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Riksbankens forvaltning 2011

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet for 2011.

Riksbankens arsredovisning visar att de extraordinira &tgédrder som Riks-
banken vidtog under den akuta finanskrisen 2008 och 2009 avvecklades i
sin helhet i borjan av 2011.

Utskottet konstaterar att Riksbankens situation darmed &r vasentligt
annorlunda jamfort med situationen for t.ex. Europeiska centralbanken
(ECB) och andra stérre centralbanker som under 2011 tvingades 6ka anta-
let krisatgarder kraftigt eller hélla kvar atgarderna p& en mycket hog niva
for att stodja banksystemen och forhindra en allvarlig nedgéng i kreditgiv-
ningen.

Omslutningen av Riksbankens balansrakning steg visserligen med drygt
20 miljarder kronor under 2011 till knappt 348 miljarder kronor, men upp-
gangen forklaras av stigande varden pé& Riksbankens guld- och obligations-
innehav.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméaktige och direktionen beviljas
ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning under 2011. Utskottet
foreslar ocksa att riksdagen faststaller Riksbankens resultat- och balansrak-
ning samt godkanner fullmaktiges forslag till disposition av Riksbankens
vinst for 2011. Forslaget innebar att Riksbanken levererar in 7,5 miljarder
kronor till statsbudgeten. Inleveransen ska ske senast en vecka efter riksda-
gens beslut.

Utskottet behandlar ocksd en motion frdn den allmédnna motionstiden
om att infora en nordisk valutaunion. Utskottet foreslar att motionen
avstyrks. Senare under varen 2012 kommer utskottet att genomféra den
arligt aterkommande utvérderingen av Rikshankens penningpolitik. Under
varen kommer utskottet ocksa att behandla Charles Goodharts och Jean-
Charles Rochets utvérdering av den svenska penningpolitiken och Riksban-
kens arbete med finansiell stabilitet, tillsammans med de remissvar som
kommit in med anledning av utvarderingen. Goodharts och Rochets utvar-
dering genomférdes pa uppdrag av finansutskottet.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2011

a) Riksrevisionens redogdrelse om revisionsberéttelsen Gver Sve-
riges riksbanks arsredovisning fér 2011
Riksdagen lagger redogorelse 2011/12:RR2 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullmaktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2011. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Rikshanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2011. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d) Riksbankens resultat och balansrakning for 2011

Riksdagens faststéller Riksbankens resultatrakning och balansrékning
for rakenskapséret 2011 som de finns angivna i bilaga 2. Darmed
bifaller riksdagen framstéllning 2011/12:RB1.

e) Disposition av Riksbankens resultat 2011

Riksdagens beslutar att Riksbankens resultat 2011, som fére boksluts-
dispositioner uppgar till 3 930 miljoner kronor, ska fordelas sa att
7 500 miljoner kronor inlevereras till statsbudgeten enligt vinstdel-
ningsprincipen, 3 657 miljoner kronor fors fran resultatutjigmningsfon-
den samt 87 miljoner kronor férs till dispositionsfonden samt att
inleveransen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksda-
gens beslut. Darmed bifaller riksdagen framstéllning 2011/12:RB2.

2.  Gemensam nordisk valuta
Riksdagen avslar motion 2011/12:Fi229.

Stockholm den 22 mars 2012

P& finansutskottets vagnar

Carl B Hamilton
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Foljande ledamoéter har deltagit i beslutet: Elisabeth Svantesson (M), Pia
Nilsson (S), Goran Pettersson (M), Jérgen Hellman (S), Ann-Charlotte
Hammar Johnsson (M), Maryam Yazdanfar (S), Carl B Hamilton (FP),
Marie Nordén (S), Staffan Anger (M), Per Bolund (MP), Anders Sellstrém
(KD), Ulla Andersson (V), Sven-Erik Bucht (S), Edip Noyan (M), Emil
Kéllstrom (C), Johnny Skalin (SD) och Monica Green (S).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 15
februari varje ar lamna en redovisning av det senaste rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen (RiR) och Riksbankens fullméktige. Fullmaktige
ska till riksdagen och RiR lamna forslag till disposition av Riksbankens
vinst. RiR ska enligt lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m. granska Riksbankens redovisning och lamna en revisionsberéttelse
till riksdagen senast en manad efter att Riksbanken ldamnat sin arsredovis-
ning.
Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om

- ansvarsfrihet for fullméaktige och direktionen for verksamhetsaret

— faststallande av Riksbankens resultat- och balansrakning

—  hur stor del av &rets vinst som Riksbanken ska leverera till statsbudge-
ten.

Underlagen for utskottets provning ar bl.a. Arsredovisning for Sveriges
Riksbank for rakenskapsaret 2011 (framst. 2011/12:RB1), Forslag till dis-
position av Riksbankens vinst for rakenskapsaret 2011 samt rikshanksfull-
maktiges verksamhetsberattelse 2011 (framst. 2011/12:RB2), Riksrevisio-
nens redogorelse om revisionsberéttelsen &ver Sveriges rikshanks
arsredovisning 2011 (redog. 2011/12:RR2) samt fullméktiges och direktio-
nens sammantradesprotokoll.

Torsdagen den 19 januari 2012 héll utskottet en intern utfragning med
presidiet i fullmdktige om fullméktiges verksamhet och kontrollfunktion.
Utskottet genomfor normalt sett utfragningar med fullmaktiges presidium
tva ganger per ar, en gang pa varen och en gang pa hosten. Torsdagen den
23 februari 2012 holl utskottet en offentlig utfragning med riksbanksche-
fen. Protokollet fran utfragningen bifogas till betdnkandet (se bilaga 4).
Dessutom bifogas protokollet fran den offentliga utfrdgningen med riks-
bankschefen torsdagen den 10 november 2011 (se bilaga 3).

Ingen motion har lamnats in med anledning av &rendet. Daremot behand-
las en motion fran allmanna motionstiden 2011 om nordiskt ekonomiskt
samarbete och en gemensam nordisk valuta.

Utskottet genomfor varje ar en utvardering av den genomférda penning-
politiken under de senaste tre aren. Utvéarderingarna redovisas i sarskilda
betankanden. Utvarderingen av penningpolitiken under &ren 2009-2010
redovisas i betankande 2011/12:FiU24. Utskottet kommer under véren
2012 ocksa att behandla Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets utvar-
dering av den svenska penningpolitiken under &ren 2005-2010 och Riks-
bankens arbete med finansiell stabilitet. Goodharts och Rochets utvérder-
ing presenterades i slutet av augusti 2011 och genomfordes pa uppdrag av
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utskottet. Utvarderingen tillsammans med de remissvar som kommit in
med anledning av utvédrderingen kommer att behandlas i beténkande
2011/12:FiU12.



Utskottets 6vervaganden

Riksbankens forvaltning 2011

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2011.
Riksdagen faststéiller ocksa Riksbankens resultat- och balansrak-
ning for 2011. Riksdagens godkénner riksbanksfullméktiges for-
slag till disposition av Riksbankens vinst 2011. Dispositionen
innebér att Riksbanken levererar in 7 500 miljoner kronor till
statsbudgeten, att 87 miljoner kronor fors till dispositionsfonden
och att 3 657 miljoner kronor fors fran resultatutjamningsfonden.
Riksrevisionens redogdrelse dver revisionsberéttelsen éver Riks-
bankens érsredovisning for 2011 laggs till handlingarna.

Sammanfattning av Riksbankens verksamhet under 2011 i
punktform

Reporéntan hojdes vid samtliga tre beslutstillfallen under forsta halv-
aret, frdn 1,25 procent i borjan av 2011 till 2 procent i juli. Efter det
lamnades reporantan oférandrad fram till december da reporantan sank-
tes med 0,25 procentenheter till 1,75 procent.

De sista resterna av Riksbankens omfattande extraordinara utldning
under finanskrisen avvecklades under 2011. Till foljd av oron pa finans-
marknaderna och den statsfinansiella osakerheten i Europa 6kade Riks-
banken sin beredskap under &ret. Riksbanken behévde dock inte vidta
nagra sarskilda atgarder for att sakra likviditeten i banksystemet, efter-
som bankerna kunde finansiera sig pd marknaden utan problem.
Riksbanken publicerade under 2011 bl.a. tre penningpolitiska rappor-
ter, tre penningpolitiska uppfoéljningar, ett underlag for utvardering av
penningpolitiken, tva rapporter om den finansiella stabiliteten och en
arlig skrift om den svenska finansmarknaden. Vidare publicerade Riks-
banken den utredning om riskerna pa den svenska bostadsmarknaden
som paborjades under 2010. Dessutom publicerades en samhallsekono-
misk analys av kapitalnivéer i svenska banker.

Precis som under 2010 deltog Riksbanken i den péagdende reforme-
ringen av det finansiella regelverket, bade nationellt och internatio-
nellt, via tex. EU och Bank of International Settlements (BIS).
Riksbankschef Stefan Ingves utsdgs i januari 2011 till ordforande i
den radgivande tekniska kommittén i ESRB, EU:s nya myndighet med
ansvar for makrotillsynen av det finansiella systemet i EU. Han utsags
ocksa i juni 2011 till ordférande i Baselkommittén. Kommitténs upp-
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gift &r att ta fram internationella standarder, riktlinjer och rekommen-
dationer for reglering av banker. | sin egenskap av ordférande i
Baselkommittén ar han ocksd medlem i radet for finansiell stabilitet
(Financial Stability Board).

* De rekommendationer som Riksbanken sedan slutet av 2010 riktar till
aktorerna i det finansiella systemet fortsatte att utvecklas under 2011.

* Arbetet med att utforma en ny sedel- och myntserie fortsatte under
2011. Beslut togs bl.a. om den konstnérliga och tekniska utformningen
av de nya sedlarna och mynten.

*  Verksamheten gav under 2011 en vinst pd 3,9 miljarder kronor, en
Okning jamfort med 2010 med 3,4 miljarder kronor.

Riksbankens resultat och balansrakning

De sista resterna av Rikshankens omfattande extraordinara atgéarder under
finanskrisen 2008 och 2009 avvecklades under 2011. Riksbankens raken-
skaper under 2011 pdverkades emellertid starkt av de statsfinansiella pro-
blemen i Europa och USA, framfor allt genom fallande amerikanska
obligationsrantor och stigande priser pa guld. Direktionen foreslar i RB1
att riksdagen faststéaller Riksbankens resultat- och balansrakning for 2011
enligt forslaget i framstallningen.

Resultatet

Riksbankens verksamhet gav under 2011 en vinst foére bokslutsdispositio-
ner pa 3,9 miljarder kronor. Det ar en 6kning med 3,4 miljarder kronor
jamfort med 2010. Som framgar av tabell 1 forklaras vinstuppgangen av
en betydligt lagre nedskrivning av Riksbankens valutainnehav under 2011
jamfort med 2010. Under 2010 starktes kronan relativt kraftigt (ju starkare
krona desto lagre varde pa valutareserven i kronor raknat). Det gav en nega-
tiv valutakurseffekt pa resultatet pd 7,1 miljarder kronor. Under 2011 var
kronan relativt stabil, vilket begransade valutakursforlusterna till 850 miljo-
ner kronor.

Tabell 1 Riksbankens resultat under aren 2000-2011
Miljoner kronor

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004

Ranteintakter 5493 7717 10997 10610 7566 6386 5421 4778
Priseffekt 1056 1965 2325 1392 -747 -1270 -299 -109
Valutakurseffekt -847 -7088 2797 607 -1532 3536 -875 -5617
Guldvarderingseffekt - - 1592 1052 557 492 58 -591
Ovr. kost./intak. -1772 -2 046 -3507 -2 478 -1749 -1267 -1049 -1 265
Arets resultat 3930 548 14204 11183 4095 7877 3256 -2804
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Som ocksé framgér av tabell 1 minskade Rikshankens ranteintakter under
2011 med drygt 2,2 miljarder kronor. Det forklaras av lagre rantor pd Riks-
bankens obligationsinnehav och att den extra ordinara utlaningen till f6ljd
av finanskrisen avvecklats. Slopandet av finanskrisutlaningen minskade rén-
teintakterna med 1 miljard kronor.

Posten dvriga kostnader och intakter minskade med nastan 300 miljoner
kronor. Nedgéngen forklaras framfor allt av en lagre avskrivning av den
utelépande skulden av mynt jamfért med 2010.

Tabell 2 Riksbankens resultat uppdelat pa verksamhetsomraden
Miljoner kronor

Verksamhet 2011 2010
Nettointdkt ~ Kostnad Resultat ~ Nettointdkt Kostnad  Resultat
Penningpolitik 2 -194 -192 2 =175 -173
Finansiell stabilitet 54 -140 -86 137 -124 13
Betalningssystem 70 —66 4 67 —68 -1
Kontanthantering 125 -106 19 532 -144 388
Tillgangsforvaltning 4 370 -91 4 279 454 —86 368
Statistik - =77 =77 - -81 -81
Fullméktige, Ekono- 3 -20 -17 60 -26 34
mipris, Ovr.
Summa 4 624 -694 3930 1252 704 548

Sedan nagra ar tillbaka redovisar Riksbanken en fordelning av resultatet
p& olika verksamhetsomraden. Som framgar av tabell 2 &r penningpoliti-
ken det storsta verksamhetsomradet raknat efter kostnad, foljt av finansiell
stabilitet och kontanthanteringen. Noterbart &r att kostnaderna for finansiell
stabilitet under 2011 passerade kostnaderna for kontanthanteringen. Den
penningpolitiska verksamheten kostade 194 miljoner kronor medan hanter-
ingen av finansiell stabilitet kostade 144 miljoner kronor.

Tillgangsforvaltningen ar normalt sett Riksbankens storsta intdkts-
maskin. Under 2011 gav forvaltningen ett resultat pd néstan 4,3 miljarder
kronor. Det ar nastan 4 miljarder hogre an under 2010 da resultatet kraf-
tigt begréansades av kronforstarkningen och avvecklingen av den extraordi-
nara finanskrisutlaningen.

Att halla igdng betalningssystemet kostade 66 miljoner kronor under
2011 samtidigt som verksamheten skapade intakter pd 70 miljoner kronor,
vilket gav ett resultat pa 4 miljoner kronor.

Rikshankens balansrakning

Krisatgarderna avvecklade

Den extraordindra utldning som Riksbanken genomférde under 2008 och
2009 for att bistd bankerna med likviditet och motverka finanskrisens effek-
ter avvecklades i sin helhet i borjan av 2011. Visserligen tkade osdkerhe-
ten pa finansmarknaderna under 2011 jamfort med 2010 pa grund av den
statsfinansiella oron i Europa och USA, men Rikshanken behdvde inte
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vidta nagra ytterligare atgarder eftersom de svenska bankerna trots osaker-
heten kunde finansiera sig pd marknaderna. Enligt Riksbanken berodde
detta pa att de svenska bankerna dels var béattre kapitaliserade an manga
andra internationellt verksamma banker, dels att de hade relativt sma
direkta exponeringar mot de statsfinansiellt svaga landerna i t.ex. Sydeuropa.

Tabell 3 nedan visar omfattningen av Riksbhankens extraordinara atgar-
der under finanskrisen. Tabellen visar ocksé att den enda atgard som finns
kvar i balansrakningen &r den forstarkning av valutareserven med 100 mil-
jarder kronor som Riksbanken genomférde under 2009. Néar Riksbanken
tog beslutet om att forstarka valutareserven betecknades forstarkningen
som tillfallig. Under senare ar har dock ansprdken pa valutareserven okat,
bl.a. pa grund av 6kade ataganden gentemot IMF. | februari 2012 beslu-
tade Riksbanken att via Riksgaldskontoret Idna upp motsvarande ytterli-
gare 10 miljarder kronor i utlandsk valuta.

Tabell 3 Utestdende lanebelopp av Riksbankens extraordinara atgarder under
&ren 2008-2011
Miljoner kronor

2011 2010 2009 2008
Lanebelopp  Lénebelopp Lénebelopp
31/12 31/12 31/12
Utlaning i SEK till
svenska banker
Strukturella transaktioner - 500 368 801 264 800
(t.ex. fastrantelanen)
Finjusterade transaktioner - -5 097 -171 107 —206 664
(inldning banker)
Emitterade skuldcertifikat - - -192 222 —-48 946

Utlaning US-dollar till

svenska banker

Fordringar utlandsk - - - 196 124
valuta, hemmahdrande i

Sverige

Skulder i SEK, hemmahé- - - - -189 193
rande utanfor Sverige

(FED:s konto i SEK)

Skulder utlandsk valuta, - - - -
hemmahérande utanfor

Sverige

Skulder utldndsk valuta, - - - -
hemmahdrande i Sverige

Swaputlaning till central-

bankerna i Island och Lett-

land

Banktillgodohavanden och - -
vérdepapper

4 862
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2011 2010 2009 2008
Lanebelopp  Lénebelopp Léanebelopp
31/12 31/12 31/12
Utlaning sarskilda villkor - - - 1162
(Kaupthing, Carnegie)
Upplupen ranta poster - 4 514 2914
ovan
Summa exKklusive forstark- -4 593 5 986 25 559
ning av valutareserven
Valutaférstarkningen
Banktillgodohavanden och 84 886 84 089 93 166 -
vardepapper
Skulder i SEK, hemmaho- - - -
rande utanfor Sverige
Skulder utlandsk valuta, -86 497 -83 774 -92 544 -
hemmahdrande i Sverige
Upplupen rénta =177 -413 -523
Totalt extraordindra -1788 -4 691 6 085 25 559

atgarder

Som framgar av tabell 4 gav Riksbankens extraordinara atgérder under peri-
oden 2008-2011, inklusive forstarkningen av valutareserven, ett sammanta-
get rantenetto pd 2,1 miljarder kronor. Forstarkningen av valutareserven
har under perioden gett ett negativt rantenetto pa 759 miljoner kronor,
varav 237 miljoner kronor under 2011.

Tabell 4 Rantenettot av Riksbankens extraordinara atgarder under aren 2008-

2011
Miljoner kronor
Rantenetto

2011 2010 2009 2008 Totalt
Utlaning, SEK - 340 1453 769 2 562
Utlaning, dollar - - 156 70 226
Lan, Islands centralbank - - 3 2 5
Lan, Lettlands centralbank - - 2 2 4
Lan, Kaupthing - - 23 38 61
Lan Carnegie - - - 5 5
Forstarkning valutareserven -237 -323 -199 0 —759
Okad likviditetsheredskap 2010 -18 - - -18
Totalt -237 -1 1438 886 2 086

Omslutningen av Rikshankens balansrakning steg fran 327 miljarder kro-
nor 2010 till 348 miljarder kronor i slutet av 2011. Okningen forklaras
framfor allt av att vardet pd Riksbankens guldinnehav och innehavet av
utlandska obligationer stiger (vid t.ex. sjunkande amerikanska rantor stiger
vardet pa de underliggande obligationerna).

2011/12:FiU23
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Tabell 5 Sammandrag av Riksbankens balansrakning den 31 december 2011
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Guld 43,5 (38,5) Utelopande sedlar och
mynt 100,1 (105,4)
Valuta reserv 300,2 (282,6) Skulder till banker (mot-
parter), svenska kronor 16,9 (5,1)
Utlaning till banker (mot- Upplaning utlandsk
parter), utlandsk valuta — (=) valuta, Riksgélden (2009) 86,5 (83,8)
Utlaning till banker (mot- Ovriga skulder, kronor
parter), svenska kronor - (0,5) och utléndsk valuta 25,3 (24,3)
Ovriga tillgangar 4,2 (5,3) Avsattningar 0,2 (0,2)
Varderegleringskonto 48,4 (35,1)
Eget kapital 66,8 (72,4)
Avrets resultat 3,9 (0,5)
Summa 347,9 (326,9) Summa 347,9 (326,9)

1 siffrorna inom parentes anger véardena den 31 december 2010.

Ovriga poster i balansrakningen

Guld- och valutareserven

Det samlade vardet av guld- och valutareserven (dvs. guldtillgangarna, ford-
ringarna pa IMF och banktillgodohavanden och vérdepapper i utlandsk
valuta) uppgick till 343,7 miljarder kronor i slutet av 2011, vilket &r nés-
tan 23 miljarder hogre &n i slutet av 2010. Som redovisades ovan beror
uppgéngen pa det stigande guldpriset och ett hégre varde pa Rikshankens
obligationsinnehav till féljd av sjunkande internationella rantor, framst i
USA.

Rikshankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 125,7 ton. Pre-
cis som under 2010 salde Riksbhanken inget guld under 2011. Véardet pa
guldinnehavet steg under aret pa grund av det stigande guldpriset. Raknat
i dollar gick guldpriset upp med 10,1 procent. Samtidigt stérktes dollarn
mot kronan med 12,9 procent, vilket innebar att prisuppgéngen i kronor
blev 13 procent. Sammantaget innebar detta att vardet pd Riksbankens guld-
innehav under aret okade med 5 miljarder kronor, fran 38,5 miljarder
kronor i slutet av 2010 till 43,5 miljarder kronor i slutet av 2011.

Rikshankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet &r en
Overenskommelse mellan centralbanker och har varit i kraft sedan 1999.
Avtalet loper under femarsperioder, och ett nytt avtal undertecknades
under 2009. Mellan aren 2004 och 2009 salde Rikshanken 60 ton guld.
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Tabell 6 Avkastningen pé valutareserven 2011
Miljoner kronor

Tillgangar Skulder  Avkastning  Avkastning exkl.

valutakurseffekt

Guldreserven 43 508 - 4971 -
Valutareserven 267 667 86 674 13 697 10 646
IMF 35 304 23 761 363 32
Totalt 346 479 110 435 19 031 10 678

Den egentliga valutareserven i balansrdkningen, dvs. valutareserven exklu-
sive guldtillgdngarna och fordringarna pa IMF, uppgick vid drets slut till
268 miljarder kronor — néastan 13 miljarder kronor hogre an i slutet av
2010. Tillgangarna &r placerade i utldndska statspapper, andra statsgarante-
rade vérdepapper samt i form av tillgodohavanden i utlandska banker, och
gav under 2011 en avkastning pd 13,7 miljarder kronor. Avkastningen for-
klaras av sjunkande rintor pa flertalet av de marknader som valutareserven
ar placerad i och pé att valutorna i reserven under aret starktes mot kro-
nan. Under 2010 gav valutareserven en negativ avkastning pad drygt
9 miljarder kronor, vilket uteslutande forklarades av att kronan da stirktes
mot de valutor som ingar i valutareserven.

Med anledning av erfarenheterna frdn finanskrisen har Rikshanken
under de senaste dren arbetat med att fortydliga de krav som stélls pé& valu-
tareserven. Det storsta kravet ar enligt Riksbanken att banken vid behov
och med kort varsel ska kunna ge bankerna tillfalligt likviditetsstod i
utlandsk valuta. Det péverkar sammansattningen av valutareserven. Mot
denna bakgrund okade Riksbanken under 2011 innehavet av dollar och
amerikanska vardepapper relativt kraftigt. | slutet av 2011 var tillgangarna
i valutareserven placerade i foljande valutor: euro 98 miljarder kronor, US-
dollar 132 miljarder kronor, brittiska pund 16 miljarder kronor, australien-
siska dollar 10 miljarder kronor, kanadensiska dollar 9 miljarder kronor
samt 3 miljarder kronor i norska kronor. Detta kan jamforas med att dollar-
tillgangarna uppgick till 112 miljarder kronor i slutet av 2010.

Som redovisningen ovan visar &r innehavet i valutareserven koncentrerat
till dollar och euro, vilket innebdr att risken och vérdet i valutareserven &r
starkt beroende av hur dessa valutor utvecklas mot kronan. Under 2011
genomforde Riksbanken en intern utredning om hur risken i valutareserven
pa olika satt ska kunna hanteras.

Riksbankens innehav av IMF:s reservvaluta SDR (sérskilda dragningsrat-
ter) redovisas i balansrakningen som en tillgang i valutareserven samtidigt
som medlen ocksa redovisas som en skuldpost p& balansrakningens skuld-
sida. | slutet av 2011 uppgick innehavet av SDR till 23,3 miljarder kronor.
Det &r drygt 400 miljoner kronor lagre dan 2010. Minskningen beror pa att
Riksbanken pa IMF:s begédran salt 87,5 miljoner SDR till ett antal olika
lander mot betalning i dollar och euro.

Riksbankens samlade fordringar pa IMF ¢kade under aret med 4,1 mil-
jarder kronor till 35,3 miljarder kronor. Okningen forklaras av att Riksban-
ken inom ramen for IMF:s nya lanearrangemang NAB lanade ut nara 400
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miljoner dollar till IMF. IMF har i sin tur lanat ut pengar till Angola, Anti-
gua och Barbuda, Dominikanska republiken, Irland och Island. Darutéver
Okade Riksbanken under &ret sitt insatskapital i IMF med 500 miljoner kro-
nor. Dessa medel lanade IMF ut till Grekland, Irland och Portugal.
Riksbankens samlade &taganden gentemot IMF behandlas ytterligare
under avsnittet Ansvarsforbindelser och avtal utanfor balansrdkningen nedan.

Sedlar och mynt

Vardet pd utelopande sedlar och mynt i samhallet minskade med 5,1 mil-
jarder kronor under 2011, vilket framgér av balansrikningens skuldsida.
Det ar fjarde éret i rad som vardet pd den utelépande stocken av sedlar
och mynt sjunker, efter att ha stadigt okat i slutet av 1990-talet och de
forsta sju aren pd 2000-talet. Takten i nedgéngen har tilltagit under de
senaste tva aren. Under 2010 och 2011 minskade vérdet med 4,8 procent
respektive 5 procent, jamfort med en minskning 2009 pa 1,4 procent. Riks-
banken anger i arsredovisningen att nedgangen bl.a. forklaras av att kortbe-
talningarna 6kat snabbt under de senaste aren.

Vérderegleringskonto

Sedan 2004 redovisar Riksbanken ett varderegleringskonto pa balansrak-
ningens skuldsida. P& kontot redovisas orealiserade vinster och forluster
som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvérde och marknadsvarde.
For 2011 redovisas orealiserade vinster om sammanlagt drygt 48 miljarder
kronor till foljd av stigande guldpriser (31,7 miljarder kronor), svagare
krona (6,3 miljarder kronor) och orealiserade vardedkningar pa vardepap-
per (10,3 miljarder kronor). Det &ar en 6kning jamfort med 2010 pa 13,3
miljarder kronor. Vardet pa vérderegleringskontot var som hogst 2008 da
det uppgick till 49,2 miljarder kronor. Den orealiserade vinsten av en sva-
gare krona uppgick da till 20,9 miljarder kronor.

Eget kapital

Rikshankens egna kapital inklusive arets resultat sjonk under 2011 med
2,3 miljarder kronor till 70,7 miljarder kronor. Arets resultat gav som tidi-
gare redovisats ett tillskott pd 3,9 miljarder kronor medan forra arets
utdelning till statsbudgeten gav en minskning med 6,2 miljarder kronor.
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Tabell 7 Riksbankens eget kapital under aren 1999-2011 (samt uppskattning
for 2012)
Miljoner kronor

2011/12:FiU23

2012  2011! 2010 2009 2008 2007 2006 2005 1999
Grundfond 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Reservfond 500 500 500 500 500 500 500 500 500
Dispositionsfond 35145 35058 41597 36 479 34 077 34 608 30 031 30 188 58 987
Resultat-
utjamn.fond 26 562 30219 29 331 26 045 23 164 22 138 23238 25125 51 046
Eget kapital 63 207 66 777 72 428 64 024 58 741 58 246 54 769 56 813 111 533

Fran och med 2004 redovisar Rikshanken det egna kapitalet uppdelat pa
grundfond och reserver. Posten reserver bestdr av reservfonden, disposi-
tionsfonden och resultatutjdamningsfonden. Tidigare definierades det egna
kapitalet som grundfonden, reservfonden och dispositionsfonden (dock bru-
kade &ven resultatutjgmningsfonden inofficiellt raknas till det egna kapitalet).

Av tabell 6 framgér det egna kapitalets (exklusive arets resultat) utveck-
ling frdn 1999 t.o.m. 2011. Kapitalet var som stérst vid utgdngen av 1999
da det uppgick till 111,5 miljarder kronor. Sedan dess har Riksbanken leve-
rerat in omkring 108 miljarder kronor till staten, varav 40 miljarder i form
av sarskilda inleveranser under 2000 och 2001. Samtidigt har det egna kapi-
talet under perioden minskat med knappt 45 miljarder kronor. Sedan
riktlinjerna for disposition av Riksbankens vinst (se avsnittet om Riktlinjer
for disposition av Rikshankens vinst nedan) inférdes 1988 har Riksbanken
levererat in 208 miljarder kronor till statskassan (inklusive de extra utdel-
ningarna i borjan av 2000-talet och den foreslagna inleveransen for 2011).
Det motsvarar enligt Riksbanken ca 96 procent av det redovisade resultatet
under samma period.

Om riksdagen foljer fullméktiges forslag (se nedan) om en inleverans
till staten varen 2012 pd 7,5 miljarder kronor kommer det egna kapitalet
(exklusive 2012 ars resultat) att uppga till 63,2 miljarder kronor i slutet av
2011.

Ansvarsforbindelser och avtal utanfor balansrékningen

Rikshanken har olika ataganden, ansvarsforbindelser och in- och utlanings-
avtal som inte réknas in i Riksbankens balansrakning men som redovisas i
en not i anslutning till balansrékningen (i redovisningen betecknas detta
som “inom linjen forda poster”).

De storre forbindelserna och avtalen i balansrdkningen for 2011 (not
41) redovisas nedan.

Utlanings- och vaxlingsataganden gentemot IMF

| tabell 8 redovisas Riksbankens éterstdende ataganden gentemot IMF i slu-
tet av 2010 och 2011. Som framgar av tabellen steg atagandet under 2011
med 22,5 miljarder kronor och uppgick vid slutet av 2011 till 108,4 miljar-
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der kronor. Okningen forklaras nastan uteslutande av utokade &taganden
inom IMF:s nya lanearrangemang (NAB), vilket riksdagen efter forslag
frdn Riksbanken beslutade om i bérjan av 2011.

Tabell 8 Férdelningen av utlanings- och vaxlingsdtagandena gentemot IMF i
slutet av 2010 och 2011
Miljoner kronor

Slutet av 2011 Slutet av 2010
Sérskilda dragningsratter (SDR) 47 994 46 154
Reservposition 18 362 19 643
GAB, NAB, bilateralt 1an 42 004 20 092
Summa 108 360 85 889

Atagandet sérskilda dragningsrétter (SDR) i tabellen forklaras av att Riks-
banken enligt IMF:s stadgar &r skyldig att vid begaran képa SDR motsva-
rande tre ganger Rikshankens sammanlagda nettotilldelning av SDR.

Riksbanken ar tillsammans med ett tiotal andra lander en s.k. market
maker i SDR. Det innebér att Rikshanken gentemot IMF har tagit sig att
kopa alternativt sélja SDR mot betalning i amerikanska dollar eller euro
inom ett spann pa mellan 50 och 150 procent av Riksbankens samman-
lagda nettotilldelning av SDR. Nettotilldelningen uppgick vid utgdngen av
2011 till 2 249 miljoner SDR, motsvarande 23,2 miljarder kronor. Innebor-
den av atagandet &r t.ex. att ett land som i sin valutareserv har SDR men
behdver utlandsk valuta for olika betalningar kan begdra av Riksbanken att
banken véxlar landets SDR mot dollar eller euro (inom de angivna grén-
serna, mellan ca 12 och 35 miljarder kronor). Detta atagande ryms ocksa
inom atagandet sarskilda dragningsritter i tabell 8.

Atagandet reservposition i tabellen férklaras av att Riksbanken enligt
IMF-stadgarna ocksa har skyldighet att pa uppmaning véxla saldot pé
IMF:s kronkonto till utldndsk valuta.

Atagandena gentemot IMF:s lanearrangemang NAB och GAB innebér
att Riksbanken &r skyldig att lana ut hogst 4 440 miljoner SDR till IMF,
vilket i dagslaget motsvarar ca 46,9 miljarder kronor (som redovisades
ovan beslutade riksdagen i borjan av 2011 att Riksbanken fick utdka sitt
dtagande i NAB, med den reservationen att atagandena i NAB och GAB
tillsammans fick uppga till maximalt 4 440 miljoner SDR).

Det bilaterala atagandet avser laneavtal med IMF som gjordes innan
utékningen av NAB. Enligt avtalet ar Riksbanken skyldig att 1ana ut ett
belopp motsvarande totalt 2 470 miljoner euro. Utlaningen enligt detta ata-
gande ska dock rymmas inom den maximala ramen for GAB- och NAB-
utlaningen, dvs. 4 440 miljoner SDR.

Till foljd av EU:s initiativ i slutet av 2011 att bidra med ytterligare utla-
ningsresurser till IMF beslutade direktionen i december 2011 att verka for
ett riksdagsbeslut som ger Riksbhanken mojlighet att 1dna ut ytterligare upp
till 100 miljarder kronor till IMF. Hur mycket Sverige ska bidra med &r
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annu inte klart. Det pagér for narvarande internationella forhandlingar om
storlekarna pé olika landers eventuella bidrag. Forvantningarna ar att det
ska bli klart under varen 2012.

Tabell 9 Sveriges finansiella &taganden gentemot IMF 2011
Miljoner kronor

Ataganden gentemot IMF 2011
Sveriges maximala atagande 119 704
Utnyttjat av IMF vid bérjan av 2011 7 708
Utnyttjat av IMF under 2011 3 636
Aterstéende &tagande vid utgdngen av 2011 108 306

Tabell 9 visar hur mycket IMF utnyttjat av Sveriges atagande. Totalt hade
IMF i slutet av 2011 utnyttjat 11,3 miljarder kronor, varav 3,6 miljarder
kronor under 2011. Sammantaget innebar det ett utnyttjande pa drygt 10
procent av det atagna beloppet. Som redovisats tidigare har IMF anvant
den svenska utlaningen under 2011 till att Ina ut pengar till bl.a. Angola,
Antigua och Barbuda, Dominikanska republiken, Irland och Island.

Inl&ningsavtal

Riksbanken har ett avtal med Bank for International Settlements (BIS) om
en mojlighet for Riksbanken att lana utlandsk valuta. Inga belopp finns
angivna i avtalet.

Utbetalningsavtal

Riksbanken har ett dtagande gentemot BIS att tre manader efter en eventu-
ell begaran till BIS betala aterstdende 75 procent av det nominella vardet
av Riksbankens aktieinnehav i BIS. | slutet av 2011 uppgick atagandet till
65 miljoner SDR, motsvarande 687 miljoner kronor.

Ansvarsforbindelser

Riksbanken har ett dtagande mot Nobelstiftelsen att arligen stalla medel
till forfogande for utdelningen av ett pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne. Atagandet uppgick under 2011 till 16,5 miljoner kro-
nor.

Riksbankens seignorage

Grunden i Riksbankens ekonomi ar det s.k. seignoraget, men seignoraget
finns inte redovisat som nagon enskild post i balans- och resultatrakning-
arna. Seignoraget motsvarar Riksbankens avkastning pa den utelopande
sedel- och myntstocken eller mer korrekt Riksbankens avkastning péa de
tillgdngar som motsvarar den utelépande sedel- och myntstocken minskat
med Riksbankens kostnad for sedel- och mynthanteringen. | en sarskild

2011/12:FiU23

17



2011/12:FiU23

18

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

ruta i arsredovisningen (s. 71 i RB1) beraknar Riksbanken att seignoraget
under 2011 uppgick till 2,3 miljarder kronor. Det motsvarar en avkastning
pa 2,3 procent, vilket ar 1 procentenhet lagre avkastning jamfort med 2010.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst

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

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

Huvudprincipen i riktlinjerna var att Rikshanken varje ar skulle leverera
in 80 procent av resultatet till staten medan resterande 20 procent skulle
anvéndas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar rikt-
linjerna foljande:

* Inleveranserna till statsverket ska varje ar motsvara 80 procent av de
fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner.
Det inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kro-
nor.

»  Till dispositionsfonden ska arligen avsattas 10 procent av samma under-
lag. Avsattningar till dispositionsfonden ska dock bara géras om arets
vinst ar minst lika stor som avsattningen. Om sa inte ar fallet begran-
sas avsattningen till som hogst arets vinst.

*  Auven till resultatutjamningsfonden avsétts 10 procent av samma under-
lag samt arets inleveransgrundande resultat minus genomsnittet av de
senaste fem arens inleveransgrundande resultat.

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

Riktlinjerna i denna form gallde fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Efter det att
kronan slappts fri andrade fullméaktige den fjarde punkten och fr.o.m. 1993
ars bokslut galler att underlaget for inleveranserna ska utgéras av de fem
senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och exklu-
sive valutakurseffekter. Varje forandring av kronkursen paverkar underla-
get for inleveranserna. Har kronan fallit i varde blir inleveransen mindre
eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet dd ska reserveras
pa dispositionsfonden. Har den starkts blir inleveransen pd motsvarande
satt storre eftersom kursstegringseffekten da raknas av mot samma fond. |
1999 ars bokslut andrades riktlinjerna ytterligare pa grund av att Riksban-
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ken da gick over till att &ven marknadsvardera sitt guldinnehav. Modifier-
ingen innebar att vardestegringar pa guldinnehavet skulle behandlas pa
samma satt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna utgors
darmed nu av de fem senaste &rens genomsnittliga resultat fére bokslutsdis-
positioner efter att valutakurseffekter och guldvardeeffekter raknats bort.

Fullmaktiges forslag till disposition av 2011 ars vinst

Fullmaktige foreslar i sin framstallning 2011/12:RB2 att dispositionen av
2011 ars vinst foljer den ovan beskrivna vinstdelningsprincipen fran 1988
inklusive de forandringar som gjorts sedan dess. Dessutom laggs, vilket
fullmaktige gjort sedan 2004, orealiserade priseffekter pa vardepapper till
Riksbankens resultat. Enligt nya redovisningsregler fran 2004 ingar dessa
inte i resultatet.

Detta ger foljande berakning:

Riksbankens verksamhet gav under 2011 en vinst fore bokslutsdisposi-
tioner pa 3 930 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvarderingseffekter raknas bort. Under 2011 redovisas
endast valutakursforluster, nagon guldvarderingseffekt redovisas inte efter-
som Rikshanken under aret inte salt nagot guld. Det ger ett resultat pa
(3 3 930 miljoner kronor — (847 miljoner kronor =) 4 777 miljoner kro-
nor. Vidare laggs till underlaget en orealiserad prisvinst pa vardepapper
om 5 579 miljoner kronor (se not 26 RB1). Det ger ett underlag for inleve-
rans och vinstdisposition pd 10 356 miljoner kronor (4 777 miljoner
kronor + 5 579 miljoner kronor). Nar 10 356 miljoner kronor sedan laggs
till de senaste fyra arens resultat efter valutakurs- och guldvérderingseffek-
ter fas ett genomsnittligt resultat under de senaste fem aren pa 9 341
miljoner kronor. Av det resultatet ska 80 procent, motsvarande 7 500 mil-
joner kronor (avrundat till jamt 100-tal miljoner kronor), enligt fullmékti-
ges forslag levereras in till statsverket.

I tabell 10 redovisas kortfattat fullméktiges forslag till disposition av
2011 &rs resultat.

Tabell 10 Fullméktiges forslag till disposition av 2011 &rs resultat
Miljoner kronor

Vinst fore bokslutsdispositioner 3930

Dispositioner
Till dispositionsfonden fors:

— valutakursforlust —-847

— 10 % av fem &rs snitt inleveransgrundat resultat

reducerat till arets resultat 934 -87
Fran resultatutigmningsfonden fors:

— 10 % av fem &rs snitt inleveransgrundat resultat 934

— orealiserad priseffektvinst obligationsinnehav -5 579
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Vinst fore bokslutsdispositioner 3930
— Avrundning inleverans =27

— Avrets inleveransgrundande resultat minskat med fem

ars genomsnitt 1015 3 657
Inleverans till statsverket 7 500

I RB2 foreslar fullmaktige ocksa att inleveransen av vinstmedel till stats-
kassan sker senast en vecka efter riksdagens beslut, lampligen i samband
med att Riksbanken genomfor den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Sammanfattning av fullméktiges verksamhet 2011 i punktform

*  Fullmaktige sammantradde vid 14 tillfallen under 2011.

* Direktionen samrddde med fullmiktige om skrivelser till regeringen.
Skrivelserna handlade om undantag frdn vissa bestimmelser i lagen
om offentlig upphandling och om en héjning av Sveriges kvot i IMF.

*  Fullmiktige fick under &ret lopande information om arbetet med en ny
svensk sedel- och myntserie. | april beslutades om motiven till de nya
sedlarna. Motivet pd 20-kronorssedeln ska vara Astrid Lindgren och
Smaland, motivet pa 50-kronorssedeln Evert Taube och Bohuslan, moti-
vet pa 100-kronorssedeln Greta Garbo och Stockholm, motivet pa den
nya 200-kronorssedeln Ingmar Bergman och Gotland, motivet pa 500-
kronorssedeln Birgit Nilsson och Skéne och motivet pa 1 000-kronors-
sedeln ska vara Dag Hammarskjold och Lappland. Samtidigt
beslutades att motivet pd mynten fortfarande ska vara Sveriges statschef.

*  Fullmaktiges ordférande och vice ordférande féljde under aret direktio-
nens arbete genom deltagande i direktionens sammantraden och en del
andra informella moéten. Direktionen har normalt deltagit i fullmékti-
ges sammantraden och dar lamnat information bl.a. om den ekono-
miska och finansiella utvecklingen, budget och verksamhetsplan, risker
och resultat i kapitalférvaltningen och direktionens beslut att lagga ut
it-verksamhet som inte &r specifik for Rikshanken.

*  Fullmaktiges revisionsfunktion granskade under aret bl.a. forslaget till
vinstdisposition och Riksbankens hantering och kontroll av guldvardet
samt den interna kontrollen vid tryckning och leverans av sedlar.

* Enligt fullméktiges verksamhetsberattelse framkom ingenting i fullmék-
tiges lopande uppfdljning av direktionsledamdternas arbete som foran-
ledde fullmaktige att rikta nagon anmarkning mot deras tjansteutdvning.

*  Fullméktige beslutade i juni 2011 att fornya Stefan Ingves mandat
som riksbankschef och ordforande i direktionen med ytterligare sex ar
fran den 1 januari 2012. | december 2011 beslutade fullméktige att
tillsatta Kerstin af Jochnick och Per Jansson som vice riksbankschefer
med en mandatperiod pd sex respektive fem &r frdn den 1 januari
2012. Samtidigt beslutade fullméktige att utse Kerstin af Jochnick till
forste vice riksbankschef.
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Forandringar i direktionen och fullméktige under 2011

Direktionen

Under 2011 gjordes inte nagra forandringar i direktionen, utan direktionen
bestod av Stefan Ingves (riksbankschef), Svante Oberg (forste vice riks-
bankschef), Lars Nyberg (vice riksbankschef), Lars EO Svensson (vice
riksbankschef), Barbro Wickman-Parak (vice riksbankschef) samt Karolina
Ekholm (vice riksbankschef).

Som framgdr av redovisningen ovan forlangdes dock Stefan Ingves man-
dat som rikshbankschef med ytterligare en sexarsperiod fr.o.m. den 1 janu-
ari 2012. Vidare tillsattes Kerstin af Jochnick och Per Jansson som forste
vice riksbankschef respektive§ vice riksbankschef for en period av sex
respektive fem ar fran den 1 januari 2012.

Kerstin af Jochnick och Per Jansson ersatte Svante Oberg och Lars
Nyberg som vid rsskiftet 2011/12 lamnade sina befattningar som forste
vice rikshankschef respektive vice riksbankschef.

Fullmaktige

Vid arsskiftet 2011/12 bestod fullmaktige av féljande ordinarie ledamoter:
Johan Gernandt (ordforande), Sven-Erik Osterberg (vice ordférande), Peter
Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik,
Lena Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson och Roger Tiefensee.
Suppleanter var Hans Birger Ekstrom, Fredrik Olovsson , UIf Sjosten, Ann-
Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Per Landgren,
Catharina Brékenhielm, Christer Nylander, Agneta Borjesson samt Héakan
Larsson.

Sven-Erik Osterberg ersatte Leif Pagrotsky som ordinarie ledamot den
31 maj 2011 och utségs till vice ordforande den 22 juni och Roger Tiefen-
see ersatte Anders Flanking den 14 oktober. Fredrik Olovsson ersatte
Tommy Waidelich som suppleant den 4 maj 2011, Per Landgren ersatte
Ebba Linds6é den 25 augusti och Agneta Borjesson ersatte Helena Leander
den 16 december.

Riksrevisionens redogodrelse om revisionsberattelsen

Riksrevisionen (RiR) skriver i sin redogorelse RR2 att det &r dess uppfatt-
ning att Rikshbankens &rsredovisning ger en i alla vasentliga avseenden
rattvisande bild av Riksbankens finansiella stallning per den 31 december
2011 och av dess resultat och finansiering under aret. Arsredovisningen &r
ocksa upprattad i enlighet med de regler for bokforing och arsredovisning
som faststallts av Riksbankens direktion. RiR tillstyrker att riksdagen fast-
stéller balans- och resultatrékningen.

RiR tillstyrker ocksa att riksdagen beviljar ansvarsfrihet for fullmaktige
for dess verksamhet och for direktionen for forvaltningen av Riksbanken
2011.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat Riksbankens arsredovisning och forvaltningen av
Riksbanken 2011.

Av Rikshankens balansrakning framgdr att de extraordinara atgarder
som Riksbanken vidtog under den akuta finanskrisen 2008 och 2009 avveck-
lades i sin helhet i borjan av 2011.

Utskottet kan darmed konstatera att Riksbankens situation ar vasentligt
annorlunda jamfért med situationen for t.ex. Europeiska centralbanken
(ECB), den amerikanska centralbanken (Federal Reserve) och Bank of Eng-
land som under 2011 tvingades Oka antalet krisatgéarder kraftigt eller halla
kvar atgarderna pa en mycket hig niva for att stodja det finansiella syste-
met och férhindra en allvarlig nedgéang i kreditgivningen.

Omslutningen av ECB:s balansrakning lag i slutet av 2011 pd motsva-
rande nastan 30 procent av euroomradets BNP, mot drygt 22 procent i
slutet av 2010. Federal Reserves balansomslutning steg fran ca 17 procent
av BNP i slutet av 2010 till ca 20 procent av BNP i slutet av 2011. Omslut-
ningen av Riksbankens balansrékning uppgick i slutet av 2011 till knappt
350 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 10 procent av Sveriges BNP.

Siffrorna ar enligt utskottets mening ett kvitto pa att det svenska finansi-
ella systemet fungerat val under det senaste aret. Banksystemet har inte
drabbats av den utpraglade osékerhet som karakteriserat euroomradet. Siff-
rorna ar dessutom en tydlig indikation pa att situationen i den svenska
ekonomin ar betydligt mer gynnsam &n i manga andra lander dar ekonomi-
erna karakteriseras av finansiell oro och svaga statsfinanser i kombination
med en forsvagad konjunktur.

Aven om Riksbanken inte behévt vidta négra extraordindra atgérder har
oron pa de internationella finansmarknaderna anda paverkat Rikshankens
rakenskaper under 2011, framfér allt genom det stigande guldpriset i spa-
ret av oron och ett hogre varde pd Rikshankens innehav av amerikanska
statobligationer. Av arsredovisningen framgdr att vardet pd Riksbankens
valutareserv (inklusive guldtillgdngarna och fordringarna pad IMF) steg
med néstan 23 miljarder kronor under 2011. Omkring 18 miljarder kronor
av uppgangen forklaras av stigande obligationsvarden, medan omkring 5
miljarder kronor forklaras av det hogre vardet pad Riksbankens guldinnehav.

Utskottet kan i detta sammanhang konstatera att Riksbanken, till f6ljd
av erfarenheterna fran finanskrisen, under 2011 andrat sammansattningen
av valutareserven. For att vid behov och med kort varsel kunna ge ban-
kerna likviditetsstdd i utlandsk valuta har banken kraftigt dkat sitt innehav
av dollar och minskat innehavet av euro. | slutet av 2011 var 50 procent
av valutareserven placerad i dollar, 37 procent i euro och resten i brittiska
pund och kanadensiska och australiensiska dollar. Utskottet anser att det ar
bra att Rikshanken dragit nytta av lardomarna fran finanskrisen och anpas-
sat sammansattningen av valutareserven till de valutor som ar mest efterfra-
gade vid likviditetsstod. | detta sammanhang ar det dock ocksd vart att
notera att den starka koncentrationen till dollar och euro i valutareserven
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innebdr att Riksbankens resultat och kapital kraftigt paverkas av kursutveck-
lingen mellan dollar, euro och kronan. Utskottet vill darfér uppmarksamma
att Riksbanken under 2011 genomfort en intern utredning om hur valutaris-
ken i valutareserven ska kunna hanteras.

Utskottets allméanna intryck ar att Riksbanken och Riksbankens organisa-
tion pa ett professionellt satt har hanterat de utmaningar som banken
stéllts infor till foljd av bl.a. den dramatiska utvecklingen i euroomradet
under 2011. Banken har ocksd inom organisationen aktivt arbetat med att
ta vara pa och inforliva de erfarenheter som gjordes under finanskrisen
2008 och 2009. Samtidigt har banken mycket aktivt deltagit i bade det
nationella och internationella arbetet med att reformera det finansiella regel-
verket. Noterbart &r enligt utskottets mening att riksbankschefen under aret
fatt betydelsefulla fortroendeuppdrag inom internationella och europeiska
organisationer som arbetar med det overgripande finansiella regelverket
och dversynen av det finansiella systemet. Utnamningarna kan enligt utskot-
tets mening ses som en bekraftelse pa att Riksbanken som organisation
ligger val framme inom dessa omraden.

Utskottet har i sin granskning av forvaltningen av Riksbanken inte fun-
nit nagot som kraver nagon atgard eller sarskilt uttalande fran riksdagens
sida. Utskottet tillstyrker darfor, i likhet med Riksrevisionen (RiR), att riks-
banksfullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin
verksamhet och forvaltning av Riksbanken 2011.

Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstéllning till riksdagen att Riks-
banken ska leverera in 7,5 miljarder kronor av 2011 &rs resultat till
statsbudgeten. Av framstallningen framgar att forslaget foljer de principer
for vinstdisposition som riksbanksfullmaktige beslutade om 1988, inklusive
de kompletteringar och justeringar som gjorts sedan dess. Utskottet har dar-
for inget att invanda mot fullméktiges forslag till disposition av 2011 ars
vinst.

I likhet med RIR tillstyrker utskottet ocksa att Riksbankens resultat- och
balansrakning i arsredovisningen for 2011 faststalls. Resultat- och balans-
rékningen presenteras dven i bilaga 2 i betdnkandet.

Sveriges och Riksbankens ataganden mot Internationella valutafonden
(IMF) har okat kraftigt sedan finanskrisen. Utskottet valkomnar darfor att
Riksbanken i arsredovisningen for 2011 redovisar och beskriver de atagan-
den som Riksbanken har mot IMF tydligare och mer genomarbetat an i
tidigare arsredovisningar, bade i och utanfér balansrakningen. Av redovis-
ningen framgar att det aterstiende finansiella atagandet gentemot IMF i
slutet av 2011 uppgick till drygt 108 miljarder kronor, och att IMF totalt
utnyttjat 11,3 miljarder kronor, varav 3,6 miljarder kronor under 2011.
Med tanke pd att det handlar om mycket pengar och att det fors en diskus-
sion om att kraftigt utdka atagandet &r det enligt utskottets mening viktigt
att det finns en tydlig och korrekt genomlysning av omfanget av Sveriges
ataganden gentemot IMF.
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Av arsredovisningen framgér ocksa att virdet av kontanter i cirkulation
i samhallet fortsatte att minska under 2011, for fjarde aret i rad. Trots en
relativt hog ekonomisk aktivitet sjonk vardet pa de utelépande sedlarna
och mynten med drygt 5 miljarder kronor under 2011, till totalt drygt 100
miljarder kronor. Det &r den lagsta nivan pd tio &r. Riksbanken menar i
arsredovisningen att nedgangen sannolikt beror pa en snabb 6kning av kort-
betalningarna. Rikshankens monopol pd att ge ut sedlar och mynt, och
avkastningen pa de tillgdngar som i balansrikningen motsvarar den utelo-
pande sedel- och myntstocken, ar en av grunderna i Riksbankens ekonomi.

Utskottet skulle dérfor, om vardet av utestdende sedlar och mynt fortsat-
ter att sjunka, vdlkomna en mer genomarbetad analys i nasta ars redovis-
ning om orsakerna till nedgangen och vilken eventuell betydelse for och
vilka eventuella effekter pa Riksbankens verksamhet och ekonomiska stall-
ning som nedgangen far.

Gemensam nordisk valuta

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att pa sikt infora en gemensam
nordisk valuta.

Motionen

Goran Montan (M) anser i motion Fi229 att Sverige bor verka for att 6ka
det ekonomiska samarbetet mellan de nordiska landerna for att pa sikt
infora en gemensam nordisk valuta. En gemensam nordisk valuta skulle
inte drabbas av de problem som nu utméarker euroomradet eftersom de nor-
diska landerna gér in i ett sadant samarbete med starka ekonomier och en
liknande syn pa hur en ekonomi ska skdtas, enligt motionaren.

Finansutskottets stallningstagande

Norden &r Sveriges naromrade och det ar enligt utskottets mening otroligt
viktigt att fortsatta att utveckla saval det ekonomiska och politiska som det
kulturella samarbetet med vara nordiska grannlander.

Ekonomiskt sett & de nordiska landerna valdigt viktiga samarbetspart-
ner, inte minst inom handelsomradet. Nastan 22 procent av den totala
svenska exporten under 2011 gick till de nordiska landerna, vilket motsva-
rar nastan 268 miljarder kronor. Norge var under 2011 Sveriges andra
viktigaste exportmarknad, tatt bakom Tyskland. Danmark och Finland kom
pé& femte respektive sjatte plats i exportligan.

Diskussionen om att inféra en gemensam nordisk valuta dyker upp med
jamna mellanrum. Rent hypotetiskt kan utskottet halla med om att om Sve-
rige skulle g& med i en valutaunion eller ett valutaomrade sd skulle
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Norden vara ett intressant omrade att studera. Narheten och integrationen
mellan landerna &r stor, det finns en ganska val etablerad nordisk arbets-
marknad och den konjunkturella samvariationen mellan landerna &r relativt
hdg. Den institutionella uppbyggnaden av samhallena ar ungefar den-
samma och varderingarna ar likartade. Men det finns ocksd vasentliga
skillnader, som t.ex. skillnaden i naringslivsstruktur mellan landerna.

Enligt utskottets mening ar det dock inte aktuellt att byta ut den rorliga
vaxelkursregimen mot nagon annan regim. Utskottet avstyrker darfor for-
slaget i motion Fi229.

2011/12:FiU23

25



2011/12:FiU23

26

BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2011/12:RB1

Framstélining 2011/12:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2011:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget i arsredovisningen for rakenskapséret 2011.

Framstallning 2011/12:RB2

Framstallning 2011/12:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for réakenskapsaret 2011 samt rikshanksfullméktiges
verksamhetsberéttelse 2011:

Riksdagen faststaller forslaget till disposition av Riksbankens vinst for
rakenskapsaret 2011.

Redogorelse 2011/12:RR2

Redogorelse 2011/12:RR2 Riksrevisionens redogdrelse om revisionsberéat-
telsen Gver Sveriges riksbanks arsredovisning for 2011.

Motion fran allmanna motionstiden hosten 2011

2011/12:Fi229 av Goran Montan (M):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att se dver mojligheten till ett kat ekonomiskt samarbete
och pa sikt en gemensam valuta for de nordiska landerna.



BiLaca 2

Balansrakning och resultatrdkning

2011/12:FiU23

Balansrikning
Miljoner kronor
Tillgangar
2011-12-31 2010-12-31
Guld Not | 43 508 38537
Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahdorande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 35294 31175
Banktillgodohavanden och viardepapper Not 3 264 892 251 380
300 186 282 555
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Huvudsakliga transaktioner Not 4 - -
Finjusterande transaktioner Not § _ _
Strukturella transaktioner Not 6 _ 500
Utlaningsfacilitet Not 7 0 0
0 500
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella Not 8 502 389
anldggningstillgdngar
Finansiella tillgngar Not 9 521 521
Derivatinstrument Not 10 - 584
Forutbetalda kostnader och
upplupna intakter Not 11 2873 3522
Ovriga tillgngar Not 12 327 318
4223 5334
Summa tillgangar 347 917 326 926
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Skulder och eget kapital

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

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

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till
hemmahérande utanfor Sverige

Skulder i utliindsk valuta till
hemmahérande i Sverige

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahé&rande utanfor Sverige

Motpost till séirskilda dragningsriitter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Ovriga skulder

Avsiittningar
Viirderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

Not 13
Not 14

Not 15
Not 16

Not 17

Not 18

Not 19

Not 20

Not 21

Not 22
Not 23
Not 24

Not 25
Not 26

Not 27
Not 28

2011-12-31 2010-12-31
94 771 99902
5365 5499
100 136 105 401
44 45

16 831 5097
16 875 5142
106 69

86 497 83 774
- 431
23754 23275
943 -
252 488

88 47
1283 535
203 220

48 356 35102
1000 1 000
65777 71 429
66 777 72 429
3930 548
347917 326 926

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

2011 2010

Rinteintikter Not 29 5493 7717
Rantekostnader Not 30 -1359 -2 135
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 31 209 -5123
Avgifts- och provisionsintékter Not 32 70 67
Avgifts- och provisionskostnader Not 33 -8 -1
Erhéllna utdelningar Not 34 51 134
Ovriga intakter Not 35 168 603
Summa nettointikter 4624 1252
Personalkostnader Not 36 -372 -345
Administrationskostnader Not 37 =261 =240
Avskrivningar av materiella och immaterieila
anlaggningstiligangar Not 38 =51 —63
Sedel- och myntkostnader Not 39 —-10 -56
Ovriga kostnader Not 40 - -
Summa kostnader -694 -704
Arets resultat 3930 548
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BiLaca 3

Oppen utfragning av riksbankschefen den 10
november 2011

Finansutskottets utfragning om den aktuella penningpolitiken
Datum och tid: Torsdag den 10 november kl. 09.00-10.50
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden

Stefan Ingves

Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Tommy Waidelich (S), vice ordférande
Pia Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Maryam Yazdanfar (S)

Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Per Asling (C)

Staffan Anger (M)

Anders Sellstrom (KD)

Johnny Skalin (SD)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Mats Pertoft MP)

Jacob Johnson (V)

Ordféranden: Jag forklarar detta finansutskottssammantréde Oppnat. Vi har
i dag pa agendan en oppen utfradgning om penningpolitiken.

Jag vill bérja med att hélsa er vdlkomna, ni som foljer detta 6ppna
finansutskottssammantrade har i Skandiasalen i riksdagen och péa laktaren
ovanfor Skandiasalen och ni som féljer sammantradet utifran pd webben
eller pd SVT Forum.
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Vi har i riksdagen aterkommande penningpolitiska utfragningar. Som
bekant bedrivs penningpolitiken sjalvstandigt av Riksbanken, som i sin tur
ar en myndighet under riksdagen. For finansutskottets samlade ansvar for
den ekonomiska politiken &r det sjalvfallet av stort intresse att félja hur
penningpolitiken bedrivs och varfor. For det syftet har vi sddana har utfrag-
ningar tva ganger per &r, och nu &r det dags for hdstomgangen.

Jag ber er som deltar pa plats att i mojligaste man stanga av era mobi-
ler. Aven i tyst lage brukar de stora tekniken.

Riksbankschefen Stefan Ingves kommer att géra en inledning och visa
bilder. Darefter ges partierna i utskottet mojlighet att stalla fragor i ord-
ning efter sin storlek i riksdagen. Alla far chansen en géng, och de stora
partierna brukar fa chansen nagon géng till, om vi hinner.

Med det siger jag aterigen valkommen till er som ar pa plats och val-
kommen och varsagod till riksbankschefen Stefan Ingves.

Stefan Ingves: Jag ska prata om svensk penningpolitik. Nar jag har pratat
har tidigare har det oftast varit ratt mycket fokus pa Sverige och svenska
forhallanden. Men i dag &r ordningen lite annorlunda, sa jag tankte inleda
med att resonera om vad som hander i omvarlden, och via de redogorel-
serna berétta lite om hur detta pdverkar oss och vad som kravs i Sverige
for att vi ska ha en bra och god ekonomisk utveckling i Sverige och till
sist avsluta med ndgra reflexioner kring den svenska penningpolitiken i
nuvarande ekonomiska lage.

Det som sker i var omvarld, framfor allt det som sker i Europa, tilldrar
sig stor uppmarksamhet i dagslaget. Det ar kanske inte s& konstigt nar det
géller svensk ekonomisk utveckling, eftersom Sverige ar en del av Europa
och vi har stor ekonomisk aktivitet — export och import — visavi Europa.

Den dramatik som vi har for narvarande kan askadliggéras pa manga
olika sétt. Den bild jag visar nu r ett satt att gora det med hjalp av bors-
utvecklingen, dar den rdda linjen beskriver vad som har skett i Sverige.

Vad som ar uppenbart nar man tittar pa det diagrammet ar att det har
svangt mycket pa senare tid. Det har ratt och rader stor osdkerhet. Detta
ger sig till kanna i form av stora svangningar pa varldens aktiemarknader.
Varlden ar numera ocksd sa pass sammanflitad i ekonomisk mening att
saker och ting i varje fall for narvarande synes ga at ungefar samma hall.

Om vi tittar pa utvecklingen i Sverige, inte bara pa borssidan utan
ocksd pa rantesidan, kan vi se att inte minst statsobligationsrantorna har
gatt ned i Sverige och i Tyskland.

Den oro som vi foljer i dagsléget bottnar i de statsfinansiella proble-
men. Man ser dem tydligt om man tittar pa de tiodriga statsobligationsran-
torna.

Den mest extrema utvecklingen ar den som vi har i Grekland. Det mé
vél vara osagt hur mycket obligationer man omsitter till den aktuella rénte-
nivan. Den &r mer ett uttryck for att Grekland inte kan Iana. Den finansier-
ing som ska till nar det galler Grekland méste komma frdn den offentliga
sektorn pd ett eller annat satt, inom EU eller via Internationella valutafonden.
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Det andra man kan notera &r att den italienska rantan kryper uppét. Den
irlandska rantan — man har pa Irland kommit langre i sitt program nar det
galler att skota de ekonomiska problemen — har sedan en tid varit pa vag
nedat, vilket visar att det gér att fa saker och ting att vanda efter ett tag.

Detta ar ett satt att askadliggora den oro och de bekymmer som finns.
Mycket fokus ligger pa Europa, och i Europa har vi gatt fran en finanskris
som var global till en skuldkris i Europa.

De grafer dver statsobligationsrantor som jag visar nu illustrerar detta.
De fangar tva element i det hela. Det ena &r att vi pd kort sikt har ett
antal lander med hoga statsskuldsnivaer, dar den mest extrema galler Grek-
land, den bld kurvan. Irland ar ett annat exempel. Dar bérjade man pa en
valdigt 1ag niva, men sedan slog bankkrisen till med stor kraft. P& Irland
har statsskulden lyfts mycket kraftigt. Ett dmne for dagen ar naturligtvis
hur man ska hantera detta.

Det andra som ar vart att notera nar man tittar pa graferna ar: De streck-
ade linjerna visar bedémningen av hur man ska hantera problemen fram-
gent. De sager kort och gott att det kommer att ta manga ar att reda ut
detta. Det &r egentligen summan av dessa bilder.

Dérfor kommer de l&nder som har dessa bekymmer att ha ganska
mycket att gora under kommande ar for att hantera detta. Det kommer
ocksa i nagon man att paverka tillvéaxten och efterfrdgan i Europa och till
en del ocksd i varlden i sin helhet.

Det finns ett annat satt att illustrera att det &r en sak att hantera bekym-
mer for stunden och en annan sak att hantera detta mer langsiktigt. Det ar
grafer som visar utvecklingen av arbetskraftskostnaden per producerad
enhet i forhallande till den genomsnittliga utvecklingen i Europa.

Landerna till vanster, pd plussidan, 4r de ldnder som ocks& har statsfi-
nansiella problem och bekymmer pa ett eller annat satt. Staplarna visar att
man utéver statsskuldsfragestaliningarna har problem med konkurrenskraf-
ten. D& far man naturligtvis problem med sin export och kommer att
importera mycket. Det innebar att man far finansiella obalanser.

Man kan sedan betrakta staplarna som ligger under nollstrecket. Det &r
Sverige och Tyskland, tva lander som under den hér perioden — en ganska
l&ng period fran 1997 och framéat — har klarat sin kostnadsutveckling sé att
man ligger betydligt under genomsnittet. Det paverkar naturligtvis den moj-
lighet man har att exportera och den ekonomiska aktiviteten i storsta
allmanhet, eftersom man har uppnatt en stérre balans.

Detta spelar ocksd roll for den svenska penningpolitiken och den pro-
gnos som vi gor i s matto att vi raknar med att euroomradet hankar sig
fram under de narmaste aren. Inte minst spelar utvecklingen i Tyskland
stor roll. Vi raknar med att det inte blir ndgon recession i Europa, men att
det blir en forhallandevis lag tillvaxt.

Vi kan ga vidare och se pa statsskulderna. Om man jamfor euroomradet
med USA kan man se att USA har betydande statsskuldsproblem, vilket ar
allmant bekant. I USA é&r egentligen upplaningen ingen storre fraga, efter-
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som dollar ar en varldsvaluta, sd det finns efterfrigan pd amerikanska
statspapper. Den amerikanska centralbanken har ocksd gétt in och stott
bade det ena och det andra under den tidsperiod som har varit. | stallet ar
det framfor allt en frdga om hur de ska hantera den politiska processen for
att skota de mer langsiktiga frdgorna nar det galler den amerikanska bud-
getutvecklingen.

Samtidigt kan man se att néringslivet i USA gor goda vinster for narva-
rande. Man har vid det har laget héllit pd i ganska méanga ar med att
arbeta sig igenom den fastighetskris som man haft sedan tre fyra ar till-
baka i tiden.

Det ar ocksa vart att lagga marke till foljande. Om man borjar langst
till vanster och tittar pa 90-talet och den gula kurvan, som visar Sveriges
utveckling av statsskulden, ser man att Sverige har valt en helt annan vég
an euroomradet och USA. Vi har en statsskuldskvot som enligt den har
analysen fortsattningsvis dr pa vag nedat de narmaste aren.

Man kan sedan titta pa tillvaxten i varlden i sin helhet. Det &r inte sa
forskrackligt stora skillnader jamfort med tidigare. Vi har en grupp lander
— hér illustrerade med hjalp av Brasilien, Ryssland, Indien och Kina — som
ar stora, snabbvéaxande lander med helt andra tillvaxtnivaer &n i resten av
varlden. Till detta kan man lagga ett stort antal mindre lander pa olika hall
i véarlden som har lika hog tillvaxt, ndgonstans mellan 6 och 8 procent. |
andra dndan har vi euroomradet, som ligger kring 1 a 2 procent. | USA é&r
det lite hogre an sd. Det summerar till en varldstillvaxt kring 4 procent.

Den fragestallning som vi i Sverige stalls infor, eftersom Sverige ar en
forhallandevis liten och 6ppen ekonomi, ar hur den bilden paverkar oss
och vad detta innebar, om vi ska oversitta det till svenska forhallanden.

Det styrs framfor allt av de kanaler som finns frdn omvérlden till Sve-
rige, var export, eftersom ungefar 50 procent av var BNP ar export. Det
handlar ocksd om var koppling till de finansiella marknaderna, eftersom
Sverige i finansiell mening ar mycket integrerat med resten av varlden pa
olika satt, och de svenska bankernas utlandsberoende, eftersom en bety-
dande del av svenska bankers finansiering kommer fran den globala finans-
marknaden.

| den forsta delen &r det sa att efterfragan i varlden &r lagre an tidigare.
D& dampas ocksd svensk exportefterfragan. Om man tittar pd utvecklingen
i vérlden och svensk export staller man sig fragan: Hur ska man i en
sadan har virld, med forhallandevis lag tillvaxt i USA och Europa, kom-
pensera for det? Jo, det gér man framfor allt genom att exportera mer till
de snabbvéxande landerna.

Ett satt att illustrera det &r att visa hur varuexporten har utvecklats de
senaste tio aren nar det galler Sverige. Dar ser vi att euroomradet fortfa-
rande ar mycket viktigt, eftersom en stor del av var export gar till euroom-
radet. Men det ar en krympande andel. USA star ocksa for en krympande
andel.

2011/12:FiU23

33



2011/12:FiU23

34

BiLaca3  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 10 NOVEMBER 2011

Det intressanta ar att om man jamfor stapeln for USA med stapeln for
BRIK-ldnderna ser man att exporten till BRIK-landerna faktiskt &r lite
stdrre an den till USA. Det har liksom skett ett skifte hér, och det ar natur-
ligtvis till fordel for den svenska ekonomin. Men det ar anda vért narom-
rdde som raknas mest. Exporten till Danmark och Norge, framfor allt till
Norge, har ocksa varit hog pa senare é&r.

Men i den héar vérlden kan vi fortfarande inte kompensera fullt ut for
det som sker i vart naromrdde och det som sker i USA. Det innebar att
det borsfall som vi har sett och all dvrig diskussion som férekommer om
den allménna ekonomiska utvecklingen i vérlden skapar osakerhet.

Om man mater detta genom att frga foretag och hushall ser vi att kon-
fidensindikatorn nar det galler hur man ser pa framtiden ar pa véag ned.
Den ar nu ganska nara nagon form av normaltillstind, vilket ar en stor
skillnad mot hur det har sett ut tidigare. Var analys och véra prognoser
bygger pa att vi inte & pd vag mot en varld som ser ut som ar 2009 i det
har diagrammet, utan att kurvan sa smaningom kommer att plana ut.

Den andra faktor som spelar roll &r bankernas finansiering. | det dia-
gram jag visar ser man att de svenska storbankerna har mycket marknads-
finansiering i forhallande till inlaningen, eftersom det ar den struktur vi
har pd marknaden, och att de har en allt storre del av sin finansiering i
amerikanska dollar eller euro, vilket betyder att vi ar beroende av vad som
sker pd de marknaderna.

I en sadan varld, med den har ekonomiska integrationen och de har kopp-
lingarna till resten av varlden, stélls vi infor fragestallningen: Hur kan vi
underlatta i Sverige nar det galler att hantera detta? Det &r tre fragor som
ar viktiga bade pa kort sikt och i ett lite langre tidsperspektiv.

Den forsta ar stabila statsfinanser. Den andra &r en vél fungerande 16ne-
bildning, s& att vi Kklarar kostnadsutvecklingen si att exporten och den
allmanna kostnadsnivén utvecklas inom de samhallsekonomiska ramarna.
Den tredje ar att vi har 1ag och stabil inflation, eftersom den i sin tur paver-
kar systemet i dess helhet.

Lat mig lite grann illustrera det genom ett diagram 6ver offentligt spa-
rande. Staplarna frn 90-talet for Sveriges del talar sitt tydliga sprdk. Det
handlar om en process som vi hade da och som ett antal lander gar ige-
nom for ndrvarande.

Samtidigt ser man att vi under 2000-talet och senare delen av 90-talet
har haft en synnerligen gynnsam utveckling inom det har omradet, efter-
som vi i genomsnitt har haft budgetdverskott under 2000-talet, vilket &ar
skalet till att statsskulden har krympt under den perioden.

Vad som har spelat roll ar sddana fragor som overskottsmal, utgiftstak,
balanskrav i kommunerna och en forbattrad budgetprocess i storsta allman-
het.
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Den andra delen géller l6nebildningen. Det racker med att fokusera pé
de gula linjerna i diagrammet 6ver realléneutvecklingen under 80- och 90-
talen. Vi hade forst i stort sett ingen reallénedkning alls, och sedan hade
vi i Sverige fran 1995 till 2010 en reallénedkning pa ungefar 2,5 procent i
genomsnitt per ar. Det ar mycket stora skillnader under den hér tidsperioden.

Om man tittar pa den réda linjen fér nominella Iéner ser man att higa
nominella l6nedkningar inte genererar nagra storre reallonedkningar. Under
den period pa senare &r da vi har haft mattliga nominella l16nedkningar har
det daremot blivit stadigvarande reallénedkningar.

For att astadkomma detta har vi haft en ldg och forhallandevis stabil
inflation i Sverige. Den har legat nagot under 2 procent. Det ar anda en
helt annan varld &an den varld som vi hade bakat i tiden. | diagrammet
éver inflationen har vi med borjan av 90-talet, da inflationstakten lag pa
10 procent. | den meningen har vi dragit lardomar av historien.

Vad framtiden handlar om &r att forvalta detta pa ett sadant satt att vi
vidmakthaller en samhallsekonomisk balans i den svenska ekonomin. Da
ska ocksa penningpolitiken dra sitt stra till stacken.

Fragan ar da vad man kan forvanta sig av penningpolitiken i det har
sammanhanget. | och med den oro som nu finns i var omvarld och de
bekymmer som man har i Europa raknar vi med att nasta ar fa betydligt
lagre tillvaxt &n den synnerligen héga tillvaxt som vi har haft. Vi raknar
med ungefar 1,5 procent. Sedan kommer tillvéxten att aterga till mer nor-
mala nivaer. En del av oron ser man i mjukdata, medan det inte har synts
sd mycket i harddata, i varje fall inte &n. Vi tror att det s& smaningom
réttar till sig.

Ett sétt att illustrera detta 4r att se pd hushéllens sparande, som stadigt
har stigit. Nar vi s& smaningom atergdr till nagot som ar lite mer normalt
tror vi att sparandet minskar och att efterfrdgan okar.

Under hela perioden kommer arbetslosheten att sjunka, savitt vi kan
bedéma. Den kommer att sjunka gradvis under perioden ned mot ungefér
6,5 procent, eftersom vi réknar med fortsatt god exportutveckling och fort-
satt tillvaxt i den svenska ekonomin.

Var bedomning &r att inflationen kommer att ligga lite dver inflationsma-
let om man mater den med KPI och kommer att ligga ganska néra det
malet om man mater med KPIF, dar vi raknar bort ranteforandringar.
KPIF kommer att réra sig mot vart inflationsmél p& 2 procent nar tillvax-
ten gradvis atergar till en mer normal niva.

Det bygger pa ett antagande om att vi under de nirmaste aren far lone-
Okningar som &r i det harad dar de brukar ligga nar det géller I6neférand-
ringar de senaste tio femton aren.

Da stalls man infor fragestallningen: Hur ska detta Gversattas till svensk
penningpolitik? Vad innebér det?

For det forsta har vi i ett historiskt perspektiv en forhallandevis lag ran-
teniva i Sverige. Vi har ocksa en lag realranta, som en konsekvens av den
nominella ranteniva som vi har.
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Var bedémning i dagslaget &r att resursutnyttjandet ligger lite under det
man kan betrakta som normalt. Men mot slutet av perioden kommer vi att
ligga pé ett resursutnyttjande som &r ungefar normalt. Inflationstakten kom-
mer da att stiga sakta, och rantenivan, har uttryckt i form av reporantan,
kommer da ocksd sd smaningom att hojas sakta, eftersom vi gar mot ett
tillstind som man kan betrakta som ndgon form av normaltillstand. Det
innebér i forhallande till vad vi trodde for siag sex eller tolv manader
sedan att rantehéjningarna har skijutits pd framtiden.

For att sammanfatta det jag har forsokt illustrera har i dag: Vi &r
mycket beroende av omvérlden. | borjan av 90-talet var omvarlden ganska
okej, medan Sverige inte var okej. Under finanskrisen var omvarlden inte
okej, medan Sverige var okej. Nar vi om nagra ar blickar tillbaka pa den
episod som nu pagar i resten av Europa hoppas jag att jag dd kan siga att
Sverige trots oron i omvarlden var okej.

Ordféranden: Tack for den inledningen! D& Gvergar vi till utfragningsde-
len, dar partiernas foretradare far stilla frdgor. Vi gor som vi brukar,
namligen tar négra fragor pd samma gang.

Tommy Waidelich (S): Tack for foredragningen!

Rikshankschefen sager att det kommer att ta manga ar att reda ut nuva-
rande situation. Lé&get ar allvarligt. Det ser vi inte minst i dagarna. Du
forutspar ingen recession men lag tillvaxt. Det ger inte heller behov av
samma expansiva penningpolitik som 2008.

Men om vi nu far en recession som liknar den som var 2008, da har vi
inte samma forutsattningar for penningpolitiska stimulanser. D& hade vi en
styrranta som var 4,75 procent. Nu &r den mindre an hélften. D hade vi
ocksa hjélp av kronforsvagningen, men de férutséattningarna ar begransade
i dag. Det kommer att stéalla hogre krav pa finanspolitiken.

Vi 4r inte i en recessionsperiod. Men fragan ar: Hur lange kan Italien
och euroomradet leva med den osikerhet som rdder och de rantenivaer
som nu Kryper upp Over 7 procent for Italiens del? Det foéranledde tidigare
atgarder ndr det géller Grekland och andra lander.

Min huvudfraga ar egentligen: Hur lange kan vi leva med den situation
som vi har i dag? Hur pass snabbt maste Italien och euroomradet agera?
Som jag ser det styr det behovet av finanspolitisk beredskap.

Ordféranden: Né&sta parti i storleksordning & Moderaterna, som jag sjalv
foretrader. Jag tar mig friheten att stalla den forsta fragan.

Jag noterar det riksbankschefen sdger om att det svenska finansiella
systemet star forhallandevis starkt i en orolig omvarld, vilket ar viktigt,
eftersom vi ar forhallandevis hogt exponerade for den. Vi har ju en finans-
sektor som Karakteriseras av att den till stor del a marknadsfinansierad,
om man jamfor med till exempel hur den tyska &ar uppbyggd. Den é&r
ocksa, som rikshankschefen visade, till 6ver halften utlandsupplanad, det
vill sdga exponerad for osakerheten i bland annat USA och euroomradet.
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Darfor &r det viktigt att ha tryggheten i det svenska systemet, eftersom
vi vet att kostnaden for att reparera en finansiell hardsmélta kan vara
enorm. Det kan ju handla om 50 procent eller mer av BNP, vilket drabbar
hushall och foretag och sérskilt svagare grupper.

Darfor vill jag skjuta in min frdga pa bankverksamheten och de hogre
kapitaltackningskrav som nu diskuteras och foreslds. Det ar ju viktigt att
risktagandet i bankerna kontrolleras, eftersom risken vid utlandsexponering
ar sa pass stor.

Det ar darfor viktigt med hogre krav pa kapitaltackning for att bankerna
ska bara storre egen risk — det ar ndgot vi driver med brett stod har i utskot-
tet. Men det har métt kritik fran banker, som varnar for att det skulle
drabba kunderna, bade foretag och hushall, i form av till exempel dyrare
boldn och andra krediter.

Mot den bakgrunden vill jag fraga riksbankschefen om budskapet till
bankerna i friga om vikten av kapitaltackning och hur riksbankschefen ser
pa risken for att hogre kapitaltackningskrav far en alltfor atstramande effekt.

Bilderna har visar signaler pa mindre sparande hos hushallen snarare dn
motsatsen. Men jag skulle vilja fraga om ytterligare forklaring till hur riks-
banksledningen beddmer att utvecklingen i banksektorn kommer att se ut,
i ljuset av att vi anda far hardare krav framfor allt pa systemviktiga banker.

Det ar min fraga till riksbankschefen, som jag nu ger ordet. Sedan gar
vi vidare till nasta fragerunda.

Stefan Ingves: Ja, hur lang tid tar det for Italien? Det ar oerhort svart att
svara pd den frdgan. Men det ar naturligtvis mycket angelaget att man
reder ut frgestillningarna sa snart det dver huvud taget & mojligt.

Det finns flera olika delar i detta. En sak ar att hantera saker och ting
for stunden.

Det man kan gora for stunden ar att skapa en struktur, en plan, en
tanke, en idé som visar en vag framat. Sedan kommer det att ta ett antal
ar att genomfora de atgarder som kravs. Man ska dels hantera statsfinan-
serna och statsskulden, dels hantera strukturella reformer i ekonomin pa ett
sadant satt att man far tillvaxt. Det tar flera ar att genomféra nagot sadant.

Vad man kan 6nska sig ar att man under nagra manader, nagot kvartal
eller vad det nu kan ténkas ta skapar en bild av vad det & som ska goras.
Men sedan &r det inte mojligt att genomfora alla de atgarder som behdvs
under en kort tidsperiod.

Lyckas man med detta vet man vart man ar pa vag, och nar man vet
vart man ar pa vag reduceras osakerheten kraftigt, forutsatt att man ocksa
ar beredd att genomfora de atgarder man har sagt att man ska vidta. Men
det &r angeldget att man under de niarmaste manaderna skapar den har bil-
den pa ett sddant satt att resten av varlden kan bedéma vad det 4 man har
for avsikt att foreta sig. Gor man inte det kvarstdr osakerheten, och dé
kvarstar ocksa problemen.
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Det kan ocksé vara vart att namna att i dagslaget & man i olika lander,
till exempel i Italien, oroliga for vad som sker vid en rantenivd pd 7 pro-
cent. Men nar vi hade vara bekymmer i Sverige var rantan nagonstans
mellan 10 och 15 procent, s& det ar ju inte s& att man inte har sett den har
typen av rantor tidigare. Det &r inte heller sa att man inte har klarat av att
hantera problemen; i grunden ar det valkanda fragestallningar. Det ar mer
en fraga om att fa det gjort.

Nar det galler frigan om hogre kapitaltackning &r den svenska finanssek-
torn stor och har en betydande verksamhet &ven utanfor Sverige. | den
meningen pdminner svensk finanssektor om, men ar inte pa nagot satt iden-
tisk med, banksektorn i Schweiz eller i England, for att nu ta tva andra
ekonomier dér finanssektorn &r &nnu stbrre men dar samma egenskaper
finns. | bada dessa lander har man kommit till slutsatsen att kapitaltick-
ningen bor vara betydligt hogre &n de minimikrav som man stéller i
Basel lll-sammanhang. Om man har detta som utgangspunkt ar det ocksa
rimligt att anta att det bor vara sa i Sverige.

Om man har mer kapital i bankerna, vem ska betala det i den meningen
att vad ska aktiedgarna sta for och vad ska lantagare respektive langivare
std for? Om man okar aktiekapitalet i en bank gar risken ned, och da finns
det skal att tro att avkastningskraven ocksa bor ga ned eftersom man da
har lagre risk. Det &r darfor rimligt att anta att aktiedgarna Over tiden star
for en del av detta.

Nar det galler uppléningen borde det gynna upplaningskostnaderna, for
om man har lagre risk ar det ocksd lagre risk att lana ut till en bank som
har hog kapitaltackning jamfort med en bank som har 1&g kapitaltackning.
I slutandan, nar det géller Iantagarna, kommer de att fi nytta av detta i
bada fallen, men 6ver tid ska det har dnda i nagon form fordelas mellan
de tre kategorierna. Att det skulle vara enbart en kategori, sig lantagarna,
som ska std for allt i detta &r dock inte en utveckling som jag ser framfor
mig, utan det har ska spridas och kommer att spridas bland alla éver tid.

Mats Pertoft (MP): Jag vill bérja med att tacka for en valdigt intressant
dragning. Den senaste tidens utveckling har ju verkligen bekréftat och
poangterat betydelsen av en langsiktigt hallbar ekonomisk politik. Vi kan
vara glada i Sverige att vi har det nu; vi hade det inte pd 90-talet.

Samtidigt undrar man ju over hur det kan ga i fortsattningen. Den fra-
gan jag och alla stallde oss for nagra veckor sedan var: Vad hander om
bollen rullar vidare fran Grekland till Italien? Nu staller jag mig fragan:
Vad hander egentligen om ltaliens arbete med sin problematik drar ut pa
tiden? Vem star nast i tur i det har?

Denna diskussion handlar véldigt mycket om Sverige, men samtidigt ar
vi paverkade av resten av varlden och sarskilt av naromradet.
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Diskussionen ar svar att greppa, och jag skulle vilja ha en kommentar
kring vad som skulle hdnda i detta worst case scenario, eller, det kanske
inte ens &dr det varsta scenariot att nagot land tvingas lamna eurosamarbe-
tet? Det ar svart att se rent praktiskt, men det &r ocksé svart att se vilka
effekter det kunde ha.

Min sista fundering handlar om kapitaltdckningen. Jag tror att det ar val-
digt klokt med en 6kad kapitaltdckning. Men jag noterade hdromdagen en
liten notis i medierna om att det fortfarande ar valdigt manga banker i
bade Frankrike och Tyskland, som vi annars ser som tryggheten och anka-
ret i det har systemet, som har kvar valdigt stora skulder i subprime-lan
och sddana saker som inte ens har dykt upp. Man undrar vad som kan bli
effekten av om dessa rester fran 2009 som inte ens &r bearbetade kommer
upp i detta sammanhang.

Carl B Hamilton (FP): Jag tycker att det var intressant att riksbanksche-
fen, lite i forbigdende kanske men &ndd, gjorde jamforelsen mellan Sve-
rige pd 90-talet och sade att d&ven om Italien ligger illa till s& &r inte laget
hopplést. Vi hade hogre rantor da an vad de har nu.

Men det finns val flera skillnader, och kanske skulle riksbankschefen
sdga nagonting om de langsiktiga tillvaxtforutsattningarna och l6nebild-
ningsprocessen i Italien. Vad ska man sidga om det? Att detta fungerar ar
anda en forutsattning for att landet ska komma pa fotter. Hur ar det jam-
fort med Sverige pd 1990-talet?

En andra snabb frdga handlar om att lander med bytesbalansoverskott
nu utsatts for kritik, framfor allt Tyskland och Kina naturligtvis, men dven
Sverige som ju har ett stort dverskott, &ven om vi &r ett litet land. Hur ska
man se pa den kritiken, och vilka &tgarder ska man vidta om man skulle
tillmatesgd den? Ska man tillmétesga den over huvud taget?

En tredje frdga ror egentligen Riksbankens direktion och rantesatt-
ningen. Ni har varit tva grupper, en majoritet och en minoritet. Majorite-
ten har velat hoja och har hojt med 0,25 procentenheter varje gang, och da
har minoriteten reserverat sig mot detta. Men de har s att sdga hangt med
till nasta omgang, eller har de inte det? Vad ar minoritetens rantebana
egentligen? Ska man se det som sa att minoriteten accepterar den rantehoj-
ning som majoriteten beslutade forra gangen?

Jag inser att rikshankschefen inte tillnr denna minoritet, men ni maste
ju anda ha diskuterat den har fragan vid era méten.

Avslutningsvis: De atgarder som nu vidtas inom Europeiska unionen,
olika s3 kallade sexpack, det vill saga lagstiftningsforslag, man ska en
Okad overvakning, koordination och disciplin — &r det tillrackligt, eller vad
&r svagheterna och styrkorna i detta?

Per Asling (C): Tack, riksbankschefen, for foredraget! Det har hint ganska
mycket bade globalt och i Europa efter det att den penningpolitiska rappor-
ten publicerades den 27 oktober. Det &ar klart att den ekonomiska och
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politiska situationen i lander som Grekland och Italien har foérvarrats. Det
gor att omvarlden blir allt mer svarbedémd, och jag noterar att riksbanks-
chefen talar om att det tar ménga ar att klara ut den ekonomiska situationen.

Det har gor ocksa att det stills storre krav pd den svenska Rikshanken
nar man stakar ut sitt huvudscenario, och det ar en grannlaga uppgift. Jag
noterar ocksd att i den penningpolitiska rapporten fors ett resonemang om
alternativa scenarier: utdragen statsfinansiell kris men ocksd stagflation.
Det ar val ingen Overdrift att sdga att det torde vél snarast vara det forsta
scenariot som ar mer sannolikt. Men jag skulle vilja att riksbankschefen
hér utvecklar hur ni resonerar kring sannolikheten for de olika scenarierna,
mot bakgrund av i forsta hand den senaste tidens utveckling.

Jag skulle ocksa vilja stalla en frdga, som har viss béring pa den sista
som min kollega Hamilton stallde, om vad som gérs inom Europaomradet
nu. Det har satts upp olika strukturer och en stabilitetsfond, och kapitaltéck-
ningsreglerna diskuteras. Ar detta tillrackligt med baring pa vad som sker
sd snabbt i stora ekonomier som ltalien?

Stefan Ingves: Det ar svart for mig att uttala mig om vem som star pa tur
harnast. Jag kan vanda pé& frdgan och siga s& har: Sadana har forlopp ar
ganska valkanda, s& varje nation kan sjalv valja att inte std nast pa tur
genom att géra det som kravs for att undvika detta. D& handlar det i dags-
laget i valdigt hog grad om statsfinanserna och att skita dem pa ett sadant
satt att man réknar med att man kan véanda den utveckling som ar.

Om man lamnar eurosamarbetet — ja, det ar en hypotetisk frga och det
ar i sa fall valdigt mycket en fragestallning som ror vilket land och under
vilka ekonomiska omstandigheter man kommer att gora det. Det &r samma
frga som vi diskuterade i det har rummet under den period nar vi sa gott
vi kunde forsokte hjalpa till nar det géller att fa ordning pd den lettiska
ekonomin. Ar det sd att man har en ekonomi i stor obalans kommer ju
levnadsstandarden pa ett eller annat satt att falla. Antingen faller den dar-
for att man, som vi sdg i graferna har tidigare, far en langsammare
lIoneutveckling &n den som man har haft, eftersom den tidigare I6neutveck-
lingen inte har varit hallbar. Ar det s& att man inte langre & med i ett
valutasamarbete far man hogst sannolikt en mycket stor devalvering. En
sddan devalvering leder da till att man har kvar skulderna i utlandsk
valuta. Framfor allt kommer manga hushall att ha kvar skulderna i
utlandsk valuta, och de stiger. Ett exempel pa dar man kdmpar med den
fragestallningen i dagslaget och dar det ar ett stort bekymmer ar de Ian
som hushall i Ungern har i schweizerfranc. Det &r en liten illustration av
hur det kan ga.

Om man lamnar eurosamarbetet far man alltsd fortséttningsvis stora
bekymmer so oder so. Det ar ingen enkel vag ut som IGser négra problem,
utan dven dd kommer det att bli en betydande ekonomisk anpassning
under ett antal ar. Det man da stalls infor ar fragestdliningen om man ska
betala omvarlden eller inte. Dér har l&nder historiskt sett valt véldigt olika
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végar. Vissa lander véljer att betala omvérlden forst och ser det som en
mycket viktig principfrdga. Vissa lander véljer det omvanda, att inte betala
omvarlden forst. Sedan har man da att leva med konsekvenserna av det.

Kapitaltackningen &r det frga om i manga banksystem i Europa for nar-
varande. Ett satt att illustrera detta ar den europeiska banktillsynsmyndig-
hetens krav pa att nar man nu anyo har gjort stresstest sa har man sagt sé
har att de europeiska banker som inte klarar 9 procents kapitaltdckning —
ma vara att det ar en hel del teknik hur man raknar fram dessa 9 procent
— ska innan sommaren se till s& att de har rekapitaliserats pa ett sadant
satt att de kommer upp till 9 procent. Det ar en mycket rimlig atgard for
att halla kapitaltackningen pa en sddan niva att man inte har en evigt ater-
kommande oro i denna fraga. Det innebér att ett antal lander naturligtvis
har att hantera detta framover, detta pa lite olika satt beroende pd hur
deras banksystem ser ut.

Tillvaxtforutsattningar i Italien: Jag ar inte ndgon expert pa den itali-
enska ekonomin pa det viset, men det som brukar intrdffa nar man har
haft en Iang period med I3g tillvaxt, for det &r ju det man har haft i Italien
under en lang, lang tid, &r att man vidtar olika typer av strukturférand-
ringar pa ett sddant satt att man okar flexibiliteten i ekonomin. D3 utnytt-
jar man béttre de resurser man har. Sedan behdver detta kombineras med
att man samtidigt hanterar statsfinanserna.

| Italien har man inte ndgot jattelikt budgetunderskott fore rantebetal-
ningar, sd i den meningen &r det betydligt mer hanterligt 4n i manga andra
lander. Pa det sattet géller det att kombinera finanspolitiska atgarder s& att
man gradvis far statsskulden att krympa, och dad kan man alltid salja till-
gangar med olika typer av strukturreformer som &r sédana att man okar
flexibiliteten i ekonomin.

Ska overskottslander expandera efterfrdgan i sina egna ekonomier for att
darigenom gora det lite lattare i de I&nder dér man har bekymmer? Det &r
ett satt att se pa det, men samtidigt &r det s& att i manga av de Gverskotts-
lander vi pratar om, och Sverige &r ett sddant exempel, har man vidtagit
en rad strukturreformer under arens lopp som ar sadana som har lett till
detta resultat, och det &r svart att se att man skulle bara slanga dessa land-
vinningar éver bord. Vi vet ju hur farligt det &r att skapa en makroekono-
misk obalans och hur I&ng tid det tar att dterkomma till detta. Om man
sjdlv har stora underskott ar det latt att havda att det & ndgon annan som
ska gora jobbet at en, men jag har lite svart att se det for egen rakning.

Né&r det galler minoritetens beslut och rénteférandringarna ar det helt
korrekt som Carl B Hamilton séger: Det ar en fraga som kanske ska riktas
till minoriteten. De har & andra sidan rétt mangordigt i protokollet forkla-
rat hur de ser pa saken. Dar finns en redogdrelse for detta. Men ett satt att
se pa det ar, nagot forenklat, att saga: Ja, de har legat tvd manader efter.
Det &r ju konsekvensen av de beslut som har fattats, och i den meningen
har det kanske inte varit sa stora skillnader egentligen. S& har har besluts-
sekvensen sett ut &nda sedan den tidpunkt nar réntan borjade hojas.
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Frégestallningen om det som i Bryssel har kommit att kallas for sex-
packen ar en mingd olika atgarder av olika slag. De &r bra, alla for sig,
pa det ena eller det andra sittet. De tar dock lang tid att genomféra, och
det ar heller inte alltid det som &r det mest akuta. Det mest akuta i dagsla-
get ar egentligen det villkorsstallande som ska till nar antingen EU i en
eller annan form, sig via EFSF eller valutafonden, lanar ut pengar till lan-
der. Man far ju nastan aldrig lana utan att det stalls ndgra villkor. Vad
man bor se till &r att det beslutsmaskineri man har for att hantera detta
villkorsstallande ar sadant att man hanterar pengar i den ena riktningen
men ocksd villkor p& de lander som lanar pd ett sddant satt att man kom-
mer ur de bekymmer man har. | ett sddant samtal ar det naturligt att
asikterna gar lite isar mellan dem som lanar och dem som lanar ut.

| slutandan &r det nog dock sd att man inte kommer ifran den fragan
och den fragestéllningen, for i den beslutsstruktur som vi har byggt upp i
Europa var det ju inte meningen att det skulle blir s& har. Darfor har vi
inte ndgon europeisk struktur for att hantera under vilka villkor man ska fa
lana om man lanar av nagon annan - for det var ju inte meningen att
nagon skulle behdva lana.

Nu far vi i stallet bygga den strukturen under den har bekymmersamma
tidsperioden, men den maste nog till pa ett eller annat satt for att det har
ska losa sig.

Nar det galler Per Aslings frdga om risker finns det naturligtvis alla mj-
liga olika risker, bade pd uppatsidan och pd nedatsidan i detta. Det &r
svért att gora dessa bedémningar. Jag kan bara notera att en sannolikhets-
fordelning som den ger sig till kanna i form av de bla falten p& grafen dar
[bild] sager att riskerna &r lika stora pa uppatsidan som pé nedatsidan, sé i
den meningen aterger det har egentligen symmetri. Vi har dnnu inte riktigt
kommit p& hur man fér de har samtalen i termer av skeva sannolikhetsfor-
delningar, dar det & mer pa den ena eller den andra sidan.

Skulle vi f& en helt annan utveckling och ett helt annat scenario nar det
géller statsskuldsbekymren i Europa till exempel, och skulle det bli en helt
annan ekonomisk utveckling som en konsekvens av det, far vi naturligtvis
tillsammans med valdigt manga andra ompréva och ta oss en funderare pé
hur vérlden ser ut den dagen. | dagsléget, det som vi noterar i det proto-
koll som publicerades i gar, &r det ndgot av ett vanta-och-se-lage. Vi far
se vart det har tar vagen och s& smaningom om justera nar den dagen kom-
mer. Det &r ocksd svart att ta ut katastrofer i forskott, for tank om de inte
intraffar.

Johnny Skalin (SD): Nu har det redan stéllts ett antal frdgor som jag
tankte stalla, men jag har en fraga kvar. Nar man tittar pa de har graferna
framgar att Europas tillvixt kommer att dippa lite grann och sedan ater-
hamta sig. Med tanke péa vilka atgarder som kravs for att faktiskt komma
tillbaka pa fotterna igen och borja betala tillbaka de stora statsskulderna
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undrar jag vilka effekter den har atstramningen far for de har landerna och
varfor Riksbanken kan rakna med den har aterhimtningen inom Europa
nar det galler tillvéaxten.

Jacob Johnson (V): Tack for en intressant och informativ presentation! Sar-
skilt uppskattar jag redovisningen av BRIK-landernas betydelse i vérldseko-
nomin. De har ju en véxande betydelse, och hédr fanns flera grafer som
visade det, nagonting som jag saknar lite grann i den penningpolitiska rap-
porten, dér jag tycker att BRIK-landerna berors véldigt flyktigt och fram-
for allt inte i de diagram och grafer som finns dér.

Jag har egentligen tva fragor. Den forsta ar fragan om huruvida penning-
politiken &r procyklisk eller kontracyklisk. Det var en foredragning i
finansutskottet av Harry Flam tidigare i veckan som jag visserligen inte
sjalv lyssnade pd men som jag fatt presenterad for mig. Han ifrdgasatte
om den forda penningpolitiken i sjélva verket &r mer procyklisk &n kontra-
cyklisk, att man agerar for sent, for penningpolitiken ska ju ha en stabilise-
rande verkan.

Detta ligger kanske nara den &sikt som minoriteten i direktionen har; de
foreslar ju nu att man ska sanka styrrantan som ett slags procyklisk &tgérd
for att mota den konjunkturnedgdng som vi kan se framfor oss. Det var
min forsta fraga.

Den andra fragan anknyter till den viktiga uppgiften i den penningpoli-
tiska strategin for Riksbanken, ndmligen att framja ett sékert och effektivt
betalningsvasen. Da tycker jag att det ar intressant att for ndgon manad
sedan kunna se Storbritannien och Vickers Commissions forslag om en s
kallad ring fencing mellan retail banking, det vill sdga de samhéllsviktiga
bankerna, och investmentbankerna. Hur ser riksbankschefen pd detta?
Enligt Vickers Commission omsluter de samhéllsviktiga bankerna i Storbri-
tannien bara mellan en sjattedel och en tredjedel av balansomslutningen i
bankerna i Storbritannien. Hur ser riksbankschefen pa de har forslagen?
Kan det vara nagot for Sverige?

Ordféranden: Innan jag slépper in Anders Sellstrom ska jag bara kommen-
tera det Jacob Johnson sade om utfrdgningen av Harry Flam. Det &r
namligen sd att de har utfrégningarna som ar 6ppna och tillgangliga for
alla brukar foregds av en intern utfragning i utskottet med négra personer,
till exempel analytiker, akademiker och sd vidare. Jag kan absolut erkinna
att Harry Flam var en av dem som var hér i tisdags. Men detta var i en
intern diskussion, och det innebéar att vi inte kan anvanda referat till dessa
ganska akademiska och oppna diskussioner som fordes dar i denna utfrag-
ning. De finns heller inte tillgingliga for dhdrarna eller for vara inbjudna
foretrédare for banken.

Det ar mitt jobb att séga detta. Jag ger darfor Jacob Johnson mgjlighet
till ytterligare fragestallningar fran Vansterpartiet. Var Vansterpartiet far
sin inspiration eller bakgrund ifran &r sedan upp till Vansterpartiet, men
det ar Jacob Johnson som maste sta for dem oppet. Nu far du garna kom-
plettera eller precisera din fraga.
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Jacob Johnson (V): Jag kan omformulera frégan och utan referens ifraga-
sétta om inte den forda penningpolitiken ar alltfor procyklisk och agerar
for sent pa de forandringar som man ser i omvarlden och om det inte vore
vasentligt att nu sanka styrrantan for att mota den kommande lagkonjunk-
turen.

Ordforanden: Detta fragade alltsa Vansterpartiet. Vi gar vidare till Kristde-
mokraterna sist i denna runda.

Anders Sellstrom (KD): Tack for foredragningen, riksbankschefen! Forst
har jag en teknisk fraga angdende bilden av er rantebana. Den visar fak-
tiskt pa att det till och med skulle kunna hamna i en negativ ranta 2013-
2014. Riksbankschefen kan val forklara varfor det ser ut pa det viset. Vi
hoppas att vi inte hamnar i det laget, men da borde man inte heller visa
det pa bild.

Min andra och egentliga frdga handlar om balans. Jag gillar balans, och
det vi nu ser ute i Europa &r obalanser som ska réttas till. Det &r egentli-
gen samma skeende som vi har i hushéllsekonomin — far vi obalanser i
hushallsekonomin hander det saker, och vi maste ta ansvar for det och rata
upp det. Det ar ingen skillnad nar det galler stater. Man maste ordna se
till att ha ordning och reda pa sin ekonomi, annars blir det bekymmer.

D& kommer vi till er satta rantebana. Vi har nu foretag som gar in och
varslar. Man &r orolig for vad som héander, och i detta l&ge tar man till
varsling. Vi har fatt till ett ramverk — bolanetaket — hushéllen och deras
bolanerantor har kommit till. Vi har andra ramverk som finansiellt ska
styra upp och minska risken for banksektorn, vilket Stefan Ingves sjalv
har varit inne pa.

D& 4r min fundering: Varfor ligger man dnda kvar med en ranta pa 2
procent? Ar det inte battre att forsoka sianka den lite grann och komma till
sd lag ranta som mojligt och &ndé bibehalla inflationsmalet? Det verkar ju
finnas bedémningar som tyder pa att vi kan gora detta just for att halla
uppe investeringstrycket bade i offentlig sektor och for foretag. Vi kan
langsiktigt badda for en fortsatt hog investeringstakt i vart land. Risken ar
nu att vi ligger lite for hogt med réntan, och sé tappar vi lite grann for att
badda for var framtid. Vore det inte bittre att forsoka krypa ned med repo-
rantan lite grann, just for att langsiktigt halla bra fart i Sveriges investe-
ringstakt? Det finns stora bedémningar om att vi anda klarar inflationsmalet.

Stefan Ingves: Den forsta fragan rorde tillvaxten i Europa. Vi raknar med
allmant sett ganska ldg men fortfarande en tillvaxt i Europa, och det har
att gora med att framfor allt de stora landerna i Europa kommer att fort-
sétta att vaxa. Tyskland &r ett draglok i de sammanhangen. Sedan &r det
en annan sak att nagra lander sdkert har ekonomier som kommer att
krympa, till exempel den grekiska, men dar de stora landerna dar det gar
ratt hyggligt, och det gar ganska bra ju langre norrut man kommer, anda
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kommer att dominera den allmanna ekonomiska utvecklingen pa ett sadant
satt att vi har en tillvaxt i Europa. Vi ser alltsd inte framfér oss ndgon
negativ tillvaxt, utan det har ar den basta bedémning som vi gor.

Vad galler BRIK-landerna kan det finnas skl att halla ett 6ga pa dem i
framtiden, inte minst for att svensk export styrs om mer till dem. Ska man
sdga ndgot om dessa lander blir bilden ganska annorlunda eftersom de sna-
rare kdmpar med en inflationstakt som &r alldeles for hog. De sliter med
allehanda fragestallningar om sina vaxelkurssystem och har i vissa fall san-
nolikt intervenerat ganska mycket pa valutamarknaden for att halla vaxel-
kursen dar den ar. Det ar alltsd helt andra typer av fragestéllningar som
finns dar. Dock kommer de sdvitt vi kan se att fortsatta vaxa kraftigt, och
det blir allt viktigare for Sverige och svensk ekonomi att ta hansyn till detta.

Nar de galler fragan om procyklikalitet i penningpolitik kan jag konsta-
tera att vi for narvarande har en nominellt sett 1ag ranta. | ett historiskt
perspektiv ar den mycket lag. Vi har ocksd en lag real ranta. Nominell
ranta minus inflationstakt pa ungefar % procent ger en mycket lag real
ranta. Var bedémning ar att det under arens lopp kommer att normaliseras,
och da behdver vi fa en gradvis stigande realrdanta ocksa. Det har ocksa att
gora med att vi for narvarande har ett resursutnyttjande som gar mot nor-
malitet ocksa under denna tidsperiod. Det ligger redan ganska nara fullt
resursutnyttjande.

Fragan om vi ska valja den vag som Vickerskommissionen har valt att
gd i England och foresld att man delar pd banker far vi ta stallning till
langre fram. Jag kan i dag inte siga om det ar just den vigen vi ska ga.
En sak &r dock klar. Vi behtver gora en hel del, dels nér det galler hur vi
ska hantera dessa saker pa den offentliga sidan, dels nar det galler kapital-
tckning och ett antal andra regler som berdr svenska banker och som gor
att svenska bankvasendet dr vélkapitaliserat och &ven i andra avseenden
tryggt och sékert.

Svaret pd Anders Sellstroms frdga om vilken ranta som &ar lagom just
nu dr 2 procent. Den rantan leder till en god samhallsekonomisk utveck-
ling och gor att vi klarar vart inflationsmal pa ett bra sétt.

Ordforanden: Anders Sellstrom far garna upprepa sin fraga om den nega-
tiva rantan.

Anders Sellstrém (KD): Varfor har ni lagt in en negativ ranta i utfallet?

Stefan Ingves: Det dar mer av teknisk art. Under en period hade vi i och
for sig en negativ ranta, men det var mer en symbolhandling &n nagot som
spelade roll. Papekandet &r riktigt och bra; det vore battre att skara bort
den biten och dérigenom skifta sannolikhetsférdelningen nagot. D4 stélls
vi dock infor fragestdllningen hur illustrationen ska se ut i stallet, och
tyvarr har vi inte kommit s langt att vi har klurat ut hur de bla falten da
ska se ut. Vi far aterkomma till det.

Ordforanden: D& gér vi in pa runda nummer tva. Den inleds av Socialde-
mokraterna.
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Jorgen Hellman (S): Jag tackar for informationen. Nar vi traffar represen-
tanter fran riksbanker i andra lander hyllar de ofta den svenska modellen
och Riksbankens arbete. Min forsta fraga galler prognoser. Det ar givetvis
alltid svart att prognostisera i konjunktursvangningar. Vid férra konjunktur-
skiftet var det en debatt om hur skopriset paverkade rantan. Hur ser
riksbankschefen pé& utvecklingen av era prognoser?

Forra gangen vi hade en utfragning stillde jag frdgan om marknaden
foljer Riksbanken eller Riksbanken marknaden nér det galler réntor. Kan
riksbankschefen beskriva hur marknaden har reagerat pd Rikshankens ran-
tebeslut?

Regeringens brist pa bostadspolitik gor att efterfrigan pa bostader ar
mycket hogre an utbudet. Det ger hogre priser som ger hogre bostadslan.
Hur beddmer riksbankschefen risken for en bostadsbubbla? Har den okat
eller minskat?

Det &r intressant att lasa det penningpolitiska protokollet. | diagram 4 ar
analysen att den radande forsiktiga politiken vad galler rantan innebéar att
vi kommer att f3 en nagot hogre arbetsléshet &n i de andra scenarierna i
diagrammen i protokollet.

Goran Pettersson (M): Hur ser riksbankschefen pa sannolikheten att stats-
skuldskrisen kommer att I6sas delvis genom hojd inflation i till exempel
Storbritannien, USA och eurozonen? Om man valjer den lésningen, vilka
konsekvenser far det for Sverige och svensk penningpolitik?

Mats Pertoft (MP): Jag funderar lite 6ver skillnaden mellan Greklands och
Italiens ekonomier och mojligheten att reda upp det pa egen hand. For-
utom storleken har Italien andra strukturer som antagligen okar landets
formaga att reda ut situationen p& egen hand. Kan rikshankschefen
utveckla detta? | forhallande till min tidigare frdga om majliga snobollsef-
fekter &r detta ganska viktigt.

Stefan Ingves: Vi diskuterade frdgan om det ar Riksbanken som foljer mark-
naden eller tvartom ingdende for ett antal ar sedan nér vi bestamde oss for
att borja publicera en egen rantebana. Vid de tillfallen nar det gar at lite
olika hall ar det béattre att vi berattar vad vi tycker an att gora det indirekt
och referera till utvecklingen pa marknaden. Det &r en synpunkt som vi
héller fast vid. Det betyder inte att det gar att halla ihop marknaden och
var syn vid varje tid, vilket man ocksa ser om man diskuterar med mark-
nadsforetradare. Det kan vara for stora skillnader pa den kanten. P& det
stora hela tycker vi att nuvarande system fungerar val.

Det som inte fanns pa radarskarmen nar dessa diskussioner fordes var
den varld vi lever i i dag med extremt stora kast i rantor pa olika hall i
var omvarld. Man far ocksa extremt stora skillnader mellan olika typer av
rantor pa olika stallen i var omvarld. Lat mig ge ett exempel. Vad ska
man betrakta som en europeisk ranta i dag? Rantenivan i Grekland &r en
helt annan &n i Tyskland.
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Samtidigt lever vi i dag i en varld dar marknadsrérelserna blir extremt
stora. En del av dessa marknadsrorelser fortplantar sig ocksa in i det
svenska systemet. Det betyder att det ar svérare i dag an det var tidigare
under den langa stabila period vi hade i borjan av 2000-talet att gora
dessa beddémningar. | dagslaget skulle jag séga att det snarare handlar om
att utveckla en teknologi dar vi ocksd betraktar rantor inom ett intervall
och inte i form av enskilda medelvarden eller nagot sddant. Det hander s&
pass mycket i det finansiella systemet i dag i var omvarld och i Sverige s&
att det ar betydligt svarare &n tidigare att koppla ihop ett samtal om nagon
utlandsk ranta med en svensk ranta for stunden. Detta har inte pd ndgot
satt gjort var varld enklare, men det ar den varld vi har att leva i nar det
galler vara bedomningar.

Det betyder ocksa till exempel att det &r svarare i dag att avgora nar
rantor forandras vad som &r ranteférandringar som man pd nagot satt
tycker att man kan hanféra till den penningpolitiska diskussionen och vad
som &r ranteforandringar som snarare har att gora med olika landers for-
maga eller oférmaga att hantera sin statsskuld och de stora skiften som det
blir i ranteforandringar som en konsekvens av det dagliga samtalet om just
denna del. Vi far helt enkelt gora sa gott vi kan i denna stokiga varld.

Nér det galler bostader gar vi nu in i ett skede med en lugnare konjunk-
turutveckling an vad vi har haft pa senare ar i och med att den allméanna
rantenivan har hojts sedan den var extremt lag och bostadsrantorna har sti-
git. Vi ser inte framfor oss fragan om bostadsupplaning som en domine-
rande faktor nar det galler konjunkturen och vad som sker pa
bostadsmarknaden i dagslaget. Var beddémning ar att det kommer att ga
lite Idngsammare 4n vad det tidigare har gjort. Vi tror ocksa att inforandet
av lanetaket har spelat roll. Det ar givetvis angelaget att fortsatta halla ett
6ga pa utvecklingen s att det inte gér for fort.

Den svarighet som alltid finns i detta sammanhang pdminner lite om
frégestéllningarna om statsskuld i forhéllande till BNP. Vi vet alla att vid
nagot lage blir statsskulden for stor i forhallande till BNP. D& blir det
bekymmersamt, och allt gar i fel riktning. Precis pd samma sétt finns det
givetvis nagon laneniva i forhallande till disponibel inkomst som blir for
hog. D& far man valdiga bekymmer nar allt gar t andra hallet. | bada
fallen gar det inte att rakna fram denna siffra, utan i bada fallen vill det
till vardeomddmen nér man anser att det ar for mycket. Det ar en av de
svarigheter som finns i detta.

Hog inflation och statsskuld &r hypotetiska handelser. | en sadan
omvirld blir dock mycket annorlunda, och d& far man férmoda att det pé
ett eller satt kommer att sla pa vaxelkursen och att det kommer att ske en
del vad galler utvecklingen i Sverige. Vad det kan tankas innebara &r svart
att bedéma i dagsléget. Det ar en sak att tala om hdg inflation om det &r
varlden i sin helhet jamfort med om det ar ndgot enskilt land, men da har
vi bytt regim och far ta stallning till den dagen hur vi ska hantera det.
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Sa till jamforelser mellan Grekland och Italien. Grekland har ett stort
budgetunderskott och en mycket hég statsskuld. Forsta prioritet i fallet
Grekland blir att dtminstone komma till ett lage dar man inte har ett bud-
getunderskott, om man réknar bort rantebetalningar. Déar &r man inte dnnu.
| dagslaget fortsatter statsskulden att 6ka. S& kan det inte fortsétta, darav
den diskussion man har i Grekland om vilken statsskuld som &éver huvud
taget ar hanterlig och hur det blir da.

Det omvénda géller Italien. Jag tror att man faktiskt har ett litet budget-
overskott fore ranteutgifter. DA har man storre mojlighet att bromsa. |
Italien har man dessutom en mycket storre produktionsbas eftersom man
har en storre industrisektor.

| fallet Grekland kommer levnadsstandarden att falla pa det ena eller
andra sattet. Den kommer att falla till den nivd som motsvaras av landets
produktionsformaga. Denna produktionsforméaga ar sannolikt lagre an vad
den ar i Italien. Darfor har man lite lattare att hantera dessa fragor i ltalien
an vad man har i Grekland. | bada fallen kravs det dock att man genomfor
strukturreformer som &r sadana att tillvaxten okar. Gor den inte det star
levnadsstandarden och stampar, antingen pa den niva som éar eller sa faller
den. Det ar upp till respektive ekonomi att hitta den nisch som varje land
anpassar sig till for att hantera den produktion som man bedriver. Sedan
far man precis som i andra lander se till att den gradvis vaxer och utveck-
las Gver tiden. Att anpassningar ska till &r givet. Att de sedan sker pa lite
olika satt for att ekonomins struktur ar olika far man leva med. Darfor
kommer det att bli lite olika ekonomisk utveckling i respektive land.

Carl B Hamilton (FP): Nu har vi stillt manga frdgor om varfor saker och
ting har hant, men man kan ocksa stilla en frdga om varfor saker och ting
inte har hant. Schweiz &r liksom Sverige ett valskétt land med god ekono-
misk utveckling och ordning och reda i de offentliga finanserna. Déar har
dock véxelkursen dragit i vag kraftigt. Det &r till och med sa att Schweiz
har Iast sin vaxelkurs for att hindra att den stiger annu mer. Varfor stiger
inte den svenska véxelkursen?

Per Asling (C): Riksbankschefen har erfarenheter fran internationellt
arbete, bland annat inom Internationella valutafonden, IMF. Dess nya chef
har uttryckt behov av en samordnad och sammanhéllen politik pd global
niva for att undvika vissa tankbara kraftiga nedgangar. Hur ser riksbanks-
chefen pad det internationella samarbetet? Hur ar forutsittningarna for att
lyckas parera, komma &verens och ta nédvéandiga beslut? Hur kan Riksban-
ken bidra fram6ver om laget skulle forvarras?

Johnny Skalin (SD): Jag funderar pa hur man ska tolka prognosen om att
sparandet kommer att sjunka och konsumtionen alltsd éka. Vi har en stor
andel fasta tillgangar i sparandet, och vi har ocksa en del sa att sdga Gver-
vélbdrgade. Ska man tolka den 6kade konsumtionen som att vi kommer att
oka utlaningen med en kreditinfluerad tillvaxt?
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Svaret pa min frdga om tillvaxttakten var att de stora landerna kommer
att dominera. Dock maéste dven de stora landerna strama &t sina ekono-
mier. Dessutom &r de mer beroende av att exportera till sin omvarld,
ocksa till de lander som har problem i dag. De riskerar dven kapitalforlust
i och med den pagaende krisens uppenbara risker. Jag undrar lite 6ver Riks-
bankens syn pa dessa fragor.

Jacob Johnson (V): Jag har ett par fragor om detaljer i rapporten. Har kon-
stateras att boréntorna stiger mer &n hdjningen av repordntan. Kan man
séga att bankerna passar pa att skara emellan och skaffa sig extra margina-
ler? De redovisar ju hoga vinster och hdga bonusprogram och annat som
péaverkar allmanhetens syn pd dem. Hur ser Riksbankschefen pa detta, och
kan det vidtas nagra atgarder?

Vidare ségs det i rapporten att inflationen kommer att stiga till foljd av
en svagare krona, bland annat nasta ar. Samtidigt sags det i rapporten att
kronan kommer att starkas. Det dr en motsagelse.

Stefan Ingves: Det ar svart att uttala sig om skillnaderna i vaxelkursutveck-
ling mellan schweizerfrancen och den svenska kronan. Det ar ganska olika
ekonomier och olika drivkrafter nar det géller det som man brukar kalla
flight-to-quality i orostider. Schweiz har i det fallet en mycket lang histo-
ria dar detta har intréffat vid ett antal olika tillfallen. For Sveriges del &r
det en ny diskussion nér det galler var man placerar sina pengar.

Jag kan dock konstatera att det finns en skillnad jamfort med tidigare.
Ser vi pa grafen som beskriver en vagd vaxelkurs i forhallande till andra
lander har det i tidigare orosperioder skett stora forandringar i den svenska
vaxelkursen. Det senaste halvaret har kronan i och for sig forsvagats en
del men mycket mindre &n tidigare. 1 den meningen har det varit en annor-
lunda utveckling &n den vi haft under tidigare &r.

Givet det arv vi har med stora véxelkursforandringar bakat i tiden tar
det lang tid innan dessa minnen forbleknar. Det spelar méhanda ocksa roll
i detta sammanhang, dven om det givetvis ar svért att uttala sig om véxel-
kursen och dess utveckling.

Nér det galler IMF:s roll och den globala politiken &r det svart att se att
det skulle finnas en global konsensus om att samordna den ekonomiska
politiken i olika lander. Man kan i dagslaget komma s langt i Valutafon-
den, G20 och andra forum att man pé ett tydligare satt an tidigare ar villig
att diskutera de globala obalanserna. Men att man pa ett koordinerat satt
pé global niva skulle reda ut de bekymmer som finns har jag svart att se.
Dessa frgor har diskuterats under lang tid utan att det har skett sarskilt
mycket pa den sidan.

En néagot mindre ambitios ansats &r att hoppas att man runt om i de
globala forumen ar mer villig an tidigare att sdga att en spade &r en spade
nar man diskuterar globala obalanser. Dar spelar givetvis Valutafondens
arbete en ganska stor roll, for det ar Valutafondens jobb att beskriva vad
som sker i véarldsekonomin och underlétta dessa samtal.
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Det fragades ocksd vad Riksbanken kan gora i olika sammanhang om
det ar bekymmer ute i vérlden. Riksbanken i ndgon form eller Sverige
som nation har under mycket Iang tid deltagit i olika typer av lanearrange-
mang nar det har behdvts. Varje gdng man har velat hoja kapitaltillskottet
i Valutafonden pa ett eller annat satt har Sverige alltid varit med. | den
meningen har vi gjort vad vi har kunnat for att vara goda varldsmedbor-
gare i dessa sammanhang.

Man kan inte veta vad som vantar runt hérnet, men jag kan inte se att
det skulle finnas nagot skal till att andra pa var syn att vilja vara med och
hjalpa till. 1 nartid har vi hjalpt till i fallen Island och Lettland och bakat i
historien vid méanga andra tillfallen.

For en Oppen ekonomi som den svenska som &r mycket beroende av att
varldshandeln fungerar ligger det i eget intresse att vara med och hjélpa
till i dessa sammanhang.

Sparandet sjunker for att vi, savitt vi kan bedoma, far lite hogre tillvaxt
langre fram. Nar osdkerheten minskar &r det lattare att 6ka konsumtionen.
Da behdver man inte dgna sin tid at att fundera dver vad som hander harnast.

Vad hander i de stora europeiska landerna? Ja, var basta bedémning &r
den prognos vi lagt fram. Lag men fortsatt tillvaxt i Europa ar den slutsats
som vi har dragit. Det har ocksa att gora med att Tyskland fortsatter att
vara en stor exportnation som inte minst exporterar mycket till BRIK-I&n-
derna. Man paverkas givetvis till en del av det som sker i Sydeuropa, men
eftersom man har hela vérlden som sitt arbetsfalt kompenserar den hdga
efterfrgan i resten av vérlden for en del av detta.

Att borantorna har stigit mer an repordntan &r Kkorrekt. Vi noterade
manga ganger under en tidigare period att rantemarginalen var for 1ag och
beh6vde oka. Det papekade vi, och nar det nu har skett dndrar diskussio-
nen karaktér och géller hur man ska hantera detta.

Ett skl &r att det under arens lopp har varit stor utldning till rorlig
ranta. Bankerna kan inte 1ana upp till rorlig ranta pd samma satt som de
l&nar ut, utan de far lana upp pé langre loptider &n de ranteférandringar
som boldnetagarna har onskat. Detta ska betalas nagonstans, och det beho-
ver man kompensera for. Langre fram nér det har lugnat ned sig och vi
atergar till ett mer stabilt tillstand bor detta sprida sig jamnt mellan langi-
vare, lantagare och aktieagare.

Ordforanden: D4 gar vi in pa sista fragerundan.

Sven-Erik Bucht (S): Hur beddémer Riksbanken kraften i rantevapnet? Som
artillerist larde jag mig att ju mer krut man laddar med, desto mer effekt
ger det nar man fyrar av. Under krisen 2008 var det en rejéal laddning,
4,75 procents ranta. Déarefter fyrade Rikshanken av flera sankningar ned
till 0,25 procent da vi fick en kronférsvagning. Vi fick i gang exportindust-
rin och fick en kraftig 6kning av BNP. Egentligen borde Riksbanken ha
medalj for dessa atgarder.
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Det &r inte bara inflationsmélet som Riksbanken har som uppgift med
sin rantepolitik. Den ska ocksd stodja produktion och sysselsattning, vilket
man gjorde valdigt kraftfullt och tydligt 2008.

Pa ndgot satt upplever jag i dag som att delar av politiken har valdigt
mycket forvantningar pa rantevapnet och fokus pa det. Det finns manga
andra vapen, som exempelvis finanspolitik.

Min fraga till riksbankschefen om detta ar: Hur bedomer ni styrkan i
rantevapnet i dag? Ar det tillrickligt? Vilken effekt kan man f& for att
stodja produktion, export och sysselsattning? Det &r min forsta fraga.

Sedan har jag en frdga om banker och de svenska bankernas engage-
mang i utlandet. Vi vet om de stresstester som ar gjorda tidigare att man
dér inte tar med statspapper som banker har. De finns visserligen redovisade.

Min fraga &r: Finns kreditforsakringarna, CDS-forsékringarna, med? Ar
de transparenta? Finns den typen av risker just nu nar vi ser det som han-
der ute i Europa? Jag tanker sarskilt pa svenska bankerna.

Staffan Anger (M): Jag féar tacka riksbankschefen for en bra foredragning
och alla bilderna. Jag tittar véldigt mycket pa bild 10 och ser pa exportsi-
dan. Vi ar helt dverens om att svensk export ar avgoérande for att kunna
hélla valstandet i landet. Det &r 54 procent av var BNP som ar export.

Jag har fatt signaler de senaste veckorna fran naringslivet att orderin-
gdngen tyvarr gar ned kraftigt. Lastvagnar totalt sett ar nagot som d&r
valdigt kansligt for konjunkturen, men dven andra industrisektorer borjar
f& problem.

Som vi ser pa bild 10 har det att géra med att nastan 40 procent gar till
eurolanderna. Efterfragan dar kommer att g& ned vésentligt. Aven England
ligger pd 7-8 procent. Jag ar oroad Gver detta.

Den andra biten ar BRIK-landerna. Kina har en inflation pa 6 procent
och forsoker att bromsa inflationen. Det gor att det inte blir tillvaxter pa 9
10 procent, utan det kommer formodligen att bli lagre. Nu &r inte BRIK-
landerna sa stora an, men de kommer sakert att bli det.

Min fréga till riksbankschefen &r: Ar inte riksbankschefen lite orolig for
konjunkturen? Vi talar om en tillvaxt totalt sett pa 1-1% procent nasta ar.
Vi kanske ligger pa 4, 4% i ar. Signalerna &r ganska klara. Det sker var-
sel. Maste man inte ligga med har valdigt noggrant vecka for vecka vad
som hander?

Jacob Johnson (V): Det ar egentligen en frdga som inte riksbankschefen
svarade pé riktigt som jag aterupprepar. Det sigs i rapporten att inflatio-
nen stiger nasta ar pd grund av en svagare krona. Men samtidigt visas i
beddmningen att kronan kommer att starkas. Det kanske &r olika delar i en
process. Jag forstdr inte riktigt detta.

Jorgen Andersson (M): Jag skulle vilja ga tillbaka till en av de bilder som
jag fann mest intressant. Det var bild 7 som handlade om konkurrenskrafts-
forandringar.
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Jamfor man landerna dér, kan man konstatera att det kanske &r roten till
att vissa lander befinner sig i ratt allvarliga problem. For svensk del har vi
gatt fran att ha haft ett ratt hogt skattetryck. Det har i sig medfort att
trycket pa kraftiga produktivitetsforbattringar har varit nédvandigt for att
uppratthélla en god konkurrenskraft.

Den produktivitetsutvecklingen har i ndgon man avstannat pa senare tid.
Dérfor finns det &nnu storre vikt av att man ser till att stimulera produk-
tionskostnaderna. Det har man gjort genom att sanka arbetsgivaravgifter
och inféra jobbskatteavdrag. Jag skulle vilja hora riksbankschefens tankar
om hur viktigt det arbetet ar framat.

Jag har ytterligare en frdga som det skulle vara intressant om riksbanks-
chefen kunde utveckla. Det galler de stresstester som har utforts under
sommaren. Jag skulle vilja héra vad riksbankschefen har for asikter om
kvaliteten pa dessa stresstester.

Ordféranden: Eftersom det typiskt ar sddant som manniskor som har foljt
detta utifrdn frdgar om, skulle jag vilja slanga in en frdga angdende det
svenska bidraget till IMF. | tisdags justerade utskottet betinkandet anga-
ende beslutet att néra nog fordubbla det svenska bidraget till IMF. | den
frdgan forvantas riksdagsbeslut den 23 november skulle jag tro, eftersom
detta atnjot mycket brett stod i utskottet. F6r er som undrar det &r det svar
pa den fragan.

Stefan Ingves: Fragan fran Sven-Erik Bucht var om styrkan i rantevapnet.
Det &r sannolikt svarare att hantera i dag an vad det var for fem ar sedan.
Da hade vi en period med valdigt stor finansiell stabilitet globalt sett. Det
betydde att om man rdrde réntan lite grann, rérde sig allting i stort sett
parallellt i samma omfattning.

Jorgen Hellman stéllde tidigare en frdga, och jag redogjorde fér min syn
p& hur marknaderna fungerar i dag nar rantor ror sig valdigt kraftigt. Det
betyder att det i dag finns skal att tro att det &r lite mindre genomslag fran
penningpolitiken.

Penningpolitiken finns naturligtvis alltid dér, och man kan ta i mer eller
mindre. Men det finns i dagslaget ocksé sa valdigt mycket annat som gor
att det ar svarare att bedoma, nar man ska genomféra penningpolitiken,
vilket genomslag det far. Det blir narmast en empirisk fraga. Man far laga
efter lage och se hur det ser ut. Racker inte det fir man &ndra under
resans gang.

Frégan var i vad méan penningpolitiken i dagslaget stoder produktion,
export och sysselsattning. Ja, det gor den, eftersom vi har en lag realranta,
och vi ligger ganska nara ett fullt resursutnyttjande.

Vi har att géra avvagningen mellan den allmanna ekonomiska utveck-
lingen, inflationstakten och hur vi ska hantera vart inflationsmal. Majorite-
tens slutsats &r att 2 procent ar lagom for att vi ska klara bada.

Bankernas stresstest nar det galler statspapper har varit en lang och svar
historia i ett europeiskt perspektiv att hantera. Jag ska berdra det alldeles
strax.
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Nar det galler svenska banker &r inte detta ndgon storre fragestallning,
eftersom svenska banker innehar valdigt lite statspapper fran de lander
som har stora problem i dagslaget. Det ar lite svart att se. Men det racker
att titta p& den optiska storleken pa fyrkanterna. D& inser man att svenskt
bankvasende inte ar stort i Grekland, Portugal och den delen av varlden.

For att vi ska f& bekymmer i svenska banker maste det i s& fall komma
indirekt via Frankrike, Belgien, Holland, Tyskland och den végen.

Ordforanden: Forlat, om man har ska forsoka vara optiskt pedagogisk ar,
om man Kisar, de storsta kluttarna dér landerna har storst exponering mot
varandra.

Stefan Ingves: Ja, precis. Jag tror att det 4r 8 miljarder dollar eller nagon-
ting sadant som &r den siffra som galler svenska bankers exponering. Det
ar nagonting som de klarar av.

Sedan till den sista fragestallningen om kreditforsakringarna och vad
som sker pa den kanten. Jag har inget bra svar pa den frdgan i dagslaget.
Det har att géra med att det &r oerhort svart att bedéma vad som héander
pa just den marknaden for narvarande.

Det har att gora med féljande: Sa lange man diskuterar en frivillig skuld-
nedskrivning i Grekland, till 13t oss sdga 50 procent, havdas det att man
inte behover betrakta den nedskrivningen som ett forsékringsfall. Darige-
nom loses inte dessa ut. Det vacker fragestallningen: D& behdver man inte
ta reda pa vem det ar som skulle ha betalat ut pengarna.

Men om skuldomférhandlingen sker pa det satt som nu har skett stélls
man infor den andra fragestallningen: Var det da nagonting att ha? Det vet
vi inte riktigt &n. Det &r ett bekymmer i realtid att reda ut hur det riktigt
ska fungera och framfor allt hur det bor fungera i framtiden.

En sak dr ganska klar ndr man betraktar detta. Det &r att den har mark-
naden givetvis kommer att genomgd ganska stora forandringar. Ingen
marknad mar val av en diskussion kring: Vad &r det egentligen jag har
kopt? Ar det vért ndgonting? Var den diskussionen slutar far vi se fram-
Over. Innehav av den hér typen av finansiella instrument &r i dagslaget
inte négon stor fraga i Sverige, eftersom det mer handlar om Grekland,
Portugal och de landerna.

Fragan stilldes om den allmanna ekonomiska utvecklingen, svensk
export och vad som sker i Kina. Att det blir annorlunda i dagslaget &ar
klart. Vi kommer fran ett lage med en tillvaxt pa 4, 4% procent, nagonting
sadant. Om man gar ned till en tillvaxtniva som enligt var bedémning &r
pa 1% procent ar det ett stort skifte i den allminna ekonomiska aktivite-
ten. Det maste rimligtvis synas nagonstans, ponerat att vi har ratt i var
beddmning.

Darfor ar det ocksa rimligt att anta att det i diskussion med foretag att
det marks har och dar att det & sa det kommer att bli. Men inte desto
mindre ar 1% procents tillvaxt nista ar den basta bedémning som vi har
gjort. Att man far en diskussion om den allminna ekonomiska aktiviteten
tycker jag ar mycket rimligt.
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Det stalldes en fraga om vaxelkursen. Vi hade en period med nér véxel-
kursen forsvagades kraftigt, som man ser har 2008, 2009, och sedan
borjade den forstarkas under senare delen av 2009 och 2010.

Under en sadan period nar vaxelkursen forsvagats sa kraftigt blir impor-
ten dyrare. Det fortplantar sig s& smaningom i den svenska ekonomin,
darfor att man far hogre inflation an annars.

Nar vi blickar framat ar véar prognos att vi har mattliga forandringar av
vaxelkursen dar kronan blir ndgot starkare &n vad den &r i dag. Det bety-
der att vi inte far s& stora effekter pa inflationen om vi blickar framét. Sa
smaningom har den tidigare inflationsimpulsen varkt ut.

Det leder i var bedémning till att man far en ganska jamn bana med
inflationstakten mot 2 procent till skillnad mot de extremt stora svang-
ningar som vi hade tidigare. Svaret pad fragan ar att vi tittar pa olika
tidsperioder har. Det ar en sak vad som hander bakat i tiden och en lite
annan sak vad vi tror framgent.

Jorgen Anderssons fraga som skattetrycket ar svar for mig att svara pa.
Penningpolitik &r inte allt. Det finns ocksa en lang rad andra fragor och
fragestallningar som har att géra med ekonomins satt att fungera. De &r
nog sa viktiga. Inte minst ar det en viktig fraga och fragestéllning som jag
berdrde inledningsvis, I6nebildningen, och att vi far en loneutveckling som
ar inom det intervall som den har varit tidigare och att man i Gvrigt pa
olika satt funderar pa arbetsmarknadens satt att fungera sa att man klarar
matchningen pa ett bra satt.

Det var ocksa en fraga om stresstesten i Europa. Dar var den stora fra-
gan hur man skulle hantera statsskulder och inte minst bankernas innehav
av statspapper. De beslut som fattades pa vagen fram till de stresstest som
gjordes forra sommaren var att man inte skulle stresstesta variationer i stats-
papperspriser, varden pa statspapper, men att man skulle publicera de
enskilda bankernas innehav av statspapper.

Nu ar det inte sarskilt svart om man vet hur mycket statspapper en
enskild bank har att rakna ut vad det innebar att det rdder stress nar det
galler vardet pa grekiska statspapper. | den meningen gjorde alla som holl
pa med detta sin egen stresstest och fick svaret valdigt fort.

Om man ser detta som en dynamisk process kan man konstatera att ndr
nu EBA har kommit med sina krav pad 9 procents kapital i banker i
Europa bygger det pd antagandet att man ska marknadsvardera innehavet
av statspapper. Verkligheten hann i kapp. Det betyder att det rader en betyd-
ligt klarare bild i dagslaget an vad det gjorde for sex manader sedan eller
tolv manader sedan nar det galler hur det har ser ut.

Om man ser det som en process dar man tar det steg for steg kan man
sdga att det val ar bra. D& behover inte fundera s& mycket mer pa fragan
om vem som innehar vad och till vilket pris. Det ar definitivt ett steg i
ratt riktning d&ven om man i Europa har haft valdigt olika syn pa detta.
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Med vér bakgrund &r vi for transparens. Det innebér att var uppfattning
ar att om man sager som det ar far man stdrre incitament att reda ut de
problem man har & om man bara sétter sig i vanteldge och hoppas att det
ska gé battre sedan. Det brukar inte bli sa.

Den sista frigan rérde Sveriges bidrag till IMF. Det ar rimligt. Det &r
en diskussion som gar tillbaka till 2008 och 2009, nar man drog slutsat-
serna att IMF:s resurser behdver 6kas. Det ar mycket teknik i detta, och
det finns manga olika delar i detta. Men summa summarum ar det mycket
rimliga atgarder att 6ka IMF:s resurser. Det ar ocksd mycket rimligt fran
Sveriges sida att delta i detta pa det satt som nu har gjorts.

Det ar ocksa sa att om IMF lanar ut till ett land tillampar man ett besluts-
fattande som &r organiserat sedan decennier tillbaka i tiden. Déar finns det
ocksa mekanismer som ger mindre lander ett inflytande 6ver beslutsproces-
sen, vilket inte intraffar om man har bilaterala avtal mellan stora lander. |
det avseendet ar det mycket rimligt fran Sveriges sida att delta pa det har
sattet. Skulle vi inte gora det, skulle ocksa Sveriges inflytande i varlden
minska, och det vore inte bra.

Ordféranden: Vad galler bilden som jag kommenterade tidigare ber jag
om ursakt for att jag kallade dem kluttar. Det ar ett mer relevant sprak-
bruk att referera till matrisen som riksbankschefen visade éver hur lander-
nas banksektorer ar exponerade till varandra. Vi ser fram emot att fa den.
Det var flera som horde av sig direkt och tyckte att det var mycket intres-
sant och svart att se nar man sitter har och kisar. Jag hoppas att vi kan
ordna att den kan delges ledaméterna.

Stefan Ingves: Vi beklagar den bristande grafiken, men ni ska sjalvfallet fa
bilden.

Ordforanden: Tack for det. Jag ska ocksd for ordningens skull frdga om
den &r publik och kan anvéandas.

Stefan Ingves: | allra hogsta grad.

Ordforanden: Tack s& mycket for det. Med det ar det dags for oss att
avsluta utfragningen. Jag vill tacka alla som har deltagit och kommit hit,
ni pa laktaren, ni som har foljt oss utifrdn och riksbankschefen och hans
medarbetare s& mycket for utfragningen.
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SVERIGES

Diagram RIKSBANK

Bild 1. Bérsutveckling
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den
streckade linjen).
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Bild 2. Statsobligationsréntor i Sverige, euroomradet och USA
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den
streckade linjen).

Kalla: Reuters EcoWin
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Bild 3. Statsobligationsréntor i Sverige och olika linder i euroomradet
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Anm. Data har uppdaterats
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Kalla:

Reuters EcoWin

Bild 4. Ravarupriser
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Anm. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hger om den
streckade linjen).

Kélla: The Economist och Intercontinental Exchange
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Bild 5. Inképschefsindex

Index, sésongsrensade data
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Amn. Tillverkningsindustrin. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober

(till héger om den streckade linjen).
Kalla: Markit Economics

Bild 6. Statsskuldens utveckling i olika léinder
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Anm. Offentlig bruttoskuld.
Kalla: IMF World Economic Outlook, september 2011
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Bild 7. Utveckling av arbetskostnad per producerad enhet i forhallande till euro-
genomsnittet

Procentuell férandring sedan 1997
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Anm. Fér Sverige ar arbetskostnaderna omraknade till euro.
Kallor: OECD och Riksbanken
Bild 8. BNP-tillvéxt i olika delar av virlden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF och Riksbanken
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Bild 9. Statsskuldens utveckling i USA, euroomradet och Sverige

Procent av BNP
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Kélla: IMF World Economic Outlook, september 2011

Bild 10. Andelar av Sveriges totala varuexport till olika regioner och lander
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Anm. Siffror for 2011 avser genomsnitt till och med juli manad. Andelarna summerar inte till 100 procent eftersom
inte alla lander redovisas.

Kélla: SCB
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Bild 11. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell férandring
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Bild 12. Konfidensindikatorer fér hushall och féretag i Sverige
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Amn. Data har uppdaterats med nya utfall efter den penningpolitiska rapporten i oktober (till hoger om den

streckade linjen).

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Bild 13. De svenska storbankernas marknadsfinansiering via svenska moder- och
dotterbolag
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Kallor: SCB och Riksbanken

Bild 14. Offentligt finansiellt sparande i Sverige
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Bild 15. Nominella och reala loner i Sverige

Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser l6ner enligt konjunkturldnestatistik fran 1993 och enligt strukturlonestatistik fore 1993. Realloner &r
beréknade som skillnad mellan arlig procentuell forandring av nominallon och arlig procentuell férandring av KPI.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Bild 16. Inflationen i Sverige
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Bild 17. BNP
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Kéllor: SCB och Riksbanken
Bild 18. Hushallens sparande
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Bild 19. Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Data fére 1987 ar lankade av Riksbanken. Prognos avser 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Bild 20. Konkurrensvagd véxelkurs, TCW

Index, 1992-11-18 = 100

160
155
150
145
140
135
130
125

120

. <

\
N
\

Secem=—1

115
00 01 02 03 04 05

09 10 11 12 13 14

Anm. Utfallen &r dagskurser och prognoserna avser kvartalsgenomsnitt.

Kélla: Riksbanken
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Bild 21. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Bild 22. Reporénta
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BiLaca 4
Oppen utfragning med riksbankschefen den 23
februari 2012

Finansutskottets 6ppna utfragning om den aktuella
penningpolitiken

Datum och tid: 23 februari kl. 9.00-10.45
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden

Riksbankschef Stefan Ingves
Deltagare

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Pia Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Per Asling (C)

Staffan Anger (M)

Per Bolund (MP)

Anders Sellstréom (KD)

Erik Almgvist (SD)

Ulla Andersson (V)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Ordféranden: Klockan har slagit 9. Jag forklarar detta finansutskottssam-
mantrade for dppnat.

Pa agendan i dag star en 6ppen utfragning om den aktuella penningpoli-
tiken mot bakgrund av den senaste penningpolitiska rapporten. Darfor har
jag har mitt emot mig riksbankschefen Stefan Ingves.

Det gar till som brukligt har, det vill siga att riksbankschefen har en
inledande presentation. Darefter ges partiernas foretradare mojlighet till fra-
gor och diskussion.

Riksbankschefen, valkommen och var sa god!

67



2011/12:FiU23

68

BiLaca4  OPPEN UTFRAGNING MED RIKSBANKSCHEFEN DEN 23 FEBRUARI 2012

Riksbankschefen Stefan Ingves: Tack for att jag annu en gang har mojlig-
het att vara hér och prata om den svenska penningpolitiken som denna for
tillfallet ser ut.

Jag ska ge en bakgrund nar det galler den senaste tidens ekonomiska
utveckling, varifrdn vi kommer, och sedan ska jag prata en del om den
aktuella penningpolitiken och om vart vi ar pd vdg s& som vi ser pa det
som nu sker.

(Bild)

Om man bérjar med vad som skett under senare &r talar bilden sitt tydliga
sprék. A ena sidan har vi bakom oss aren 2008 och 2009. Ar 2009 blev
ett & med en mycket kraftig negativ tillvaxt. Inte minst sett till varldskon-
junkturen ser vi i och for sig har hur Sverige foljer resten av varlden. Men
det slér ganska kraftigt. A andra sidan har vi haft nigra ar har med, i ett
historiskt perspektiv, en oerhort stark tillvaxt. Det har stallt oss infor frage-
stallningen hur manga ar, hur lang tid, den tillvixten varar, hur lidnge
tillvaxten kommer att ligga hogre &n den normalt brukar ligga i Sverige
och vad detta innebar.

(Bild)

Om vi sedan tittar pa hur tillvaxten ar fordelad ser vi samtidigt att det &r
ganska stora skillnader darfor att euroomradet med de bekymmer som
finns dar ligger lagt och till och med har haft en fallande tillvaxt. USA
ligger lite hogre men har vél kanda ekonomiska problem som man hallit
pd med i manga ar. Vidare har vi de sd kallade BRIK-landerna, stora
befolkningsrika lander som for nérvarande vaxer mycket snabbare. Sverige
ligger nagonstans mitt emellan. Det praglar i ganska stor utstrackning den
allmanna ekonomiska utvecklingen i Sverige att vi finns ndgonstans i mel-
lanregionen.

(Bild)

Tittar vi pa & 2011 och pa varifran vi kommer ser vi att den stora fragan
under &r 2011 har varit i vilken takt vi kommer att observera en lagre till-
véxt an den vi tidigare sett. Vi har haft en period med forsamrade utsikter,
framfor allt under andra halvaret 2011. Men da ska man komma ihdg att
vi hade en mycket stark tillvéxt dren 2010 och 2011. Den stora fragan har
framfor allt varit hur stor nedgdng det kommer att bli. Gar vi mot ett lage
med nagon form av normal tillvaxt, eller kommer vi till en del att hamna
under vad som kan kallas for normal tillvaxt?

(Bild)

Under hosten 2011 s&g vi tydliga tecken pa att den har nedgangen skulle
bli kraftigare &n vi tidigare hade véntat oss.

(Bild)
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Skuldkrisen i Europa praglade en stor del av hésten och hur man ska ta
sig igenom de olika skedena och de olika delarna i detta. Har ar det tydli-
gast atergivet, naturligtvis givet vad som sker i Grekland med en 35-
procentig rantenivd — egentligen inte en ranta som jag skulle tro ar s&
oerhort observerbar, for Grekland kan egentligen inte 1dna p& marknaden
sd har ar det mer frdga om en illustration av bekymren.

I den andra anden av diagrammet finns Sverige och Tyskland som lig-
ger valdigt Iagt. Periodvis lanar Sverige till en ranta som &r lagre an den
tyska.

(Bild)

Hela den har debatten, hela den hér diskussionen och hela arbetet med att
reda ut vad som pagar i Europa har naturligtvis paverkat stimningslaget
och diskussionen i Sverige.

Ett satt att beskriva det hér &r att uttrycka det i termer av barometerindi-
katorn. Under loppet av 2011 ser vi tydligt hur barometerindikatorn ar pa
vag ned. Den stora frdgan nar man blickar framat ar naturligtvis hur langt
ned den har indikatorn s& smaningom kommer att ga.

Den analys vi gor och vara antaganden som vi ocksa bygger den
svenska penningpolitiken pa — jag aterkommer till detta — bygger pa att vi
inte kommer att fa ett forlopp som gar lika djupt som aren 2008 och 2009
utan att konjunkturen aterhdmtar sig pa ett mer normalt satt, mer igenkann-
ligt, jamfort med den, som vi betraktar detta, extrema episoden aren 2008
och 20009.

(Bild)

En konsekvens av det som nu sker, och som har skett, &r att det lett till en
paus i rantehojningarna nar det géller bade euroomradet och Sverige. Vi
ser har att Sverige och euroomradet till en del foljs at. Forst pausen och
sedan rantesdnkningar pa slutet fingar ganska bra den konjunkturbild och
det skeende hdr som vi har observerat, s& det aterger ratt val det som skett
i resten av varlden och ocksa det som péverkar i svensk ekonomi.

(Bild)

Ytterligare ett satt att illustrera det har &r att beskriva det i exporttermer.
Vi har ett markant fall i exporten, ett stort fall — férhallandevis ovanligt
sett till tidsserien under 2000-talet. Vi ser att exporten normalt sett tickat
pé& och sokt sig uppat. Men sa har det inte varit under senare tid.

(Bild)

Samtidigt ar det vart att notera att det ocksa finns en del positiva tecken,
till exempel pé borserna. Det ar alldeles tydligt sa att borsutvecklingen har
vant och varit god saval i Sverige som i euroomréadet och i USA.

Foretagssektorn i vid mening ar i manga lander forhallandevis likvid.
Man har gott om finansiering och har inga stérre bekymmer dar.

(Bild)
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Nar det galler tillvaxttal i varlden som helhet ser vi aterigen hur tillvaxten
sd att saga delar upp sig i ett antal olika delar. Langst ned pa bilden har vi
Europa och vér prognos for euroomradet. Det betyder att det ar frdga om
en mycket begransad tillvaxt i euroomradet under de narmaste aren. USA
ligger hogre och ar mer pad vdg mot en storre stabilitet. Hogst upp har vi
BRIK-landerna. Det har leder till en global tillvaxt pd omkring 4 procent,
alltsd ungefar den niva dar den under en ganska lang tid legat.
(Bild)
Nar det galler svenska forhallanden och svensk export, som ju ar en faktor
som spelar stor roll for utvecklingen hos oss, kan vi anda se vissa forand-
ringar. Euroomradet dr fortsattningsvis valdigt stort, men euroomréadets
andel ar krympande. Om man delar upp euroomradet i dess olika delar &r
det sa att de nordligare delarna av euroomradet spelar storre roll for var del.
Vi har mycket storre export till Tyskland an vi har till Spanien, och var
export till USA blir lite mindre. Detsamma galler Storbritannien. Vara
grannlédnder Danmark och Norge har en vaxande exportandel; inte minst
Norges har vuxit snabbt. Vidare dkar exporten till BRIK-landerna. Det inne-
bér att vi gradvis har en lite annan fordelning av exporten &n tidigare. Vi
har en fordelning som egentligen &r till Sveriges fordel, givet vad som
sker i resten av vérlden.

(Bild)

Men samtidigt &r det sa att med lagre tillvaxt dampas synen pa konsumtio-
nen och pa framtiden. Ett satt att illustrera det har &r att jamféra hushal-
lens konsumtion med konfidensindikatorn. Vi ser pa bilden hur konfidens-
indikatorn faller nar tillvaxten faller. A andra sidan finns det en liten
“metkrok” pa slutet dar det lite grann vander uppét. | alla fall sa har langt
synes det stimma med var prognos nar det géller den framtida konsumtio-
nen. Var beddmning &r att konsumtionen i och for sig inte kommer att 6ka
s& mycket under ar 2012 men att den sedan &tergdr mot nagonting som &r
mer normalt med en nivd mellan sdg 1,5 och 3 procent.

(Bild)

Det har stammer i sin tur val med hur vi ser pa tillvixten. Det blir svag
tillvaxt i ar enligt var prognos, men sd smaningom kommer tillvéxten att
aterga till ett normaltillstdnd s& som vi kénner igen detta.

Skalet till att ar 2011 fortfarande ar randigt pa bilden ar att det ar en
prognos i den meningen att det fjarde kvartalet ocksd ska in dir. Men
detta lar knappast dndra sarskilt mycket, kan jag tdnka mig.

(Bild)
Nar tillvaxten blir lagre jamfort med vad den tidigare varit ar det ocksd
rimligt att anta att arbetsmarknaden férsdmras en del under de né&rmaste

aren innan vi atergdr till en gradvis forbattring pa arbetsmarknaden nar
tillvaxten atergar till den tillvaxt vi kanner igen.
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(Bild)

Samtidigt sker det h&r mot bakgrund av balanserade 16nedkningar. En léne-
rorelse har ju pagatt och pagar. Savitt vi kan bedoma ligger de avtal som
kommer ut av detta inom vad vi kan kalla hanterligt nar det géller den
allmanna prisutvecklingen i Sverige. Det har ar var prognos, det vill siga
en l6nedkning pa nagonstans mellan 3 och 3,5 procent under de narmaste
aren.

(Bild)

Vi ser ocksa framfor oss en nagot starkare krona. Jag kan vél saga att den
hér véaxelkursprognosen &r véldigt traditionell, i den meningen att det &r
ungefar som vi brukar séga. Det har att géra med att det kroniskt &r vél-
digt svért att gora precisa prognoser for vaxelkursen, s& det finns egentli-
gen inget exceptionellt eller anmérkningsvart i detta nédr det galler
véxelkursutvecklingen.

(Bild)

Sammantaget innebdr det som nu sker i svensk ekonomi att vi framfor oss
ser ett fortsatt 1agt inflationstryck, sarskilt i dagslaget. Nar vi sedan atergar
mot ett mer normalt tillstind med normal tillvaxt kommer ocksa inflations-
takten sd smaningom att oka. Under ett antal ar har, tidigare forst nar
rantorna foll och sedan nér rantorna bérjade stiga, har vi med oss rantefor-
andringar i KPI. Det innebér att det &r ganska séllan som KPI och KPIF
kommer att sammanfalla, men just nu har vi en period framfor oss déar det
kommer att vara sd i den har prognosen. Detta 4r ganska ovanligt.

(Bild)

Detta innebdr att vi, svitt vi kan bedéma, kommer att ha en |ag reporanta
framfor oss under en tid for att nd inflationsmalet p& 2 procent. S& sma-
ningom nar vi gar igenom normaliseringsprocessen far man nog rikna
med att vi ocksé far lite mer inflation. For att hantera det si att det inte
blir for mycket pd den sidan kommer rantan s smaningom att normalise-
ras och ga mot ndgot som vi historiskt ar mer vana vid att kanna igen.

(Bild)

Samtidigt ar det vart att papeka att det & mycket svart att gora forutsagel-
ser. Som Niels Bohr sagt géller det sarskilt forutsédgelser om framtiden.
(Bild)
Ett satt att illustrera detta — det har vi med i kapitel 2 i var rapport — ar
nagra alternativa utvecklingsvagar. Skulle vi fa en svagare krona och en
starkare omvarld blir det mer inflation i svensk ekonomi, och d& kommer
rantan att stiga snabbare. Det illustreras av den bla grafen pa bilden. Dé
har vi en helt annan utveckling.

Fortsattningsvis ar den rodstreckade linjen i mitten pd bilden vért huvud-
scenario, s det har ar egentligen illustrationer av andra utvecklingstill-
stand i varldsekonomin och i svensk ekonomi, men de ar inte uteslutna.
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Skulle & andra sidan varlden bli helt annorlunda och vi far en starkare
krona och en svagare omvarld, till exempel for att de allmanna bekymmer
forstarks som man har med statsskuld och annat pa olika hall i Europa,
hamnar vi i det omrade som beskrivs med den gula linjen pa bilden. Nu &r
det val knappast aktuellt med en negativ ranta sd som linjen har &r ritad,
utan vad som sker ar att det nar man gar ned till noll blir andra typer av
penningpolitiska atgarder som maste vidtas for att sd att saga oka den pen-
ningpolitiska effekten i detta.

(Bild)

Det hér &r ett sétt att illustrera det vi alltid forsoker illustrera och berétta

om: Penningpolitiken och var rantebana ar en prognos, inte ett lofte.
Exemplet pa de andra utvecklingsvagarna ligger hyggligt inom tratten,

sannolikhetsfordelningen. Det &r ett sétt att illustrera detta.

(Bild)

L&t mig avslutningsvis ocksa saga nagra ord om penningpolitiken och pen-
ningpolitikens genomslag. Det har ar hur vi ser pd penningpolitiken;
fragan har ju diskuterats mycket.

Manga rantor har betydelse i ekonomin. Vad som spelar roll i slutandan
ar egentligen de rantor som sparare moter nar de sétter in pengar och spa-
rar samt de rantor som lantagare maéter. Har ser vi ett exempel pa hur det
har sett ut under senare ar. Reporantan finns nederst pa bilden. Den rorliga
borantan, den gula kurvan, vander lite uppat pa slutet har. Den langa
bundna boréntan illustreras med den bla kurvan. Vi ser att rantorna rort
sig at lite olika hall. Det &r till och med sa att den ldnga bundna boréantan
fallit har under en period. Vi har ocksd en kurva som sammanfattar det
hela, den genomsnittliga bankrantan till foretag. Ocksd den foljer detta
ganska val.

(Bild)

Med det har som bakgrund &r det svart att komma till ndgon annan slut-
sats &n att réntorna i vid mening foljer reporéntan, d&ven om det ganska
mycket har diskuterats pé sistone.

Om man gor det hédr pa ett sddant satt att man véger ihop borantorna
till hushall — bade fast och rorlig ranta — och bankrantan till foretag som
ytterligare ett satt att illustrera den allménna rantenivan i samhallet far
man den bld grafen som vi ser foljer reporantan valdigt nara over en
langre tidsperiod. Men det hdr betyder ingalunda att det finansiella syste-
met fungerar pa ett sddant satt att alla rantor foljer reporantan exakt frén
vecka till vecka. Men det ar nog fortsattningsvis sa att den allmanna rante-
nivan foljer den svenska penningpolitiken. Jag tror inte att det rader nagon
tvekan om den saken.
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Ordféranden: Tack sd mycket for det! Efter den har inledningen gar vi in
pa en frage- och diskussionsrunda mellan partiernas foretradare och riks-
bankschefen. Vi gér som vi brukar gora och tar partierna i storleksordning
och négra i taget. Sedan far vi se hur manga vi far plats for. Ju kortare
fragor, desto fler normalt sett.

Vi boérjar med Socialdemokraterna som i forsta rundan foretrads av
Jorgen Hellman. Var sa god!

Jorgen Hellman (S): Tack, fru ordférande! Jag vill ocksa tacka riksbanks-
chefen for informationen hér.

Jag tanker stilla ndgra frdgor om det som riksbankschefen pa slutet
beskrev. Vi har ju sett att den senaste rintesankningen inte riktigt fatt fullt
utslag for boldnekunder — detta trots att bankerna har évervinster. Men det
beror naturligtvis ocksa pa konkurrensen pa den svenska bankmarknaden.

Ser riksbankschefen nagra tecken som tyder pd att inlaningskostnaden
for bankerna minskar? De hamtar ju hem mycket kapital ute pa den inter-
nationella kapitalmarknaden.

Och hur ser riksbankschefen pd nar det blir ett storre genomslag for de
svenska bolanekunderna da Riksbanken sanker med 0,25 procentenheter?
Hur lang ar tiden tills man marker hela utslaget?

Ordforanden: Tack sd mycket for det! Néasta parti i storleksordning &r
Moderaterna som jag sjalv foretrader i den héar rundan.

Ocksa jag tanker landa i borantorna men tar pa satt och vis vagen via
eurozonen. Varje gang man tittar pa exportstatistiken ar det sldende hur
stort vart beroende av just EU-omradet och eurozonen ar jamfort med
beroendet av andra lander for svensk ekonomi i stort.

Mot den bakgrunden &r det intressant att be riksbankschefen kommen-
tera laget utifrin EU-kommissionens sa kallade varningsrapport som nyli-
gen presenterades. En av varningarna dar om svensk ekonomi géllde
hushéllens skuldsattning. Sverige ar sexa i EU nér det galler privat skuld-
sittning. Det finns en statistik nagra ar tilloaka d& bolanedkningen var
valdigt stor. Den har nu minskat ndgot, men den &r fortfarande stor jam-
fort med EU i Ovrigt.

Nu fors mycket riktigt en debatt, som aven Jorgen Hellman ar del av,
om bolén, marginaler med mera. Det hojs ocksa roster for att staten mer
aktivt ska agera genom innehaven i SBAB och Nordea.

Mot den bakgrunden skulle jag vilja frdga riksbankschefen vilka effek-
ter en sadan mer aktiv agarpolitik skulle f& for stabiliteten i det finansiella
systemet och for sérbarheten i svensk ekonomi.

Per Bolund (MP): Tack sd mycket, fru ordférande! Jag vill ocksa tacka
riksbankschefen for en valdigt intressant dragning.
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Aven jag tanker hdlla mig till det som den sista bilden illustrerar, alltsa
hur marginalerna hos bankerna dkat med tiden. Som riksbankschefen sjalv
sager har bankerna delvis hénvisat till att reporantan inte ar kopplad till
bolanen. Men jag tycker att det ar valdigt tydligt illustrerat har att det gar
att ifrigasatta bankernas resonemang.

Problemet med att det ar ganska stor marginal kvarstar anda. Réantesank-
ningar som gors for att stimulera ekonomin far darigenom inte sa stort
genomslag som de annars skulle ha fatt.

Hur ser rikshankschefen pad mojligheterna att pdverka bankernas margi-
naler genom dialog eller genom andra verktyg som Riksbanken har for att
paverka bankernas marginaler?

Min andra fraga ror rantenivan. Trots att vi i Sverige, som riksbanksche-
fen séager, haft en ganska bra tillvaxt under de senaste aren har vi legat pa
ganska laga rantenivéaer. Hur stor bedémer du risken vara att vi si att siga
brant vart krut redan under en ekonomiskt god tid samt att det blir svarare
att mota en mer dramatisk nedgang — som den gula kurvan illustrerar —
och att Riksbanken inte har verktygen for att mota en sadan ekonomisk
nedgang?

Ordféranden: Tack s& mycket ocksd for det! Jag ser att riksbankschefen
flitigt antecknar. Jag slapper fram en fraga till i den har rundan. Frgan
kommer fran Folkpartiets Carl B Hamilton. Var s& god!

Carl B Hamilton (FP): Tack, fru ordférande! Jag tanker frdga om kronkur-
sen men syftar da inte i forsta hand pa att nattens fodsel pa Karolinska
starker den langsiktiga kronkursen. | stéllet tanker jag mer pa det kortsik-
tiga perspektivet.

For Sverige ar det triple A-rating, alltsd basta majliga kreditvardighet.
Man undrar varfor den svenska kronan inte stdrks mer &n den gor. Vi i
Sverige blir alltmer ensamma om denna egenskap. Schweiz har ju rakat ut
for att den nationella valutan starkts. Man blir sa att saga en trygg hamn
for internationella investerare.

Darfor vill jag fraga riksbankschefen hur sannolikt det ar att kronkursen
drar i vag. Och vad ar det — for att underbygga detta — som paverkar san-
nolikheten for att den svenska kronan aker med uppat eller inte dker med
uppét, alltsa starks eller inte stiarks? Vad &r det som péverkar den har san-
nolikheten?

Med tanke pd dem som tittar pa detta fragar jag: Hur ska man gardera
sig mot en kronforstarkning om man &r orolig for det? Vilka &tgérder ska
da vidtas?

Ordforanden: Tack sd mycket for det! Var sa god, rikshankschefen!

Riksbankschefen Stefan Ingves: Betraffande forsta fragan, om den interna-
tionella upplaningen: Svenska banker har inga svarigheter att lana pa den
internationella kapitalmarknaden, till skillnad frdn hur det &r for manga
andra, s& det har inte varit ngon stor frdga i dagslaget. Men samtidigt
kommer vi inte ifrn att eftersom en del av bankernas finansiering kom-
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mer fran utlandet — om man nu knyter det har till diskussionen om bolan
— ska det forst goras om fran utlandsk valuta till kronor. Sedan ska man i
manga fall ocks& gora om loptiden, fran sag fem ars I6ptid till en mycket
kortare. Det dar kostar naturligtvis ndgonstans i systemet. Ingenting ar ju
gratis i detta avseende. Det hér har lett till att marginalerna har stigit.

Oerhdrt forenklat kan man sdga att under en period under 2000-talet var
skillnaden mellan boréntor och reporénta ungefér 1 procent. Sedan blev
skillnaden 1,5 procent, och dérefter steg den till 2,5 procent.

For var del galler det att géra en prognos over detta — hur man kan
ténka sig att den har marginalen kan se ut framdver. Vi tror att marginalen
kommer att ga ned. Men det ar svart att saga hur lang tid det kommer att
ta, hur manga & det kommer att ta. Samtidigt har vi manga, ménga
ganger under de senaste aren sagt att man inte kan férvanta sig att margi-
nalen gar ned till den niva vi hade sag i mitten av 2000-talet darfor att
den inte aterspeglar de risker som fanns i systemet.

Under den har perioden far vi nog gora prognoser sa gott vi kan. Det ar
dock viktigt att komma ihag, vilket jag forsokte illustrera med genomsnitts-
réntekurvorna, att penningpolitiken inte &r designad for att hantera den
rorliga boréntan, utan penningpolitiken &r liksom till for att hantera den
allmanna rantenivan i ekonomin aven om diskussionen ibland fors om att
allting &r just inriktat pa detta.

Det har betyder i alla fall att var bedémning &r att marginalerna sa sma-
ningom kommer att ga ned. Vad det lider leder detta — dock ar det valdigt
svért att gora en prognos hér — till att vi far ett annat, mer direkt, genom-
slag nar det galler penningpolitiken. Det bygger pa att det &r ett nagor-
lunda stabilt tillstand pa de finansiella marknaderna i omvarlden och battre
jamvikt. 1 mitten av 2000-talet forestallde vi oss att allt skulle vara stabilt
hur lange som helst. Nu gar vi igenom en period med instabilitet, och da
ar det genuint svart att gora bedémningar.

Nu kommer jag till kommissionens rapport och synpunkter p& Sverige.
Vi behéver titta mer pd siffrorna och hur de har raknat, men det ar mer en
teknisk frdga. | Gvrigt ar deras funderingar kring hushéllens skuldsattning
inte sarskilt anmarkningsvarda eftersom skuldsattningsnivan har gétt upp
under 13ng tid, och Sverige ligger hogre an manga andra lander. D4 instal-
ler sig naturligtvis fragan hur lange detta ska fortsatta och vad det innebar
for sarbarheten inom hushallssektorn och hur man ska hantera den fragan.
Det ar inte sarskilt forvdnande att alla méjliga diskussioner och forslag
kommer upp, till exempel lanetak, som ju diskuterades mycket intensivt
for nagot &r sedan.

Samtidigt ska man komma ihdg att utlaningstakten nu har sjunkit
ganska mycket. Det ser alltsd stabilare ut i dag an det har gjort tidigare.
Det ar mojligen en indikation pa att det lugnar ned sig. Skulle det visa sig
att det inte ar s& far vi fundera vidare pa hur frdgan ska hanteras med
ytterligare atgarder.
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Nar det galler diskussionen om hur den svenska finansiella sektorn ser
ut och om utldning pa sarskilda villkor vill jag for det forsta saga att man
bor félja de internationella regelverk som finns for utldning, kapitaltack-
ning och s& vidare. Avviker man fran det far man forr eller senare
problem, inte minst med den egna upplaningskostnaden. Det ar alltsa svart
att forestalla sig storre avvikelser dér. Valjer man &nda ndgon annan kon-
struktion handlar det i grunden om hur man valjer att finansiera bostadsfi-
nansieringssystemen i Sverige, och det &r ytterst en politisk bedémnings-
frdga hur de systemen ska se ut.

Nasta fraga géllde bankernas marginaler. Vi har inte den typen av regler-
ing. Det &r inte den typen av finansmarknad som vi har. Med en marknads-
prissattning pa pengar ar det upp till bankerna att sitta rantan, och sedan
ar det upp till konkurrensen att hantera de fragestallningar som finns. Det
galler bade lanande och sparande. Alla &r ju inte Iantagare, utan det finns
ocksa betydande grupper i samhallet som &r sparare och som vantar sig att
fa avkastning pa sitt sparande. Ytterst dr det i motet mellan langivare och
lantagare som rantebildningen ska ske.

Vad skulle dd handa om utvecklingen i vérlden blev mycket samre &n
vi har forestallt oss? Da far vi ett tillstind som borjar pdminna om 2008
och 2009. D& kommer man till noll nar det galler rantesattningen. Det
man far gora darefter, vilket ocksa sker i England och i euroomradet, &r
att man far hitta andra metoder att expandera centralbankens balansrék-
ning. D& far man aterga till de metoder som vi anvande senast nar det var
aktuellt i vart fall. D& expanderade Riksbankens balansrakning fran 200
miljarder till ungefar 700 miljarder pa ganska kort tid. D& haller man i
gang systemet den végen.

Detta &r inget som vi ser framfor oss just nu, men nu har vi ovat i nar-
tid, sa det tekniska kunnandet hur man gor detta finns definitivt.

Detta med kronkursen &r alltid en svér fraga att svara pa. Hur kommer
det sig att den ser ut som den gor? Det ar svart att gora bedomningar. | en
varld dar det ar valdigt bekymmersamt av olika skal kommer antalet AAA-
lander att minska. D3 &r det naturligtvis av sikerhetsskal intressant att
vanda sig till just de landerna. Det ar bara det att de lander som man i ett
sadant lage helst lanar ut till inte ar de lander som beh6ver lana sarskilt
mycket. Men visst kan man tanka sig tillstdnd i vérlden dar detta paverkar
kronkursen.

Samtidigt ar det sd att eftersom vi ar sd beroende av export och utveck-
lingen i den reala ekonomin péverkas av detta blir det s& att om man
tanker sig stora bekymmer i omvarlden kommer ocksd nagot att handa pa
exportsidan. | ett riktigt daligt scenario leder det till ett bytesbalansunder-
skott for var del. Hur dessa faktorer kommer att std mot varandra ar det
ytterst svart att uttala sig om.

Jag kan bara konstatera att var utveckling sa har langt har varit en helt
annan an den schweiziska. Det 4 mahanda ocksa ett resultat av att den
ekonomiska historien i Sverige ser ganska annorlunda ut &n i Schweiz.
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Vad man kan géra om man agerar i den privata sektorn handlar om de
traditionella medlen som finns till forfogande, det vill siga att man far
gora terminsaffarer och skydda sig s& gott det gar.

Ordforanden: Tack. Da gar vi vidare och narmast da till Centerpartiet som
foretrads av Per Asling. Varsagod.

Per Asling (C): Jag noterar att Riksbanken i rapporten gor bedémningen
att foretagsrantorna stiger mindre an borantorna. Féretagens lanemajlighet
och tillgangen till likvida medel i vid bemarkelse ar onekligen, som riks-
bankschefen ocksd konstaterar, relativt god. Det galler da i forsta hand de
storre foretagen, som har flera verktyg — alltifrn obligationer till att nyttja
olika finansinstitut och banker. Situationen &r nagot annan for mindre fére-
tag, som ju den svenska ekonomin &r sd beroende av. De svenska foreta-
gens rantekostnader har under det senaste aret stigit med 0,9 procentenhe-
ter. Det ar nagot hogre an reporantan dven om nog foretagsrantorna i stort
kan sdgas folja reporantan.

Diskussionen bade i medierna och har har fokuserat pa bolanerantorna
och den nivd som de ligger pa. Min fraga till rikshbankschefen ar: Hur har
ni resonerat om rantenivaerna ur ett foretagsperspektiv? Jag tanker da med
utgangspunkten att klara strategin med en hog sysselsattning och en stabil
produktion.

Min andra fraga har baring pa resonemanget om den ekonomiska utveck-
lingen i allménhet, som &r oséker, men enligt ert huvudscenario kommer
kronan att stdrkas framover. | en normal situation brukar ju kronan forsva-
gas i oroliga tider. Nu &r vi dock i en situation dar ekonomin i Sverige &r
relativt stark, och det torde vél leda till storre efterfrdgan pa svenska varor
pa sikt och ocksa till att kronan ses som en saker investering. Mot den
bakgrunden skulle det vara intressant att hora hur riksbanksdirektionen har
funderat. Om vi nu ndr denna utveckling kan vi val tro att scenariot dar
rantebanan maéste justeras ned och den faktiska reporéntan sankas kommer
att trada in. Vi gar ddarmed mot noll i reporanta. Jag sager inte att det blir
fallet, men jag téanker pd den réntebana som riksbankschefen hade pa en
av de bilder han visade. Vilka andra &tgarder for att starka penningpoliti-
ken ser riksbankschefen det som motiverat att ta till?

Erik Almquist (SD): Fru ordférande! Jag har tva fragor till riksbanksche-
fen. Dels skulle jag vilja félja upp Centerpartiets friga om rantorna pa
foretagslan. Historiskt kan vi se att rantorna pa rorliga bolan och rantorna
pa foretagslan intimt har korrelerat. Detta samband far ses som brutet for
ungefar ett ar sedan, och under de senaste aren kan vi se att de rorliga
bolanerantorna har stigit mer an rantorna pa foretagslan. Gapet mellan repo-
rantan och den rorliga rantan pa bolan ar i dag avsevart storre an mellan
repordntan och foretagslanens ranta. Min fraga ar: Vad beror detta forand-
rade samband pa?
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Jag skulle ocksé vilja stalla en fraga med anledning av det som fram-
kom i gar, alltsd att Riksbanken nu ska lana upp motsvarande 10 miljarder
i utlandsk valuta for att klara av de taganden som Sverige har mot IMF.
Harom veckan gick ju regeringen ut och gav IMF lanegarantier pd motsva-
rande 100 miljarder svenska kronor. Om nu IMF skulle nyttja denna
l&negaranti fullt ut, vad skulle det fa for konsekvenser?

Ulla Andersson (V): Jag tanker halla mig till euro- och bankkriserna. Man
kan se att det har varit en kraftigt expanderande finanssektor ihop med en
illa fungerande valutaunion som har lett till att manga lander har hamnat i
stor kris. Jag &r just nu valdigt orolig for att man gér samma misstag som
man gjorde pa 30-talet, alltsd att alla stramar at samtidigt, s att man inte
uppratthaller nagon efterfragan.

Min fraga till Ingves ar: Anser riksbankschefen att de lander som har
byteshalanséverskott borde ta ett storre ansvar for att uppratthalla den
inhemska efterfrdgan? Sverige &r ett sadant land, och Tyskland &r ett
annat. Jag tycker att de i solidaritetens namn borde ha ett sddant ansvar.

Min andra fréga handlar om banksektorn i eurolanderna. Ni har ju gra-
fer med i er rapport. Jag skulle vilja ha nagon form av genomgang av hur
laget ser ut for bankerna i Spanien, Tyskland och Frankrike. Det har ju
stor paverkan pad hur man kommer att kunna I6sa krisen.

I det hela finns en annan fraga som vi diskuterar mycket lite, och det ar
skuggbanksektorn. Man kan titta pa det som hande i Grekland, med hedge-
fonder, CDS och sa vidare. Hur stor andel av den finansiella sektorn ar
skuggbanksektorn i Europa?

Anders Sellstrom (KD): | inledningen av rapporten hanvisar ni till tva orsa-
ker till att ni har sénkt repordntan. Det ena &r att ni vill stabilisera
inflationen runt 2 procent, och det andra &r att ni vill stabilisera resursut-
nyttjandet i ekonomin p& en normal niva. | rapporten kan man se en del
om hur ni far fram och méter detta, men ni har en del indikatorer som jag
inte riktigt far fram vad de bygger pa. Det skulle vara intressant att veta
vad som ar en normal niva pa resursutnyttjandet. Nar hade vi det senast?

Min andra fraga ar lite snarlik Erik Almquists. Den handlar om att ni
utokar valutareserven med 10 miljarder i utlandsk valuta. Jag vill ocksa att
du redogor for orsakerna till denna atgard.

Ordforanden: Jag vill haka pd for egen del. Jag tyckte inte att jag fick
svar pd min egen fraga. Det jag avsag var inte bara hur skuldsituationen
och bolanedkningstakten ser ut utan ocksa vad det skulle innebéra for den
finansiella stabiliteten om en bank som till exempel Nordea, som har en
bit kvar till att nd de nya, hogre kapitaltackningskraven, skulle féra en mer
aktivistisk utlaningspolitik eller sanka sina marginaler kraftigt av politiska
skal. Det ar ju lattare gjort i SBAB — dar fors en sadan diskussion, men
den fors ocksa i Nordea. Jag vill garna ha kommentarer om effekter for
sarbarhet och finansiell stabilitet.
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Riksbankschefen Stefan Ingves: Fragan om foretagens lanemajligheter ar ur
ett penningpolitiskt perspektiv i viss man samma fragestallning som fragan
om rorliga borantor. Penningpolitiken &r ju inte heller specialdesignad for
att hantera just rantemarginal till foretagssektorn.

Om man hade visat Idnedkningstakten for foretagssektorn kan man se
att det inte precis har ratt nagon brist pd utbud av lan till foretagen de
senaste aren. Jag visar har den graf som visar att lan till foretagssektorn
har okat stadigt. Savitt vi kan se har detta inte varit nigon stor fraga for
dagen.

N&r man resonerar om rantor och lan ar det alltid, oberoende om var
rantenivan rakar vara, att det alltid finns enskilda foretag som havdar att
just de borde fa Iana nar de inte far det. Det dr dock mer en diskussion
mellan banken och det enskilda foretaget.

Det ar svart att analysera och sarskilja vad som ar utbudseffekter och
efterfrageeffekter nar det galler langivning. | samre tider faller ju efterfra-
gan pa lan av sig sjalv.

Om man ser till rantenivan, utgar fran den reporanta som vi har nu och
drar ifran inflationstakten, sa att vi alltsa talar i termer av realrdnta, kan vi
se att vi har nagra ar framfor oss med extremt lag eller till och med nega-
tiv realranta. Matt pa det har séttet har vi alltsa fortfarande en expansiv
penningpolitik. Den &r inte alls sarskilt aterhallsam, sarskilt inte i ett histo-
riskt perspektiv.

Sedan kommer jag till fragan om helt andra varldar. Lat mig under-
stryka att vart huvudscenario inte raknar med att det jag nu sager kommer
att intraffa, utan det & mer en hypotetisk reflexion. | en annan varld, till
exempel den gulstreckade kurvan har, far man hitta andra metoder for att
expandera tillgdngen pa betalningsmedel och 1an, och det gor man genom
att helt enkelt 1ana ut mer till banksektorn och med olika typer av sakerheter.

Ett bra exempel &r den episod vi hade 2008 och 2009. Nar man gér
igenom detta i detalj ser man att exempelvis de sékerheter vi kravde &ndra-
des successivt. | varje fall andrades de kraftigt i bérjan av processen. Da
gjorde vi ett sarskilt laneprogram dér vi accepterade foretagscertifikat som
sakerhet. Det ar ett exempel pd hur man tekniskt kan géra. Just da ledde
det inte till ndgon storre utldning med just den typen av vérdepapper som
sékerhet. Uppenbarligen fanns det tillrackligt mycket andra sakerheter.
Men just den &tgarden var specialdesignad for foretagssektorn.

Rantan till foretagen stélldes det ocksa en frdga om. Det ar ju upp till
bankerna att satta rantan, men vi kan dnda se att vi fortsattningsvis har en
god foljsamhet &ven om man inte kan rdkna med fullstandig féljsamhet
fran dag till dag och vecka till vecka. | sa fall pratar vi ju om en annan
struktur pa den finansiella sektorn. D& pratar vi om strukturer och model-
ler som vi hade i Sverige fram till mitten pa 1980-talet. DA hade vi en
detaljstyrning pa ett helt annat satt an i dag.
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De 10 miljarderna ar inte ndgon storre fraga i dagsldget. Vi lanar upp
100 miljarder, matt i kronor, fran Riksgaldskontoret, och av olika skal har
en del av detta dragits pa utlaning till Internationella valutafonden. D& har
det ansets lampligt att fylla p& dar. Det 4r dock ingen avgérande fraga i
dagslaget.

Nar det galler den andra frdgan, om utldning av upp till 100 miljarder
till IMF, ska jag saga att diskussionslaget i dagslaget ar sadant att det inte
har hant sarskilt mycket pd den fronten de senaste tva manaderna. Det har
egentligen inte fattats ndgra nya beslut. Nu finns det i medierna i dag en
del synpunkter pa detta fran Englands och Japans sida. Fran kinesiskt hall
har man ocksa alldeles nyligen kommenterat det. Man formerar sig utanfor
euroomradet nar det galler hur det har ska hanteras.

En beddmning &r att detta lar leva ett liv de narmaste manaderna i sam-
band med arsmétena i Washington. Da far vi se. Historiskt har man brukat
dra ungefar 10 procent av de lanelften till Internationella valutafonden
som vi har haft. Det & vad man kan vénta sig. Om man av nagot skal
skulle dra pé hela beloppet far vi forstas tanka till hur var valutareserv ser
ut och hantera det hela den dagen det kommer.

Ulla Andersson fragade om lander med byteshalanséverskott ska expan-
dera sin efterfrdgan. Det &r ju en evig diskussion. Allting hanger ihop.
Fran svensk synpunkt kan vi komma ihag att vi tidigare har haft ett antal
decennier med stora byteshalansunderskott och en lang rad ekonomiska
bekymmer. Detta blev vi sd smaningom tvungna att hantera.

Om vi nu fran svensk sida har nétt balans och dessutom fétt ned stats-
skulden till en mycket rimligare niva 4n tidigare ar det lite svart att tanka
sig att vi frdn var sida p& nytt skulle borja expandera sa till den milda
grad att vi &terfar ett bytesbalansunderskott. Jag kan inte se att det ar aktu-
ellt. Snarare behdver de lander som fortsattningsvis har bekymmer vidta
en mangd atgarder nationellt for att fa sin forméga att fungera.

Samtidigt ar det dock inte orimligt att Sverige deltar i lanearrange-
mangen. Det m6jliggor ju att halla en hogre efterfrdga i de lander som har
problem an vad som skulle vara fallet om man inte skulle delta i lanearran-
gemangen. Det ar alltsd ett satt att uppratthalla efterfrdgan i de lander som
har bekymmer. Det betyder att anpassningsperioden blir lite mindre bekym-
mersam. Sverige har i alla tider deltagit i den hir typen av lanearrange-
mang for att hjalpa till s& gott det gar.

Nista fraga géllde hur banksektorn ser ut i Europa. Jag sitter inte inne
med s& mycket detaljinformation. Det ser ganska olika ut, och man &r i
ganska olika skeden nar det géaller att hantera de bankbekymmer som finns.

I de IMF-program som vi har i Europa finns alltid banksektorn med i
nagon form. P& Irland har man kommit ganska langt, for man har héllit pa
langre an manga andra med att lagga over alla daliga 1an i sérskilda orga-
nisationer, rekapitalisera bankerna och sa att sdga gora det hantverk som
man &r tvungen att géra. Dar har man natt en bit pa vag.
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| Portugal finns ockséd bankerna med som en del i IMF-programmet.
Det finns ocksé pengar som &r predestinerade till banksektorn dar. Dar ater-
star det dock valdigt mycket att gora.

Grekland é&r ett oerhort specialfall. Dels innehar grekiska banker mycket
grekiska statsobligationer, och det fungerar inte. D& maste man hitta for-
mer for att rekapitalisera de grekiska bankerna. Det pagar for narvarande
ett arbete med att hitta sddana former. Gor man inte det kvarstar proble-
men i banksektorn i Grekland. D& blir ju tillgdngssidan mindre an skuldsi-
dan, och det méste hanteras. Exakt hur man kommer att gora i detalj &r
svart att saga.

En annan sak &r vad som sker med den cypriotiska banksektorn. Det
finns ju ndra handelsférbindelser och kapitalfloden mellan Grekland och
Cypern, och man far val utga fran att det nagot smittar av sig till Cypern
ocksa. D& har man att hantera de fragorna dar efter basta formaga.

Spanien har inget IMF-program. Spanien har att leva med en bolane-
bubbla av ganska stort format. Den synes leda till en strukturomvandling i
banksektorn, vilket man kan vanta sig under sddana omstandigheter. Det
innebér i det spanska fallet framfor allt att den gamla sparbankssektorn
krymper dramatiskt. Dels maste balansrakningarna krympa, dels kommer
antalet sparbanker att krympa ganska kraftigt. Jag tror att man har haft ett
40-tal sparbanker ungefér, och de kommer nu att bli nagonstans mellan 15
och 20. Darfor behdver man ta sig igenom en betydande strukturomvand-
ling. Det kommer att pdminna lite om den vi hade i Sverige pa 90-talet.
Har ar det ocksa mycket fraga om hur man ska hantera utlaning till bosté-
der, kommersiella fastigheter och ocksa, dessvarre, utlaning till olika typer
av investeringar i land dér man tankte sig bygga men dar det bara &r lan-
det som finns kvar. Det & bekymmersamt, fér en obebyggd tomt genere-
rar inget cash flow Gver huvud taget, och den maste alltsd skrivas ned
med stora belopp.

Tillsynsmyndigheten i Spanien har alldeles nyligen gétt igenom detta
och & pd vag att infora helt nya reserveringsregler for detta som d&r
mycket stérre &n man har sagt tidigare. Sedan kommer historikerna att
debattera vid vilken tidpunkt detta borde ha gjorts. Nar man gér igenom
sddana cykler, som till viss del padminner om var svenska, kanske man
borde ha gjort detta lite tidigare. Men béttre sent &n aldrig. P& nagot satt
ska man ju ta sig igenom.

Ju langre norrut man kommer, desto farre problem blir det. | de lander
som pa ett eller annat satt har problem med statsskulden ar det mer en
frdga om hur mycket statsobligationer man har. | de fallen ar det framfor
allt det hér att man inom EU behover fortsdtta arbetet med det som nu
populart kallas for brandvaggar, sa att man klarar av att sarskilja bankhan-
tering fran statsskuldshantering. Det arbetet behéver fortga under varen, sa
att det blir tydligare hur det ska ga till.
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Men samtidigt &r det sa att under den period som det hir arbetet pagar
ar det svart att forestalla sig ndgon omedelbar och absolut dramatik i
detta. Alla banker i euroomradet kan ju lana det som de behover lana frén
Europeiska centralbanken. | den meningen ar man i systemet likvid. Det
gar liksom att dra runt det har fran dag till dag. Det ar inget bekymmer.
Det &r snarare sd att vad man har att hantera ar den bankomdaning som
maste till i Europa pa ett eller annat sétt under de narmaste aren, for balans-
rakningarna blev sannolikt for stora, och dd maste de krympa. Det &r
naturligtvis en process som ar smartsam och som det tar lite tid att &stad-
komma.

Sedan var det frdgan om valutareserven, och sedan var det fragan om
hur man méter resursutnyttjande. Det finns inget entydigt svar pa den fra-
gan. Man kan titta pa bruttonationalprodukten. Man kan titta pa arbetade
timmar. Man kan titta pa arbetslésheten. Man kan véga ihop det héar pa en
mangd olika satt, och det forsoker vi gora sa gott det gar. Vi har ett slags
resursutnyttjandeindex som visar detta. Med den indikatorn — sedan kan
man argumentera om huruvida just den &r bra — kan man titta pa: Nar ar
resursutnyttjandet normalt? D& kan vi saga att med den har grafen var det
normalt vid sex tillfallen, nar man lag exakt pa nollinjen.

Men lat mig ocksd sdga — och det &r det som leder till svarigheten i det
hér — att en ekonomi inte &r statisk. Det man menar med fullt resursutnytt-
jande till exempel 1997 i den hér grafen & en sammanséttning av produk-
tionsférmagan. Men nar man sedan ska jamfora det med resursutnyttjandet
till exempel 2011 pratar vi om helt olika vérldar. Och vi pratar om helt
olika sammanséttningar av produktionen och produktionsférmagan. Det &r
det som gor det s& svart att méta detta, for det har ar inte p& ndgot satt en
konstant.

Men vi jobbar med detta. Vi jobbar med det hela tiden, och det gor
naturligtvis manga andra i andra lander ocksa. Men tyvarr har vi &nnu inte
kommit pa ndgot absolut matt for att mata det har.

Sedan &r det den sista fragan och fragestallningen. Vad skulle handa om
nagon borjar expandera sin balansrakning kraftigt? Och da utgdr jag fran
att det implicit i frégan &g att man darigenom ocksa okar utlaningen till
bostader och 6kar hushallens skuldsattningsgrad nar det géller just utldning
till bostader.

Forr eller senare skulle det straffa sig i form av dnnu hégre marginaler
nar det galler upplaningen utomlands, inte minst. D& skulle man namligen
skapa ett signalsystem som sager att vi s& smaningom ar pa vag at fel
héll. Det skulle vad det lider skapa bekymmer om man expanderar hushal-
lens skuldsattning ytterligare mycket kraftigt. Det galler alltid att hitta
nagot lagom i detta. Givet den internationella diskussion som redan finns
nar det galler hushallens skuldsattningsgrad i Sverige vore ju inte detta
nagon sarskilt bra signal.

Ordféranden: Vi har tid for ytterligare en fragerunda for de ledaméter och
partier som vill.
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Pia Nilsson (S): Fru ordférande! Tack for en valdigt intressant foredrag-
ning och intressanta resonemang, inte minst. Med risk for att bli tjatig och
upprepande tanker jag i alla fall i min forsta fragestallning hélla mig fast
vid kopplingen mellan Riksbankens styrranta och bankernas bolaneranta,
som uppenbarligen inte ar lika sjalvklar i dag som den har varit tidigare,
aven om riksbankschefen sade att de har kurvorna i vid mening foljs at.
Gapet har onekligen okat, i synnerhet det senaste aret.

Anledningarna &r, har vi hort, flera. Bankernas finansieringskostnad har
okat med stigande riskpremier, men bankerna har ocksd valt att 6ka sina
marginaler, framfor allt pa de rorliga bolanerantorna. Riksbankschefen tror
dessutom att dagens skillnad mellan reporantan och den rérliga bolaneréan-
tan sannolikt kommer att bestd under en tid framat. Och vi vet att hoga
utlaningsrantor tenderar att minska efterfragan i ekonomin.

Lite grann som Per Bolund var inne pa undrar jag om rikshankschefen
ser ytterligare ndgon fara med den har utvecklingen. Vilka verktyg finns i
Rikshankens verktygslada? Om man nu inte vill ga in och detaljstyra, som
riksbankschefen noggrant har péapekat, undrar jag: Finns det nagonting
annat man kan géra om man nu vill dndra och fa till en annan tingens
ordning?

Den andra fragestallningen jag har berér den férsamrade arbetsmarkna-
den, for vi nas av tydliga signaler om att det blir betydligt samre i ar
jamfort med 2011. Den svenska exporten har kraftigt bromsat in, likasa
den inhemska konsumtionen, och investeringsnivan i industrin ar lag.

Riksbanken skriver i sin penningpolitiska rapport for februari 2012 att
sysselsattningsgraden kommer att sjunka, och arbetslésheten véntas uppga
till 8 procent, kanske annu higre med tanke pad den osdkerhet som rader
kring den ekonomiska utvecklingen. Men detta till trots menar Riksbanken
att nuvarande nivd pa reporantan, det vill saga 1,5 procent, kommer att
ligga kvar en bra bit in p& 2013. D4 undrar jag: Ar det verkligen en rimlig
utgangspunkt i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och en hdg sysselsattning?

Goran Pettersson (M): | samband med hanteringen av krisen i Grekland
har man vidtagit ett antal atgarder. Jag tankte framfor allt uppehélla mig
kring de sa kallade frivilliga nedskrivningarna.

Jag kan tycka att det skapas en osékerhet om avtal och vad som géller.
Nu séger man, precis som rikshankschefen sade tidigare, att Grekland &r
ett specialfall, och det har har skett en gang och kommer aldrig att ske
igen. Man kan ha lite olika syn pa om det skapar stort fortroende nar man
séger att man aldrig kommer att gora likadant igen. Men om man tittar
rent allméant i den har krishanteringen kan man vél se en viss oro for att
fortroendet for institutioner, regelverk och avtal har forsvagats.

Min fraga 4r da: Hur paverkar det har de bedomningar som Riksbanken
har att gora? Det enklaste ndr man ska gdra bedémningar &r ju om alla
aktorer verkar precis enligt ett forutbestamt regelverk. En sddan perfekt
varld finns sallan. Men vad innebér de hér ganska stora forandringarna nér
det galler vad man en gang har sagt och vad man sedan gor?
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Per Bolund (MP): Fru ordférande! Jag tankte ocksd stalla min frdga
omkring det har med hushdllens skuldsattning. Jag noterade att riksbanks-
chefen sjdlv var ute for ungefar ett &r sedan och sade: Om Gkningen av
skulderna hos hushéllen inte mattas av tror jag att det finns en risk for att
finansiella obalanser uppkommer, om inte inom s& bortom prognoshorison-
ten. Jag skulle garna vilja att riksbankschefen utvecklar lite grann vilka
obalanser det skulle kunna handla om och vad man ser for risker med det.

Jag skulle garna vilja ha en kommentar omkring &tgarderna ocksa. Det
som ordféranden har pratat om har, om bankernas marginaler, kan ju vara
ett satt att mota det och att hoja rantenivderna. Men vid sidan av de atgar-
derna, vilka atgarder ser riksbankschefen som mgjliga att anvanda for att
minska hushéllens skuldsattning?

Carl B Hamilton (FP): Jag tankte anknyta lite till det som Ulla Andersson
var inne pa. | hela Europa pagar det en debatt om hur mycket man ska
investera och halla uppe efterfrdgan. Man far inte gora for starka bespar-
ingar och alltfor stark atstramning, for da faller tillvéxten, och da blir det
annu vérre. Man kommer in i en ond spiral, kan man séga.

Martin Wolf pa Financial Times &r val en exponent, s& att saga, for den
har mer expansiva linjen, och tyska foretrddare &r det for den andra mer,
ska vi sdga, sparsamma linjen.

Nu kan man sdga att det blir lite dumt om man séger att man tar alla
lander i en klump. Man maste skilja pd dem. Varje land har sina forutsatt-
ningar och sina problem. Riksbankschefen har varit inne lite pa detta. Men
jag héller med Ulla Andersson om att det faktiskt &r intressant att disku-
tera vad Sveriges roll ska vara i detta sammanhang. Vi har ett bytesbalans-
overskott, som papekades.

D& kan man naturligtvis saga som riksbankschefen sager: Ja, men vi ar
med pa den expansiva sidan i och med att vi ar med i de har laneprogram-
men. D4 kan man saga: Tyskland driver inte alls nagon atstramande
politik, for det ar de som verkligen driver utldning och expansionspolitik
med hjalp av sin egen ekonomi och ECB och sa vidare.

Men det vore intressant, tycker jag, att hora Rikshankens syn pa den
har onekligen historiskt véldigt svara avvagningen mellan expansion och
atstramning i Europa.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Forst ar det frdgan om rantemarginal. Vi
styr inte rantemarginalen i banksektorn. Den har da, matt pa det har sattet,
Okat utéver alla de har argumenten om att det kostar mer att lana utom-
lands, att man ska gora om saker och ting fran euro och dollar till kronor
och att man ska andra pé IGptider och sadant.

Men en del i det har ar att man nog far rdkna med i en marknadseko-
nomi att det sker lite skift ibland mellan rérlig ranta och fast rénta. Och
det ar ndgonting som marknaden ska losa sjalv, for penningpolitiken &r
inte specialdesignad for att hantera den rorliga borantan. Vad som da sker
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ar att man rimligtvis s smaningom far en overstromning mot mer fasta
rantor, vilket faktiskt ocksa ligger mer i linje med hur man forestaller sig
att en bank ska agera.

Nar det géller penningpolitiken pratar vi om den allméanna rantenivan,
och den péverkar vi fortfarande. Vad man da har att goéra ar att fundera
kring: Vad betyder de har anda ganska begransade ranteférandringarna nar
det géller till exempel de rorliga boréntorna? Hur stor betydelse har det
nar det galler att paverka konsumtionen och den allminna efterfragan i
ekonomin? Och vad betyder det i forhallande till en valdig mangd andra
saker som ocksa pagar i ekonomin, som vi har att ta stillning till? Det &r
den sammanvagning som vi har att géra fran gang till gang.

Om man gar hela vagen fran borantemarginal till en BNP-prognos pra-
tar vi fortfarande om begransade forandringar nar det géller BNP. Vi har
inte i dag, givet den osékerhet som finns, den majligheten och formégan,
och systemet ar inte byggt for att vi ska finkalibrera pa det sattet. Den
styrférmagan finns inte inbyggd i penningpolitiken, utan vi forsoker han-
tera, s gott vi Gver huvud taget formar, de stora aggregaten. Det &r sa
langt som vi kan komma.

Sedan var det den andra fragan, om arbetsmarknaden. Vi har att géra en
bedémning av vad som sker i svensk ekonomi och i var omvarld. Vi ska
bedéma sa gott det 6ver huvud taget gar. Vad kan tankas ske har? Da &r
var bedémning att vi inte dr pa vag mot ett tillstind som liknar 2008 och
2009, utan det finns ocksa en del tecken, signaler, pa att det har kommer
att ratta till sig Gver tiden. Da far man véga for och emot hér, vad som
kanns rimligt och lagom nédr vi ska hantera den allmdnna ekonomiska
utvecklingen men framfor allt, i vért fall, ocksd inflationen och inflations-
takten. Det &r hela tiden den avvédgning som vi har att gora, och da far
man vdga fér och emot.

Sedan finns det delar av det som sker pa arbetsmarknaden som penning-
politiken inte rdder Gver, och det 4r dd mer olika kategorier av deltagare
pé arbetsmarknaden och vad som sker pa den kanten. Aterigen ar det just
detta att penningpolitiken eller reporéntan inte ar ett instrument som &r des-
ignat for att hantera den fragan.

Fortsattningsvis har vi under overskadlig tid, i historisk mening, en
expansiv penningpolitik, och det &r det bidrag som vi kan goéra nar det
galler den ekonomiska utvecklingen. S& far vi vaga vad som kanns lagom,
och lagom just nu &r 1,5 procent.

Fragan om vad som nu sker nar det galler skuldnedskrivningar och
sadant ar det svart att lamna ett bra svar pa. Olika lander valjer namligen
olika végar och olika lésningar. Och det &r vardeomddmen. Land ska med
lag byggas. Sedan kan man valja att halla sig till det. Det gor vissa, andra
inte. Och sa far man ta konsekvenserna av det.

I manga ar har man diskuterat pa internationell nivd om man anda inte
ska hitta ndgon form av internationellt regelverk for att hantera skuldned-
skrivningar. Det var en fraga som var mycket hogt pd agendan for cirka
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tio ar sedan. Sedan blev det goda tider, och lite av det dar foll i glomska.
Nu far man damma av alla de har gamla funderingarna, om hur man ska
hantera det har, och hitta nigonting som &r nagorlunda rimligt i det har.
Men i slutdndan &r det anda sa att statsskuld ar lite annorlunda an skuld i
den privata sektorn, eftersom det ar stater sjdlva som ocksa rader 6ver lag-
stiftningen. D& kan man fran tid till annan pé ett eller annat satt forsoka
forhandla sig fram till nadgonting. Eller man kan, vilket ocksa historien
visar, vélja att inte betala for att man helt enkelt inte har férmaga att
betala. DA blir det alltid, under de episoderna, dess varre en del svaj i regel-
verken.

I den bésta av varldar vore det till fordel for alla om man holl sig till
ett regelverk och om det fanns ett tydligt regelverk. Men nu gor det inte
det, och da ar det upp till landerna sjélva att valja hur ordningsam man
forsoker vara nar de har sakerna intraffar, och s far man gora sa gott man
kan.

Ju mindre ordning det & — om jag bérjar i den dndan — desto storre
osdkerhet skapar man. Och desto storre skada, enligt mitt satt att se det,
dsamkar man ekonomin i sin helhet. Aven om man hamnar i en situation
dar man har valdigt stora bekymmer &r det béttre, enligt mitt satt att se pa
det, att man forsoker hantera det under sd ordnade former som det Gver
huvud taget ar mojligt. Det &r det som har varit var syn ocksa nar vi har
diskuterat det héar arrangemanget med utlaning till Internationella valutafon-
den. Det &r 4ndd de som har héllit p& langst nir det géller att forsoka
hjalpa till, s& gott det nu gér, att gora det hér s& ordningsamt som mgjligt.

Men vi vet att det finns fall &ven déar nar Valutafonden stiger av ett tag,
for det blir s rorigt att det inte gar att gora ndgonting dver huvud taget.
Men som generell tanke, idé, &r det battre att konstatera att man inte har
pengar och att man nu behover reda ut det pé ett ordnat satt jamfort med
ett oordnat sétt. Men dess vdrre har vi inte tydliga internationella regel-
verk for att hantera det.

Aterigen till frigan om bolénen och hur man kan hantera den fragan.
Det blir d& en reflexion kring framtiden, dar vi inte &r. Vi ser ju att utla-
ningstakten i dag ar betydligt l&gre &n tidigare, och det talar mest for att
det bor lugna ned sig, om jag uttrycker mig s&. Men i en varld dar skuld-
sattningsgraden stadigt skulle 6ka kommer man forr eller senare till ett
skede dar man far ateruppvacka diskussionen om lanetak. Man féar aterin-
fora samtalet om amorteringskrav. Nar det galler bankerna galler det att
infora Basel l11-regelverket och mer an sd. Vi har ju kommit till den slut-
satsen i Sverige, att det ar lampligt, sa att bankerna ar stabila.

Darutover ar vi fran Riksbankens sida av asikten att man behdver infora
det som kallas for en likviditetsreglering, inte bara i storsta allménhet,
utan dar man definierar de likvida tillgdngar som en bank maste halla,
ocksa ned pa enskilda valutor, det vill sdga euro och dollar. Det ar namli-
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gen det som &r den stora frdgan. Och det bér man da infora tidigare an
vad andra lander gor, enligt de internationella éverenskommelserna, for vi
maste kunna skydda oss.

Yiterligare i en sadan har varld ar det en fraga som anda finns pa agen-
dan och som snart bor komma hogre pa agendan. Det ar de riskvikter som
bestammer hur mycket kapital bankerna maste sitta at sidan for utlaning
till bostadsandamal. De riskvikterna behdver oka, for de svenska riskvik-
terna ar valdigt laga. Det innebar att vad vi pratar om ar en mangd olika
atgarder for att hantera detta.

Samtidigt ska man ha Klart for sig att det innebér att det blir dyrare
eller svarare, pa ett eller annat satt, att lana. Vi ska inte tro att det inte
biter i nagot skede om man maste gora detta. Jag sager inte att det har ar
nagonting som i alla dessa olika avseenden ar aktuellt for dagen, men det
ar ungefar sd som verktygsladan ser ut. Sedan far man i var tid fora en
diskussion om hur man ska anvéanda de verktygen, s att vi inte forsatter
oss i ett svart lage.

Sedan var det den sista fragan och fragestéllningen om hur vi ska han-
tera efterfrdgan pa kort sikt. Och hur ska man stalla det mot langre sikt?
Dar ar svarigheten att man alltid kan argumentera for att expandera efter-
frgan pa kort sikt, sarskilt i de lander dar man har bekymmer. Det &r
bara det att det &r valdigt svart att tanka sig att man gor det utan att stats-
skulden okar, for pengarna ska dnda tas nagonstans. Det betyder att i
nagot skede tar den politiken slut i den meningen att man kan 6nska sig
nagonting, men det &r skillnad mellan att onska nagonting och vad som de
facto &r genomforbart. P& ett eller annat sétt ska ju 4nda staten finansiera
sina utgifter. D& maste man hantera den fragan vid nagot tillfalle. Det var
den erfarenhet vi gjorde i Sverige i borjan av 90-talet.

Var statsskuld nédde sin topp ndgonstans vid 75, 80 procent av BNP.
D& kom vi i Sverige till slutsatsen att det maste hanteras pa ett eller annat
satt. Man féar helt enkelt gora s& gott man kan nir det géller att hélla efter-
frdgan uppe, och det ar framfor allt via bidrag inom EU, pa ett eller annat
satt, tillsammans med Valutafonden. For det bidrar ju hela tiden till att
hélla efterfrigan uppe. Samtidigt maste man vidta ett stort antal struktu-
rella atgarder, si att man rattar till de problem i ekonomin som man far
och som man har att hantera.

Nér det galler det lage som Grekland har hamnat i — eller vart grann-
land Lettland tidigare — har man uppratthallit en levnadsstandard som inte
ar forenlig med den egna produktionsformagan. Det kommer man liksom
inte runt. Vad man da kan gora ar att forsoka hantera den anpassning som
ska till pa ett s smartfritt sitt som mojligt. Men det gar inte utan att g
igenom den anpassningen. Det vore som att upphdva tyngdlagen.
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Samtidigt har vi den alldeles uppenbara fragan for var egen del, efter-
som Sverige &r en stor exportnation. Det I6nar sig for Sverige, enligt mitt
formenande, att delta i de hir arrangemangen. Det underlattar ocksa for
var del nar det galler exporten, och dirigenom kan man uppratthalla en
allmant sett hogre efterfrageniva an annars.

Ordforanden: Jag ska bara sdga, eftersom fragan har kommit upp igen, att
vad gdller svenskt deltagande i olika IMF-program och Okat svenskt delta-
gande och sa vidare brukar vi forankra och diskutera det i utskottet. Vi
har ofta gjort det i samrad med riksbankschefen, och det har egentligen
alltid historiskt varit ett mycket brett stdd. Jag vill bara ta med det, efter-
som diskussionen kommer upp igen, till bade ledaméter och &horare.

Vid en eventuell svensk framstéllan, som kan komma, som berdrs har i
diskussionen, kommer frdgan sjélvklart ocksd tillbaka for behandling i
finansutskottet. Det sager jag sa att alla & med pa det.

D& gar vi vidare med sista fragerundan — det far det nog bli tidsmassigt.
Den inleds av Per Asling frdn Centerpartiet.

Per Asling (C): L&t mig folja upp foregdende fréga ndr det galler de
mindre foretagens kapitalkostnader. Svenska banksystemet ar forhallande-
vis vélfinansierat. Men vilken bedémning gor riksbankschefen? Néar skulle
en situation kunna intraffa nar Riksbanken skulle ga in med ytterligare lik-
viditetsatgarder i det svenska banksystemet? Skulle det vara en relevant
och effektiv &tgard for att stirka penningpolitiken? Ar det énskvért? Och
skulle det leda till sdnkta marknadsréantor?

Ordféranden: Tack s& mycket for den féredomligt korta fragan!

Erik Almgvist (SD): Jag skulle vilja folja upp min frdga om IMF-lanen.
Jag fragade ju om det har laneloftet, som regeringen har avgett, pa upp till
motsvarande 100 miljarder kronor till IMF. Vad skulle det fa for konse-
kvenser ifall IMF nyttjar det laneloftet fullt ut? Riksbankschefens svar var
vél ungefar att det inte &r en situation som man kanske vet i dag hur man
skulle hantera, utan det ar ndgonting som man far ténka till kring da.
Egentligen kanske jag skulle stalla fragan till regeringen, som &r de som
har utgett ett Inel6fte som vi uppenbarligen inte riktigt vet hur vi skulle
kunna hantera ifall det nu realiserades. Men dven om jag forstar att det ar
svart att svara pa skulle jag garna hora riksbankschefen i alla fall laborera
kring ett tankbart scenario dar vi maste hantera ett lan till IMF pé ytterli-
gare 100 miljarder. VVad &r ett tdnkbart scenario? Hur skulle vi hantera det?

Ulla Andersson (V): Jag kan vél skicka en hélsning till Carl B Hamilton
pa andra sidan. Ibland far du lite pluspoang. Jag tycker att det ar en val-
digt intressant fraga som diskuteras alldeles for lite. Men jag skulle egent-
ligen ocksa vilja passa pa att ifrigasétta lite av det som riksbankschefen
sager, for det finns, menar jag, en djup problematik i de hér lanearrange-
mangen, eftersom man ocksa staller krav. | Grekland &r till exempel alla
privata kollektivavtal uppsagda. | Italien far man inte férhandla nationellt.
Vi ser I6nenivaer pd 5 300, och man ska privatisera apotek och sa vidare.



OPPEN UTFRAGNING MED RIKSBANKSCHEFEN DEN 23 FEBRUARI 2012 BiLAcA 4

Det finns alltsd en hel del politik i de har lanearrangemangen ocksé, men
det behover kanske inte riksbankschefen kommentera, och det gar framfor
allt till att r&dda banker.

Men rikshankschefen svarade inte p& min forra fraga om skuggbankverk-
samheten. 1 USA &r den ungefar 20 procent. Vi sdg nu nar man skulle g
in och forsoka ordna nagon form av reglerad skuldavskrivning for Grek-
land att hedgefonder hade en stor del av de hér obligationerna. Man hade
ocksd forsakrat sig mot forluster och skulle egentligen tjana en himla
massa pengar pa att Grekland inte klarade av sin situation. Jag tycker att
det 4nda ar en valdigt viktig och central fraga, for det ar en helt oreglerad
del av finanssektorn, d&ven om vi nu har tagit derivaten, sd att saga. Den
fragan vill jag alltsa ha svar pa.

Sedan tar jag den fraga som jag nu satt och funderade pd. Om man
tittar pa era fortraffliga diagram kring boldnerantorna kan man se att histo-
riskt sett har bolanemarginalen varit ungefar 1,5 procent. Den &r nu uppe i
3,8. Man kan val sdga att det ar ett extra vinstpaslag pa ungefar 1 procent.
Det gor ungefar 1 500 kronor for ett bolan pa 2 miljoner. En lantagare
betalar alltsd ungefar 1 500 till banken for att de ska ha lite extra vinst.

Dé brukar man saga att det ar kapitaltackningskraven och att man har
hogre upplaningskostnad. Det brukar finnas lite olika forklaringar. Men
om man tittar pa de hogre kapitaltdckningskraven borde de ocksa vara en
garanti for bankernas &gare. Darmed borde det egentligen leda till lagre
avkastningskrav fran bankernas agare, eftersom de far en mycket sékrare
verksamhet och dérmed inte heller behover ta lika mycket risker.

Jag skulle vilja hora riksbankschefen kommentera det.

Anders Sellstrom (KD): Jag har en kort fraga. Konjunkturinstitutet slappte
i morse sin barometer, och barometerindikatorn har stigit med en och en
halv enhet. Det var nio manader sedan det senast intraffade. Jag skulle
vilja ha en kommentar till detta fran riksbankschefen.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag ska forst ta upp fragestallningen om
ytterligare atgarder. Det &r inte aktuellt for dagen. Vi aterkommer den
dagen som det ar aktuellt.

Som den allménna ekonomiska utvecklingen &r fér ndrvarande ser vi
inte framfor oss négot behov av ndgonting sddant. D& pratar vi om helt
andra varldar. Det ar en helt annan ekonomisk utveckling. Jag kan inte se
att det skulle vara nagonting som &r ens i narheten av agendan for narva-
rande.

Historien har visat att vi kan géra det som vi behdver om vi behéver
gora det. Men da far vi ta stallning till det den dagen.

Fragan stalldes om de 100 miljarderna skulle komma att lanas ut. Ja, da
far vi anyo stalla oss fragan: Racker den valutareserv som vi har eller beho-
ver vi 6ka den med samma belopp? Det far vi se den dagen.

Men da ska man samtidigt komma ihdg att det inte finns nagra val i
dessa sammanhang som &r riskfria. Att inte gra nagonting och att i Sve-
rige sitta med armarna i kors, givet den storlek pd exportsektorn som vi
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har och givet véra historiska &taganden dar vi alltid i mannaminne har
varit med och hjélpt till nar det géller att hantera ekonomiska bekymmer
pa andra hall i varlden, innebar ocksd en betydande risk. Det finns darfor
inga riskfria alternativ hér, utan det galler att géra en bedémning av vad
som ar till mest gagn for alla, och s far vi hantera det efter basta formaga.

Skulle det vara sd att den allmanna ekonomiska utvecklingen blir s&
olycklig att man drar pa hela detta belopp da lever vi sakert i en ganska
annorlunda varld, och da far vi hantera konsekvenserna av det den dagen.
Men att inte gora nagonting alls ar inte heller ndgon losning. Var beddm-
ning ar att det ar battre att gora pa det sétt som ar foreslaget.

I dessa sammanhang finns det naturligtvis en rad olika villkor, och det
ar naturligtvis en evig fraga hur dessa villkor ska se ut. Det har i grunden
att géra med att om man har en stor obalans i ekonomin, eller om man
har forsokt uppratthalla en levnadsstandard som inte ar mojlig att uppratt-
halla darfor att man helt enkelt inte har den produktionsférmagan, och
man har si att sidga haft levnadsstandarden till ldns, da blir det alltid
mycket svara avvagningar och naturligtvis mycket diskussion om hur
denna anpassning ska ga till.

Dé &r det som det konstaterades i svenskt sammanhang under 90-talet,
namligen att den som &r satt i skuld &r inte fri darfor att de som lanar ut
pengarna vill ha tillbaka sina pengar och kommer darfor att ha synpunkter
pa hur man gor med de pengar som man far lana. Det ar svart att komma
runt det.

Den sista fragan foll tyvarr ur mitt minne.

Det &r rimligt att dver tiden anta att om man har mer kapital i bankerna
sjunker ocksd risken for aktieagarna. Darfor bor ocksd avkastningskravet
bli lagre. Tiden far utvisa om det kommer att bli sd, men det &r rimligt att
anta att det borde vara pa det sattet. Man kan namligen inte forvanta sig
lika hog avkastning som tidigare. Det finns inte skl att tro att det ska bli
pa det sittet heller. Men samtidigt blir det naturligtvis en stor diskussion
men ocksd en empirisk frdga hur man s& att saga forflyttar sig fran ett
lage med l4g kapitaltackning och hog avkastning till ett lage med hog eller
hogre Kapitaltdckning och déarigenom s& smaningom samtidigt en lagre
avkastning. Dér &r det mycket marknadsdynamiken som kommer att visa
hur den forflyttningen kommer att ga till.

Ulla Andersson (V): Riksbankschefen glomde ta upp skuggbankerna.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Shadow banking &r en frdga som vi har
leva med under Gverskadlig tid darfor att i takt med att man arbetar med
dessa regelverk stalls man hela tiden infor fragestallningen vad som &r
lagom darfor att det kan leda till att affarerna flyttar ndgon annanstans.
Det betyder att det monster som man har sett historiskt kommer att finnas
dar fortsattningsvis, det vill sdga att vi pa regleringssidan forsoker gora sa
gott vi kan. Sedan héander det saker i det finansiella systemet, och vi far
halla 6gonen pa det, och sedan far vi folja detta sd noga vi Gver huvud
taget kan.
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Det ar en frdga som i dag finns hdgt upp pé den internationella agendan
bade nar det galler financial stability board och nar det galler diskussionen
i Europa. Det géller att folja detta.

Ett bra exempel pé& den fragestillning som finns hér ar hela den diskus-
sion och det bekymmer som har funnits de senaste dren nar det galler
europeiska bankers upplaning i amerikanska penningmarknadsfonder. Dér
ser man mycket tydligt hur olika delar av det finansiella systemet hénger
ihop och hur beroende man &r av att hitta nagonting lagom &verallt, darfor
att helt plotsligt visar det sig att om man inte foljer detta kan det dyka
upp en risk som staller till stora bekymmer.

Vi som jobbar med detta far folja det sa noga vi éver huvud taget kan
och se till s3 att ingen del av den finansiella sektorn véaxer sig sa stor utan
dvervakning sd att det ar for sent att hantera frdgan om det uppkommer
bekymmer.

Anders Sellstrom (KD): Jag ber om ursakt for att jag stallde en sd kort
fréga, och jag kan forstd att det ar l4tt att glomma bort den. Jag ska béattra
mig till nasta gang. Men min fraga gallde barometerindikatorn.

Ordforanden: Det ges tillfélle till en avslutande reflexion angaende det eko-
nomiska laget. Sedan maste vi runda av detta.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag har mycket svért att uttala mig om en
enskild observation. Men lat mig vanda pa detta och saga att den inte talar
emot var bedémning.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for denna for dagen avslutande
reflexion. Det kommer garanterat fler. Det kommer ju fler penningpolitiska
rapporter, och utskottet foljer sjalvklart fortsatt penningpolitiken.

Innan vi slutar ska jag tacka de ledamdter och andra som har kommit
hit till salen och till ldktaren och er som har foljt oss utifran. Jag ska
ocksé siga att denna utfragning gér att se dven i efterhand, om inte annat
sd pa riksdagens hemsida.

Med detta tackar jag for i dag och forklarar sammantrédet avslutat.
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Riksdagens finansutskott
23 februart 2012
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Riksbankschef Stefan Ingves
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Bakgrund

Den senaste tidens utveckling och penningpolitik

Den aktuella penningpolitiken
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Bakgrund

Stark aterhamtning efter finanskrisen 2010
och 2011

BNP—tillv;‘ixt i Sverige och viirlden
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2nrn. Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data. Streckad stapel och linje avser Kllor: IMF, SCB och Riksbanken

Rikshankens prognos frin februari 2012

Stora skillnader mellan regioner

BNP-tillvixt 2010 och 2011 i olika regioner och lander
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Eurcomradet UsA BRIC Swverige
Anm. Arlig procentuell forandring. Killor: Bureau of Economic Analysis, Eurastat, IMF, SCE och Riksbanken

2011 avser Rikshankens prognos frén februari 2012
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5
SVERIGES
RIKSBANK

Férsamrade utsikter andra halvaret 2011

m Vi har sedan en tid férvantat oss ligre
tillvéxt efter 2010 och 2011

Fragan var hur stor nedgangen skulle bli

m Tydliga tecken under hésten 2011 -
nedgangen blir betydligt kraftigare &n véntat

Skuldkrisen i Europa priglade hosten...

Statsobligationsrintor i Sverige och linder i euroomradet
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Anm. 10 &rs 18ptid, procent Kalla: Reuters Ecowin
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...vilket paverkade Sverige

Kenjunkturinstitutets barometerindikator
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Anm. Index, medelvérde = 100, standardawvikelse = 10 Kalla: Kenjunkturinstitutet

Paus i rintehdjningar féljs av sankning i

december
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Anm. Procent Kélla: Reuters Ecowin
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Den aktuella penningpolitiken — nuldget

Forsvagad export i slutet av forra aret...

Varuexport
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|
Anm. Inclex, 2005 = 100, fasta priser, sdsongsrensade data Kiéllor: SCB och Riksbanken

Tre ménaders glidande medelvarde. Fasta priser bersknat av Rikshanken.

...men mer positivt pa finansmarknaderna
den senaste tiden

Bdrsutveckling
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Anm. Index, 2006-01-03 = 100. Killa: Reuters Ecowin
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prognosen
God tillvaxt i varlden, men svagt i
euroomradet

BNP-tillviixt i olika delar av vérlden
12
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Anm. Arlig procentuell férandring. Kéllor: Bureau of Econemic Analysis, Eurostat, IMF och Riksbanken

Svensk export dampas, trots nya marknader E

Andelar av Sveriges totala varuexport

45 145
20 =2000 | a0
#2005
5 2011 1%
30 4 30
25 4 25
20 4 20
15 4 15
10 4 10
Al
: |
Eurcomridet UsA i I D Norg BRIC
mmrfﬂr 2011 avser genomsnitt till och med novernber manad. Killa: SCB

Andelarna summerar inte till 100 procent eftersom inte alla ldnder redovisas.
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Samre framtidsutsikter dimpar

konsumtionsviljan

Konfidensindikatorn och hushallens konsumtion
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Anm. Nettotal (konfickensindikator] respekiive 2rlig procentuell Kellor: Kenjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
forandring (hushillens kensumtion)

Svag tillvaxt i ar — dterhamtningen
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Anm. Arlig procentuell forandring, kalenderkarrigeradle data Kallor: SCE och Riksbanken
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Arbetsmarknaden forsamras innan den

forbéattras
Arbetsléshet
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Anm. Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data Kiéllor: SCB och Riksbanken

Balanserade lénedkningar

Léner enligt konjunkturlénestatistiken
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Anm. Arlig procentuell forandring. For 2011 avser utfallen uppskattade vérden utifrdn Kllor. Medlingsinstitutet och Riksbanken
preliminara utfall och historiska revideringar.
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Starkare krona

Konkurrensvigd vixelkurs
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Anm. TCW-index, 1992-11-18 = 100 Kalla: Riksbanken

Fortsatt lagt inflationstryck

Inflation métt med KPI och KPIF
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Anm. Arlig procentuell forandring Kallor: 5CB och Rikshanken
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reporantan

Lag reporédnta for att na inflationsmalet

Reporinta
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Anm. Procert, kvartalsmedelvarden Kalla: Riksbanken

alternativ utveckling

“Det dr mycket svart att gora forutsdgelser, speciellt
angaende framtiden.”

Niels Bohr
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Konsekvenser av alternativ utveckling,

Reporinta
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Procent, kvartalsmedelvérden Kla: Riksbanken
sammanfattning

En prognos, inte ett l6fte

Repordnta

7

Anm. Procent, kvartalsmedelvirden Kalla: Rikshanken
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reporéntan och dvriga rdntor

Manga réntor har betydelse i ekonomin
Reporiinta, boridntor till hushall och bankrintor till foretag

g —Reporinta 8
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—Ling bunden borinta ?
— Genomanittlig bankrinta till faretag
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Anm. Procent. Rintorna till hushll och foretag avser nya avtal. Rérlig bostadsrénta avser Killor: SCE och Riksbanken

bindningstider till och med 3 ménader. Ling bunden boranta avser bindningstider mellan 1 och 5 &

Genom forandringar av reporantan

paverkas det allminna réanteldget

Reporiinta och genomsnitt av borénta till hushall och bankrinta till féretag
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- ~ w Y
- 9 w FY

06 o7 [} 09 10 11 12

Anm. Procent. | den bl3 linjen &r hushallens genoms nittsranta viktad med andelen L& till hushall och Kllor. 5CE och Riksbanken
foretagens genomsnittsranta viktad med andelen I3n till foretag. Rantorna avser nya avtal

Tryck: Elanders, Vallingby 2012 103



