rdkna med att
man ibland slar 6ver och ibland under. Om det hdr skots pa ett bra sétt
bor de dver- eller underskridandena i stort sett jaimna ut varandra dver tiden.

Anna Lilliehék (m): Jag skulle vilja stdlla en frdga om det som tas upp hér
lite grann, ndmligen att det rader en viss turbulens pa valutamarknaden
och att dven detta kan gora att det hinder saker lite snabbt. Man kan fun-
dera lite grann pa detta. Om dollarn har gétt ned som den har gjort och
fortsdtter nedat kanske det dr ndgonting som sdnker inflationen. Eller &r
det nagonting som gor att vi far mycket tuffare konkurrens pé exportmark-
naderna? Hur har man sett pa det hiar? Det var min lite mer konkreta fraga.

Lat mig sedan stdlla en lite mer filosofisk fraga. Den ror det som har
hént under tiden for de tre rapporter som har gjorts. Det blev en ganska
ordentlig fordndring mellan rapport 1 och 2. Man kan ténka sig situationer
dir det hénder saker som gor att bedomningen dndras. Det géller ju att
vara lite snabbfotad och att samtidigt behélla fortroendet. Hur ser riksbanks-
chefen pa detta? Det uppstod ju en liten situation nir det géllde att &ndra
sig, sd att sdga. Hur ser riksbankschefen pa den erfarenheten? Fragan blev
Iuddig, men den blev s& konkret jag kunde fa den.

Den forsta fragan géller alltsa dollarn eller andra valutor med tanke pé
det internationella sambandet i dagslaget.

Riksbankschefen Stefan Ingves: 1 var rapport sdger vi, liksom vi har sagt
manga ganger tidigare, att kronan borde stidrkas. Den hér gangen har den
faktiskt gjort det, men det finns manga andra génger di den inte har gjort
det. Vi har inget mal for vixelkursen, och det &r kroniskt svart att gora
véxelkursprognoser. Men vi har noterat att som den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige dr borde det vara sé att kronan gradvis starks.

Nér det giller dollarns utveckling har man i ménga &r diskuterat det
som man kallar for de globala obalanserna. I den amerikanska ekonomin
sparar man for lite och har ett stort bytesbalansunderskott. P& ett eller
annat sitt bor det hér ritta till sig. Att det skulle gora det utan att dollarn
ror sig over huvud taget dr ganska langsokt. I ett lite ldngre perspektiv tror
jag inte att det dr sa konstigt att det hdr sker. Det &r faktiskt ganska bra.
Manga har pratat om och undrat ndr den dagen kommer da de hir globala
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obalanserna rittas till. Férhoppningsvis dr detta en del i den processen.
Nar saker och ting sedan hénder blir det alltid en diskussion om det da,
dven om alla bakat i tiden var dverens om att det nog dr bra om det kom-
mer en dag. Det dr kanske ungefér dér vi &r i dagslaget.

Men det hir dr inte nadgon stor frdga nir det giller just svensk ekonomi
och svensk ekonomisk utveckling. En del i det hela dr naturligtvis att man
far fundera over vilken roll det spelar nér det giller efterfragan i USA. En
konsekvens av en fallande dollar &r ju att all import blir dyrare, vilket
ocksa innebir att varor som kommer frén Sverige blir lite dyrare. Men vi
kan inte oroa oss for detta. Aven vi har sagt minga ganger att det ir bra
om de globala obalanserna rittas till, darfor att om de inte gor det sa far
man dnnu storre problem lingre fram. I den meningen 4r inte det hér
nagon odven utveckling.

Den andra fragan 16d: Hur goér man ndr man dndrar sig? Det dr en bra
frdga. Nar vi jobbar med sddant hédr dagligen och goér var analys kommer
man sd smaningom fram till det som det ytterst handlar om; var och en av
oss sex som jobbar i direktionen maste liksom pa kammaren komma till
slutsatsen att det dr ett nytt lage. Da giller det att ta stdllning till det. Min
uppfattning dr att vi da, ndr vi har kommit fram till véra slutsatser, tar
stdllning nér vi har vart ordinarie mote. Skulle det da vara sa att vara slut-
satser dr annorlunda &n andras &r det mig en frimmande tanke att vi bara
for den sakens skull skulle séga att véarlden har dndrats bara till hélften. Vi
star for vara synpunkter, och vi gor vart yttersta for att formedla dem pa
ett sadant sétt att alla ska forstad vad vi tycker och tdnker den dagen vi har
tinkt om.

Ordféranden: D4 vill jag rikta ett stort tack till riksbankschefen, hans med-
arbetare, finansutskottets ledaméter, personalen pa finansutskottet och alla
ahorare och tv-tittare for en vad jag tycker givande och informativ utfrag-
ning. Vi sdger vilkommen éater till riksbankschefen nista gang det ar dags
for en liknande utfragning! Jag forklarar utfragningen avslutad.

Tryck: Elanders, Villingby 2008
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