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Riksbankens forvaltning 2012

Sammanfattning

Utskottet har granskat Rikshankens forvaltning for 2012. Utskottet tillstyr-
ker att riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for sin verk-
samhet samt Riksbankens direktion ansvarsfrinet for forvaltningen av
Riksbanken 2012. Utskottet foreslar ocksa att riksdagen faststéller Rikshan-
kens resultat- och balansrékning for 2012 samt godkénner rikshanksfullmak-
tiges forslag till disposition av Riksbankens vinst 2012. Forslaget innebdr
att Riksbanken levererar in 6,8 miljarder kronor till statsbudgeten. Inleve-
ransen ska ske senast en vecka efter riksdagens beslut.

Resultatet for 2012 uppgdr till 1,9 miljarder kronor, vilket ar ca 2 miljar-
der kronor mindre &n &ret innan. Utskottet noterar att minskningen i
huvudsak forklaras av lagre ranteintakter till foljd av fallande rantor pa
merparten av de marknader som Riksbanken har investerat i. Balansomslut-
ningen uppgick till 345,7 miljarder kronor vid utgangen av 2012, vilket ar
2,2 miljarder kronor mindre &n &ret innan. Forandringen beror framst pé
att vérdet av valutareservens tillgodohavanden i US-dollar och euro mins-
kade under aret. Det beslut som Rikshanken fattade i slutet av 2012 om
att temporart forstarka valutareserven med ytterligare 100 miljarder kronor
kommer att synas forst i Riksbankens balansrakning for 2013.

De svenska bankerna paverkades i liten utstrackning av oron pé de finan-
siella marknaderna under 2012 och hade tillgang till god marknadsfinan-
siering under hela aret. Som framgar av balansrakningen hade banksyste-
met i slutet av 2012 ett likviditetsoverskott pa hela ca 29 miljarder kronor
som Riksbanken lanade in fran bankerna. Inldningen fran banksystemet
var darmed ca 12 miljarder kronor hogre &n i slutet av 2011.

Utskottet behandlar ocksa nagra motioner fran den allménna motionsti-
den 2012. Motionerna handlar om att inféra en gemensam nordisk valuta
samt om verksamheten i Internationella valutafonden (IMF). Utskottet
avstyrker samtliga motioner.

Senare under varen 2013 kommer utskottet att genomfora den arliga
utvérderingen av Riksbankens penningpolitik.

I betankandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2012

a) Riksrevisionens redogodrelse om revisionsberéttelsen over Sve-
riges riksbanks arsredovisning fér 2012
Riksdagen lagger redogodrelse 2012/13:RR2 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2012. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

¢) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksbanken beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for for-
valtningen av Riksbanken under 2012. Dérmed bifaller riksdagen
utskottets forslag.

d) Riksbankens resultat och balansrakning for 2012

Riksdagen faststaller resultatrakning och balansrakning for réken-
skapsaret 2012 enligt bilaga 2. Darmed bifaller riksdagen framstall-
ning 2012/13:RBL1.

e) Disposition av Rikshankens resultat 2012

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2012, som fore boksluts-
dispositioner uppgér till 1 934 miljoner kronor, ska fordelas sa att
6 800 miljoner kronor inlevereras till statsbudgeten enligt vinstdel-
ningsprincipen, 2 353 miljoner kronor fors fran resultatutjigmningsfon-
den och 2 513 miljoner kronor fors fran dispositionsfonden, samt att
inleveransen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksda-
gens beslut. Darmed bifaller riksdagen framstéllning 2012/13:RB2.

2. Gemensam nordisk valuta
Riksdagen avslar motionerna
2012/13:Fi208 av Jan Lindholm (MP) och
2012/13:Fi211 av Goran Montan (M).

3. Verksamheten i IMF
Riksdagen avslar motionerna
2012/13:Fi288 av Anders Karlsson och Peter Persson (bada S) och
2012/13:U214 av Hans Linde m.fl. (V) yrkandena 1, 3, 5, 7, 9, 11,
13 och 15-17.
Reservation (MP, V)
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Stockholm den 26 mars 2013

P& finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M), Gdran
Pettersson (M), Pia Nilsson (S), Peder Wachtmeister (M), Jorgen Hellman
(S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Maryam Yazdanfar (S), Carl B
Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S), Marie Nordén (S), Per Bolund (MP),
Anders Sellstrom (KD), Sven-Olof Sallstrom (SD), Ulla Andersson (V),
Jorgen Andersson (M), Sven-Erik Bucht (S) och Emil Kallstrom (C).
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Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 22
februari varje ar lamna en redovisning av det senaste rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen (RiR) och Riksbankens fullméaktige. 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 lamnat sin arsredovis-
ning.

Finansutskottets uppgift ar att forbereda riksdagens beslut om

— ansvarsfrihet for fullmaktige och direktionen for verksamhetséret

— faststallande av Riksbankens resultat- och balansrakning

—  hur stor del av érets vinst som Rikshanken ska leverera till statsbudge-
ten.

Underlagen for utskottets prévning ar bl.a. Arsredovisning fér Sveriges
Rikshank for rakenskapsaret 2012 (framst. 2012/13:RB1), Forslag till dis-
position av Riksbankens vinst for rakenskapsaret 2012 samt rikshanksfull-
maéktiges verksamhetsberattelse 2012 (framst. 2012/13:RB2), Riksrevisio-
nens redogdrelse om revisionsberattelsen Over Sveriges riksbanks
arsredovisning for 2012 (redog. 2012/13:RR2) samt fullméktiges och direk-
tionens sammantrédesprotokoll.

Torsdagen den 14 februari 2013 holl utskottet en intern utfragning med
presidiet i fullmaktige om fullméktiges verksamhet och kontrollfunktion.
Utskottet genomfor normalt sett utfragningar med fullméktiges presidium
tva ganger per ar, en géng pa varen och en gang pa hosten.

Sedan september 2012 kallar utskottet, férutom riksbankschefen, dven
en av de fem vice riksbankscheferna till en offentlig utfrdgning om pen-
ningpolitiken. Sedan dess haller utskottet dessutom tre offentliga utfrag-
ningar per ar med Rikshanken, i stallet for som tidigare tva per ar.
Tisdagen den 18 september 2012 holl utskottet en offentlig utfragning med
riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Karolina Ekholm. Tors-
dagen den 8 november 2012 héll utskottet en offentlig utfrdgning med
riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Per Jansson. Torsda-
gen den 7 mars 2013 holl utskottet en offentlig utfragning med riksbhanks-
chef Stefan Ingves och vice riksbankschef Kerstin af Jochnick. Protokollet
frdn dessa tre offentliga utfragningen bifogas till betankandet (se bilagorna
3-5).

Inga motioner har ldmnats med anledning av &rendet. Daremot behand-
las 13 motionsyrkanden fran allmanna motionstiden 2012. Forslagen hand-
lar om en gemensam nordisk valuta samt om IMF:s verksamhet.
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Utskottet genomfor varje ar en utvardering av den genomforda penning-
politiken under de senaste tre aren. Utvarderingarna redovisas i sarskilda
betdnkanden. Utvérderingen av penningpolitiken under 2010-2012 kommer
att redovisas i betdnkande 2012/13:FiU24.
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Utskottets Gvervaganden

Riksbankens forvaltning 2012

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for sin verk-
samhet samt Riksbankens direktion ansvarsfrinet for forvalt-
ningen av Rikshanken 2012. Riksdagen faststaller ocksa
Riksbankens resultat- och balansrékning fér 2012. Riksdagen god-
kanner riksbanksfullmaktiges forslag till disposition av Riksban-
kens vinst 2012. Dispositionen innebér att Riksbanken levererar
in 6 800 miljoner kronor till statsbudgeten, att 2 353 miljoner
kronor fors fran resultatutjamningsfonden och 2 513 miljoner kro-
nor fors fran dispositionsfonden. Riksrevisionens redogdrelse for
revisionsberattelsen om Riksbankens arsredovisning for 2012
l&ggs till handlingarna.

Riksbankens arsredovisning for 2012

Arsredovisningen for Sveriges riksbank omfattar en forvaltningsberéttelse,
en balansrékning, en resultatrakning och en kassaflédesanalys samt ett utta-
lande om den interna styrningen och kontrollen. | férvaltningsberattelsen
redogor Riksbanken for hur banken har bedrivit penningpolitiken, framjat
ett sakert och effektivt betalningsvasende samt utfort 6vriga uppdrag under
rakenskapsaret.

Intern styrning och kontroll

Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kontrollen under
2012 mot de krav som stalls i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank
och gor beddmningen att den interna styrningen och kontrollen ar betryg-
gande.

Organisation och styrning

Efter ett antal & med omvandling och konsolidering d& verksamheten
hade utvérderats och rationaliserats borjade Riksbanken under 2012 att
arbeta enligt en ny strategisk plan. Enligt planen prioriteras bl.a. 6kad integ-
ration mellan bankens huvuduppgifter penningpolitik och finansiell stabili-
tet utifrdn erfarenheterna fran den senaste finanskrisen. Riksbanken
péborjade ocksd en Gversyn av den organisatoriska strukturen. Oversynen
ska beakta bade de 6kade kraven pa att fordjupa samverkan mellan avdel-
ningarna och de krav som stills pa it-verksamheten efter att delar av
denna verksamhet har utkontrakterats fr.o.m. 2013.
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Under 2012 kompletterades den strategiska planen med ytterligare tre
prioriterade omraden infér kommande ar: arbetsklimat, kompetensforsorj-
ning och kommunikation. Tilliggen handlar om att Riksbanken behdver
prioritera fortsatt utveckling av ett bra arbetsklimat, sakra langsiktig kom-
petensforsorjning samt varna om fortroendet genom kommunikation.

Riksbanken anvander externa undersokningar for att mata hur allméanhe-
tens fortroende for Riksbanken utvecklas. Medieakademins fortroendebaro-
meter som presenterades i mars 2012 visar exempelvis att andelen
svenskar som har mycket stort eller ganska stort fortroende for Riksban-
ken har minskat fran 63 till 54 procent pa tva ar. Riksbanken ligger dock
fortfarande hogt jamfort med andra samhéllsinstitutioner.

Mer expansiv penningpolitik

Penningpolitiken blev betydligt mer expansiv under aret. Reporantan sank-
tes vid tre tillfdllen med sammantaget 0,75 procentenheter medan reporéan-
tebanan sanktes med 0,45 procentenheter pé ett ars sikt och med 0,40
procentenheter pa tva ars sikt. | slutet av aret uppgick reporantan till 1,0
procent. Riksbankens direktion var enig om att penningpolitiken skulle
foras i en mer expansiv riktning. Daremot radde det delade meningar om
hur expansiv penningpolitiken behévde bli och om vad som utgjorde en
valavvagd penningpolitik. Vid samtliga sex penningpolitiska beslut under
aret lamnades reservationer mot majoritetens beslut av tva av direktionens
ledamdéter.

Inflationen matt som en fordndring av konsumentprisindex (KPI) var
0,9 procent under aret. Inflationstakten minskade fran 1,9 procent i januari
till -0,1 procent i december. Analysen av Riksbhankens maluppfyllelse
visade att KPI-inflationen i Sverige under perioden 1995-2011 i genom-
snitt uppgick till 1,47 procent, vilket ar under inflationsmalet pa 2 procent.
Métt med KPIF (dvs. KPI med fast ranta) uppgick inflationen till 1,85 pro-
cent under samma period.

Fortsatt arbete kring finansiell stabilitet

Reformarbetet kring framtida regelverk och forbattrad tillsyn i det finansi-
ella systemet fortsatte under aret. Riksbanken deltog i arbetet i olika
internationella forum och genomférde egna utredningar. Bland annat tog
Riksbanken fram tre sdrskilda rapporter: en studie 6ver hur den svenska
referensréntan Stibor bestdms, en undersokning av olika verktyg for makro-
tillsyn och en analys av kontracykliska kapitalbuffertar i svenska banker.

Riksbanken och Finansinspektionen inréttade ett temporéart samverkans-
rdd for att utveckla samarbetet kring analysen av systemrisker, finansiell
stabilitet och makrotillsyn. Radet holl tvd méten under 2012.

2012/13:FiU23
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Kontantforsorjning

Vardet av den totala mangden kontanter i omlopp har minskat i Sverige
for femte aret i foljd. Vid utgangen av 2012 uppgick detta varde till 96
miljarder kronor, vilket &r cirka 18 miljarder kronor mindre &n i slutet av
2007. 1 relation till BNP har vérdet av sedlar och mynt i omlopp minskat
frdn att utgéra nastan 10 procent av BNP 1950 till knappt 2,5 procent
2012. Att vardet av den utestdende mangden sedlar och mynt minskar
paverkar Riksbankens finansiella stallning. Utgivningen av sedlar och
mynt fungerar som ett rantefritt 1an for Riksbanken. Rikshanken bedomer
att vardet av sedlar och mynt i omlopp kommer att fortsatta att minska,
vilket leder till att &ven nettointdkterna minskar. Detta forvantas emellertid
inte pdverka Riksbankens majligheter att bedriva sin lépande verksamhet
de narmaste aren. Inte heller Riksbankens moéjligheter att varna finansiell
stabilitet och agera i en kris for att stodja enskilda finansiella institut eller
hela det svenska banksystemet paverkas av forandringar i efterfragan pa
sedlar och mynt i samhéllet.

Med anledning av vérdebolaget Panaxias konkurs lamnade Riksbanken i
november en framstéllning till riksdagen om att regeringen bor tillsatta en
eller flera utredningar for att se dver hur regelverket for kontantflodet i
Sverige bor vara utformat for att sakerstalla att kontanthantering sker pa
ett tillforlitligt satt.

Fortsatt arbete med nya sedlar och mynt

Rikshanken fattade beslut om den konstnérliga utgangspunkten for utform-
ningen av nya svenska sedlar och mynt och bestdmde en preliminér
tidsplan for introduktion av dessa. | enlighet med Riksbankens forslag
beslutade riksdagen att tva av de aldre sedlarna utan folieband ska upp-
hora att vara lagligt betalningsmedel den 31 december 2013.

Andrad berakningsprincip for seignioraget

Rikshanken anvéander sedelmangden for att skaffa finansiella tillgangar.
Dessa tillgangar genererar i sin tur intakter som kallas seigniorage. Seignio-
raget berdaknas som realiserad avkastning pa de av Riksbankens tillgangar
som svarar mot utelépande sedlar och mynt minskad med Riksbankens
totala kostnader for kontanthanteringen. Riksbankens seigniorage for 2012
beréknas till 1,8 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 1,9
procent. Fran och med 2012 ingér forstarkningen av valutareserven i berak-
ningen av seignioraget.

Tillgangsforvaltning

Marknadsvardet av Riksbankens finansiella tillgangar uppgick till 344,2
miljarder kronor vid arets slut. Den totala avkastningen var —2,5 miljarder
kronor, medan avkastningen exklusive valutakurseffekter var 3,6 miljarder
kronor. Riksbankens finansiella tillgangar bestdr av guld- och valutareser-
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ven inklusive fordringar pd IMF, tillgdngar knutna till Riksbankens pen-
ningpolitiska verksamhet samt derivatinstrument. Valutareserven bestar av
rantebarande papper i utlandsk valuta med hdg likviditet och 1&g kredit-
risk, i huvudsak statsobligationer. Riksbankens uppdrag medfor att valuta-
reserven ar koncentrerad till tillgdngar i amerikanska dollar och i euro.
Reservens varde matt i kronor paverkas darfor av valutakursforandringar i
dessa valutor gentemot den svenska kronan.

Med hansyn till den ekonomiska utvecklingen i euroomradet och den
pagdende oron pa de finansiella marknaderna omfordelade Riksbanken
under ret sitt innehav av statsobligationer utgivna i euro. Omférdelningen
innebar att Riksbhanken minskade innehavet av belgiska, italienska, spanska
och 6sterrikiska vardepapper till forman for framfor allt tyska statsobliga-
tioner.

Forstérkning av valutareserven

I maj 2009 beslutade Riksbanken att forstarka valutareserven med ett
belopp motsvarande 100 miljarder kronor genom att lana utlandsk valuta
av Riksgalden. Eftersom Sverige under de senaste dren har Gkat omfatt-
ningen av sitt deltagande i IMF:s olika stodprogram har delar av valutare-
serven tagits i ansprak for dessa ataganden. Rikshanken beslutade darfor
under véaren 2012 att aterstalla nivan pa valutareserven genom att via Riks-
galden lana upp ytterligare utlandsk valuta motsvarande 10 miljarder kro-
nor. Vérdet av skulden till Riksgélden uppgick vid utgangen av aret till
88,6 miljarder kronor inklusive upplupen rénta (se tabell 1).

Tabell 1 Forstarkning av Riksbankens valutareserv
Miljoner kronor

Rantenetto  Rantenetto  Lanebelopp  Lanebelopp

2012 2011  2012-12-31 2011-12-31
Forstarkning av
valutareserven
Banktillgodohavanden och
vérdepapper! 551 716 88 294 84 886
Skulder i utlandsk valuta till
hemmahorande i Sverige? —749 —953 —-88 413 -86 497
Upplupen rénta - - -232 =177
Totalt -198 -237 -351 -1 788
1 Beredskapsportfélj (marknadsvarde).
2 Riksgélden.

I denna skuld pa 88,6 miljarder kronor ingar inte effekterna av det beslut
som Rikshanken fattade i slutet av 2012 om att forstdrka valutareserven
med ytterligare 100 miljarder kronor genom lan fran Riksgalden. Forstark-
ningen syftar enligt Riksbanken till att sdkerstdlla att Riksbanken ska
kunna vérna den finansiella stabiliteten och uppfylla Sveriges internatio-
nella ataganden. Forstarkningen berdknas medféra okade kostnader for

2012/13:FiU23
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valutareserven, som enligt Rikshanken maéste vagas mot de samhéllsekono-
miska kostnader som kan uppkomma om det svenska bankvésendet far
finansieringssvarigheter. Riksbanken papekade i samband med beslutet att
det ar viktigt att man utreder hur kostnaderna for att halla en valutareserv
sd smaningom kan aterforas pa bankerna. Forstarkningen av valutareserven
ar tempordar och bor enligt beslutet avvecklas néar det beddms lampligt med
hansyn till omvirldsutvecklingen och storleken pad atagandena gentemot
IMF. Tva direktionsledamoter reserverade sig mot beslutet att forstarka
valutareserven eftersom de ansdg att ett battre alternativ var att inga ett
avtal med Riksgalden om att valutareserven ska aterstillas inom tio bank-
dagar efter beslut om att ta den i ansprak. De menade att ett sadant avtal
skulle l6sa problemet med finansieringen av dtagandet gentemot IMF och
dessutom vara ett mindre kostsamt sétt att finansiera eventuellt likviditets-
stod.

IMF-ataganden

Rikshanken bidrar till IMF:s finansiering via insatskapital och lanearrange-
mang. Riksbanken deltar bl.a. i IMF:s nya lanearrangemang (NAB) som
vid behov aktiveras da efterfragan pa utlaning fran fonden ar s pass stor
att insatskapitalet inte bedoms vara tillrackligt. Under 2012 beslutade med-
lemmarna i NAB att fornya aktiveringen av lanearrangemanget vid tva
tillfallen. Under 2012 bidrog Riksbanken till IMF:s Ian till Grekland,
Irland, Portugal och Sri Lanka genom att skjuta till kapital i fonden mot-
svarande 1 195 miljoner svenska kronor. Genom aterbetalningar fran
Island, Lettland, Libanon, Saint Kitts och Nevis, Seychellerna och Ukraina
fick Riksbanken tillbaka kapital motsvarande 543 miljoner svenska kronor.
Inom ramen for det nya lanearrangemanget (NAB) lanade Riksbanken ut
motsvarande 762 miljoner svenska kronor till IMF som i sin tur lanade ut
dessa medel till Irland, Portugal och Sri Lanka. Totalt innebar Riksban-
kens transaktioner med IMF att fonden utnyttjade ytterligare 161 miljoner
kronor under 2012 av Sveriges maximala dtagande pa 113,4 miljarder kro-
nor (se tabell 2). Vid arets slut hade darmed totalt 11,5 miljarder kronor
utnyttjats och de aterstiende atagandena uppgick till 101,9 miljarder kronor.

Tabell 2 Sveriges finansiella dtaganden gentemot IMF 2012
Miljoner SDR! respektive miljoner kronor

SDR SEK
Sveriges maximala &tagande 11 333 113 412
Utnyttjat vid arets borjan 1134 11 344
Utnyttjat under aret 16 161
Utnyttjat vid slutet av aret 1150 11 505
Aterstdende atagande 10 183 101 907

De totala aterstdende &tagandena om 101,9 miljarder férdelar sig p& olika typer av utlanings- och véxlings-
taganden (se tabell 3).
1 SDR = sarskilda dragningsratter.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Tabell 3 Utlanings- och vaxlingsataganden med IMF
Miljoner kronor

2012-12-31 2011-12-31
Sarskilda dragningsratter 46 133 47 994
Reservposition 16 664 18 362
GAB?, NAB, bilateralt 1an 39 110 42 004
Summa 101 907 108 360

2 GAB = generella lanearrangemang.

Riksbanken fick under hosten dessutom riksdagens godkannande att inga
bilaterala avtal om Ian till IMF som ger valutafonden majligheten att 1ana
motsvarande ca 70 miljarder kronor (6,7 miljarder SDR) fran Riksbanken
om medlen under fondens insatskapital och NAB inte skulle racka.

Riksbankens resultatrékning

Riksbankens resultatrakning redovisas i tabell 4. Resultatet for 2012 upp-
gdr till 1,9 miljarder kronor, vilket ar en minskning med ca 2,0 miljarder
kronor jamfort med &ret innan. Minskningen beror till stor del pa att ran-
teintékterna blev 1,2 miljarder kronor lagre an 2011 till foljd av fallande
rantor pd merparten av de marknader som Riksbanken investerat i. Samti-
digt minskade nettoresultatet av finansiella transaktioner med 0,8 miljarder
kronor, vilket framst forklaras av nedskrivningar till foljd av orealiserade
valutakursforluster.

Tabell 4 Riksbankens resultatrakning 2012
Miljoner kronor

2012 2011
Rénteintakter 4 280 5 493
Réntekostnader -1 196 -1 359
Nettoresultat av finansiella transaktioner —603 209
Avgifts- och provisionsintakter 71 70
Avgifts- och provisionskostnader -8 -8
Erhélina utdelningar 56 51
Ovriga intakter 34 168
Summa nettointékter 2 634 4 624
Personalkostnader -366 =372
Administrationskostnader —269 -261
Auvskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar 47 -51
Sedel- och myntkostnader -18 -10
Ovriga kostnader - -
Summa kostnader —-700 -694
Arets resultat 1934 3930
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I tabell 5 redovisas Rikshankens resultat fordelat pd verksamhetsomraden.
Tillgdngsforvaltningen star for den helt dominerande delen nar det galler
nettointakter och darmed ocksd resultatet. Av tabellen framgar ocksa att
kostnaderna for verksamhetsomradet penningpolitik har minskat medan
kostnaderna for finansiell stabilitet har 6kat mellan 2011 och 2012.

Tabell 5 Resultat fordelat pa verksamhetsomréaden
Miljoner kronor

Verksamhets- 2012 2011
omrade Netto- Kostnader Resultat Netto- Kostnader  Resultat
intakter intakter

Penningpolitik 4 -180 -176 2 -194 -192
Finansiell stabilitet 60 -161 -101 54 -140 -86
Betalningssystem 71 -61 10 70 -66 4
Kontanthantering -5 -106 -111 125 -106 19
Tillgangsforvaltning 2 502 -90 2 412 4 370 -91 4 279
Statistik 0 -85 -85 0 =77 =77
Ekonomipris och 2 -17 -15 3 -20 -17
fullméktige m.m.

Summa 2 634 -700 1934 4 624 -694 3930

14

Riksbankens balansrakning

Riksbankens balansrakning for 2012 redovisas i tabell 7. Vid utgéngen av
2012 uppgick balansomslutningen till 345,7 miljarder kronor, vilket ar 2,2
miljarder kronor mindre an vid utgdngen av 2011. Foérandringen beror
framst pa att vardet av valutareserven minskade under aret. Nedan kom-
menteras de vésentligaste forandringarna i posterna pa balansrakningens
tillgangs- respektive skuldsida.

I tabell 6 redovisas Rikshankens balansomslutning och resultat de
senaste fem aren. Har framgdr att balansomslutningen under 2008 och
2009, till foljd av Riksbankens extraordinara atgarder under finanskrisen,
var ungefar dubbelt sa stor jamfort med aren darefter.

Tabell 6 Femarsoversikt av balansomslutning och resultat
Miljarder kronor per sista december respektive ar

2012 2011 2010 2009 2008
Balansomslutning 3457 3479 3269 7088 700,2
Resultat 1,9 39 0,5 14,2 11,2

Balansrakningens tillgangssida

Den mest omfattande posten pa balansrakningens tillgangssida ar valutare-
serven pa 259,9 miljarder kronor som redovisas under posten Banktillgodo-
havanden och vérdepapper.
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I begreppet guld- och valutareserven inkluderas ocksa Riksbankens guld-
reserv samt nettofordringar pad IMF. Uttryckt i US-dollar okade guldpriset
med 7,1 procent under 2012 men eftersom dollarn forsvagades gentemot
den svenska kronan 6kade véardet av Riksbankens guldinnehav endast med
0,2 miljarder kronor och uppgick i slutet av 2012 till 43,7 miljarder kro-
nor. Fordringarna pa IMF redovisas i balansridkningen som bruttoposter pé
dels tillgdngssidan i form av en fordran om 34,2 miljarder kronor, dels
skuldsidan i form av en motpost for sarskilda dragningsrétter som tilldelats
IMF om 22,5 miljarder kronor. Nettofordringen pd IMF var siledes 11,7
miljarder kronor i slutet av 2012. Det totala marknadsvardet av guld- och
valutareserven uppgick darmed till 317,8 miljarder kronor vid Arets slut.

Av balansrikningens tillgangssida framgar ocksa att Riksbankens utla-
ning till kreditinstitut relaterade till penningpolitiska transaktioner, i likhet
med foregaende ar, ar noll. For att kunna genomféra penningpolitiken kan
Rikshanken hélla s.k. penningpolitiska tillgadngar. Dessa tillgdngar kan
bestd av de fordringar pd svenska banker som uppstar nar Riksbanken
genomfor den penningpolitiska repan. Numera har dock banksystemet ett
likviditetsoverskott som Riksbanken lanar in fran bankerna. (Se avsnittet
Balansrakningens skulder och eget kapital.)

Posten Vardepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdrande i
Sverige uppgar i balansrakningen till 3,1 miljarder kronor. Posten forklaras
av att Riksbanken under 2012 bdrjade forvarva vérdepapper i svenska kro-
nor i syfte att ha i beredskap for att i framtiden med kort varsel kunna
genomfora kop av svenska vérdepapper i penningpolitiskt syfte. Portfoljen
byggs upp gradvis fr.o.m. andra halvaret 2012 och ska efter tolv méanader
uppga till ett nominellt varde av 10 miljarder kronor. Portféljen byggs upp
genom att Rikshbanken gradvis avyttrar innehav i utlandsk valuta i valutare-
serven till ett varde som motsvarar kdpen av vérdepapper i svenska kronor.

Ovriga tillgangar har 6kat fran ca 4,2 till ca 4,8 miljarder kronor framst
till foljd av att derivatinstrument med ett positivt virde pad bokslutsdagen
har okat jamfort med foregaende ar.

Balansrakningens skulder och eget kapital

Av balansrakningens skuldsida i tabell 7 framgar att de utelépande sed-
larna och mynten har minskat fran 100,1 miljarder kronor i slutet av 2011
till 96,4 miljarder kronor i slutet av 2012.

Som namndes ovan har banksystemet i dagsléaget ett likviditetsdverskott
som Rikshanken lanar in frdn bankerna, antingen genom att emittera riks-
bankscertifikat eller via dagslan, s.k. finjusterande transaktioner. Inl3-
ningen innebéar att Riksbanken har en skuld till bankerna. Som framgar av
balansrakningen uppgick inléaningen under posten Finjusterade transaktio-
ner till 25,8 miljarder kronor i slutet av 2012. Denna inlaning sker i regel
over natten till repordntan minus 0,1 procentenhet. Under posten Emitte-
rade skuldcertifikat redovisas en inldning pd ca 3 miljarder kronor fran
bankerna som sker till reporéntan och dar loptiden i regel &r en vecka.
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Dessa tva poster sammantagna visar att Riksbankens inldning fran banksy-
stemet i slutet av 2012 uppgick till 28,8 miljarder kronor, vilket &r ca 12
miljarder kronor hogre an foregaende ar.

Inldningen av utlandsk valuta frdn Riksgélden utgor 88,4 miljarder kro-
nor och redovisas p& balansriakningens skuldsida under posten Skulder i
utlandsk valuta till hemmahorande i Sverige. P& posten Varderegleringskon-
ton pa balansrakningens skuldsida redovisas orealiserade vinster och forlus-
ter som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvarde och marknadsvarde.
Om de orealiserade forlusterna Overstiger de orealiserade vinsterna vid
arets slut redovisas skillnaden i resultatrakningen.

Riksbankens egna kapital har minskat frdn 66,8 miljarder kronor till
63,2 miljarder kronor, eller med 5,6 miljarder kronor om man inkluderar
arets resultat. Arets resultat gav ett tillskott p& 1,9 miljarder kronor medan
forra érets inleverans till staten gav en minskning med 7,5 miljarder kronor.

Tabell 7 Riksbankens balansrékning 2012
Miljoner kronor

TILLGANGAR 2012-12-31 2011-12-31

Guld 43 720 43 508

Fordringar i utl. valuta pd hemmahgrande utanfér Sverige

Fordringar pd IMF 34 196 35 294
Banktillgodohavanden och vardepapper 259 883 264 892
Totalt 294 079 300 186

Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige rela-

terad till penningpolitiska transaktioner

Huvudsakliga transaktioner - -
Finjusterande transaktioner - -
Strukturella transaktioner - -
Utlaningsfacilitet

Totalt

Vérdepapper i svenska kronor utgivna av hemmahdrande
i Sverige 3152 -

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 655 502
Finansiella tillgangar 521 521
Derivatinstrument 662 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 609 2 873
Ovriga tillgangar 341 327
Totalt 4788 4223
Summa tillgadngar 345 739 347 917
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SKULDER OCH EGET KAPITAL

2012-12-31 2011-12-31

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt
Totalt

Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige rela-
terade till penningpolitiska transaktioner

Inldningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Totalt

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor
Sverige

Skulder i utl. valuta till hemmahdérande i Sverige
Skulder i utl. valuta till hemmahdrande utanfor Sverige
Motpost till sérskilda dragningsrétter som tilldelats av IMF
Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intékter

Ovriga skulder

Totalt

Avsattningar

Varderegleringskonton

Eget kapital

Grundfond

Reserver

Totalt

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

91 056
5385
96 441

339
25 815
26 154

2 998

156

88 413

22 505

306

78

384

184

43 363

1 000

62 207

63 207

1934

345 739

94 771
5 365
100 136

44
16 831
16 875

106

86 497

23 754

943

252

88

1283

203

48 356

1 000

65 777

66 777

3930

347 917
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Riksbanksfullmaktiges verksamhetsberattelse och forslag till
disposition av Riksbankens vinst 2012

Forslag till vinstdisposition for 2012

Enligt riksbankslagen ska riksbanksfullmaktige lamna forslag till riksdagen
och Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst. Fullméktige till-
lampar sedan slutet av 1980-talet en berékningsprincip som i korthet
innebdr att 80 procent av Riksbankens genomsnittliga resultat for de
senaste fem aren ska levereras in till statskassan. Resultatet beraknas exklu-
sive valutakurs- och guldvardeeffekter, men inklusive de priseffekter som
redovisas pa varderegleringskontot i balansrakningen. For 2012 foreslar
fullméktige darmed en inleverans om 6 800 miljoner kronor. Valutakursfor-
lusten samt 10 procent av det justerade genomsnittliga resultatet, vilka
netto motsvarar 2 513 miljoner kronor, fors fran dispositionsfonden. Efter-
som den fdreslagna inleveransen och avséttningen till dispositionsfonden
ar hogre an arets redovisade resultat foreslar fullméktige i enlighet med
vinstutdelningsprincipen att 2 353 miljoner kronor fors fran resultatutjam-
ningsfonden. Berakningsunderlaget for vinstdispositionsforslaget framgar
av tabell 8.

Tabell 8 Forslag till Riksbankens vinstdisposition 2012
Miljoner kronor

1 Berékning av Riksbankens inleverans till staten
Justering av arets resultat

Avrets resultat 2012 1934
Avgar Valutakursforlust 3 366
Tillkommer Prisforlust bokford i balansrakningen -2 315
Justerat resultat 2012 2 985

Berakning av genomsnittligt justerat resultat

Justerat resultat 2008 18 318
Justerat resultat 2009 4192
Justerat resultat 2010 6 777
Justerat resultat 2011 10 356
Justerat resultat 2012 2 985
Summa justerat resultat for de senaste fem aren 42 628
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 8 526

Berakning av inleveransbeloppet

80 % av det genomsnittliga justerade resultatet 6 820
Avrundning till 100-tal miljoner kronor -20
Inleverans 2012 6 800
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2 Berakning av overforingen fran Riksbankens dispositionsfond

Fran Riksbankens dispositionsfond fors

Valutakursforlust -3 366
10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 853
Summa -2 513

3 Berékning av overforingen fran Riksbankens resultatutjamningsfond

Fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors

10 % av det genomsnittliga justerade resultatet 853
Prisforlust bokford i balansrakningen 2 315
Avrundning inleverans 20
Justerat resultat minskat med genomsnittligt resultat -5 541
Summa -2 353

Fullmaktige foreslar dven att inleveransen sker senast en vecka efter riks-
dagens beslut, ldampligen i samband med Riksbankens genomférande av
den veckovisa éppna marknadsoperationen.

Fullméktiges verksamhetsberéttelse

Fullméktiges verksamhetsberattelse for 2012 redovisar dvergripande vilka
arenden som har behandlats vid fullméktiges sammantraden (tolv tillfallen)
under aret och vilken information som fullmaktige har fatt vid sammantra-
dena. Verksamhetsberéattelsen anger &ven hur fullméktige har bedrivit sin
kontrollerande funktion.

Riksbanksfullmaktige har elva ledamoter och lika ménga suppleanter.
Fullmaktige bestar sedan den 19 oktober 2010 av Johan Gernandt (ordfé-
rande), Sven-Erik Osterberg (sedan den 31 maj 2011, vice ordférande
sedan den 22 juni 2011), Peter Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg,
Anders Karlsson, Gun Hellsvik, Lena Sommestad, Allan Widman, Peter
Eriksson och Roger Tiefensee (sedan den 14 oktober 2011). Suppleanter ar
Hans Birger Ekstrom, Tommy Waidelich (sedan den 23 mars 2012), UIf
Sjosten, Ann-Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Per
Landgren (sedan den 25 augusti 2011), Catharina Brakenhielm, Christer
Nylander, Agneta Borjesson (sedan den 16 december 2011) samt Hakan
Larsson.

Under aret sammantradde fullmaktige vid tolv tillfallen. Fullmaktige
beslutade under aret om direktionsledaméternas anstéllningsvillkor och tog
aven stallning till deras sidouppdrag. Direktionen har under aret samratt
med fullmaktige om skrivelser till riksdagen om

— medgivande for Riksbanken att delta i Internationella valutafondens
(IMF) finansieringsl6sning till férman for fattiga lander
— medgivande for Riksbanken att ge kredit till IMF
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— indragning av aldre 50- och 1 000-kronorssedlar
— vissa utredningsbehov med anledning av Panaxias konkurs.

Vid tre tillfallen under aret fattade fullmaktige beslut i frdgor om utform-
ningen av den nya sedel- och myntserien. Fullmaktige fick under aret
ocksa lopande information om det fortsatta arbetet med den nya svenska
sedel- och myntserien.

En del av fullmaktiges kontrollfunktion utdvades genom att fullméktiges
ordforande och vice ordforande foljde direktionens arbete under aret. De
utnyttjade bl.a. sin rétt att delta i direktionens sammantraden liksom i en
del informella moten.

Vid sitt sammantrdde i december fattade fullméktige beslut om &nd-
ringar i Riksbankens arbetsordning avseende ett fortydligande vad galler
stallforetradare for riksbankschefen. Vid samma sammantrade informerade
direktionen om beslutade andringar i Riksbankens instruktion.

Fullméktige informerades i oktober om direktionens diskussion om en
eventuell forstarkning av valutareservens storlek. Detta foljdes upp av en
mer djupgaende information i fragan vid fullmaktiges sammantrade i novem-
ber. Redovisningen omfattade bakgrund, storlek och orsak till behovet av
en forstarkning. Fullméaktige beslutade att foredragningen inte foranledde
nagra kommentarer avseende en forstarkning av valutareserven.

Fullméktige granskar Riksbankens verksamhet genom sin revisionsfunk-
tion. Uppdraget som fullméktiges revisionsfunktion hade BDO Nordic
Stockholm AB till och med mars 2012. | mars 2012 sl6ts ett nytt avtal
med KPMG AB for perioden den 1 april 2012 till och med den 31 mars
2014.

Fullmaktige fick dessutom under véren uppféljande information om de
atgarder som Rikshanken vidtagit med anledning av dels en tidigare gransk-
ningsrapport om valutareservsforvaltningen, dels en granskningsrapport om
sedelproduktion och registerkontroll.

Ingenting i uppféljningen av direktionsledaméternas arbete under 2012
ledde till att fullmaktige riktade ndgon anmarkning mot deras tjansteutov-
ning.

Riksrevisionens granskning av Riksbankens arsredovisning 2012

Riksrevisionen har granskat Riksbankens érsredovisning for 2012. Utéver
arsredovisningen ska Riksrevisionen dven uttala sig om fullmaktiges och
direktionens forvaltning av Riksbanken for 2012.

Enligt Riksrevisionen ger arsredovisningen en i alla vésentliga avseen-
den réttvisande bild av Riksbankens finansiella stallning per den 31 decem-
ber 2012 och av dess resultat och finansiering for aret enligt lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank samt i enlighet med de regler for bok-
foring och arsredovisning som faststallts av Riksbankens direktion. Riksre-
visionen tillstyrker att riksdagen faststéller balansrakningen och resultatrak-
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ningen. Riksrevisionen tillstyrker ocksd att riksdagen beviljar ansvarsfrihet
for fullméktige for dess verksamhet och for direktionen for férvaltningen
av Riksbanken for 2012.

Kompletterande information

Delbetankande av Finanskriskommittén (SOU 2013:6)

Den s.k. Finanskriskommittén &verldmnade sitt delbetdnkande Att fore-
bygga och hantera finansiella kriser (SOU 2013:6) i januari 2013. Finans-
kriskommitténs arbete syftar till att forbattra statens méjligheter att minska
riskerna for att finansiella kriser ska uppsta, och att minska skadeverkning-
arna om en kris anda uppstar. Starka statsfinanser, relativt god finansiell
stadga i svenska finansiella foretag, relativt gynnsamma yttre forutsatt-
ningar, relevanta och snabba &tgarder samt ett fungerande samarbete mel-
lan de svenska myndigheterna bildade basen fér en framgangsrik
krishantering i Sverige. Det finns dock enligt utredningen utrymme for for-
battringar, bade vad avser att férebygga och att hantera kriser.

Makrotillsynsrad med Riksbanken och Finansinspektionen

En central tanke i kommitténs forslag &r att makrotillsynen ska praglas av
en Oppen diskussion dar all relevant kunskap kan tas till vara och olika
uppfattningar kan ventileras. Utredningen foreslar ett makrotillsynsrad med
Riksbanken och Finansinspektionen som etableras genom lag. Ansvaret for
att besluta om och genomféra en viss makrotillsyndtgard ska ges till
antingen Rikshanken eller Finansinspektionen. Myndigheterna ska samrada
infor den typen av &tgardsbeslut. Kommittén ger i betankandet en oversikt
over makrotillsynsverktyg som ar foremal for diskussion i Sverige och
internationellt, exempelvis kontracykliska kapitalkrav och reglering av
skuldsattningsnivaer.

Atgarder for likviditetsforsérjningen

Krisen 2008 visade enligt utredningen tydligt hur kanslig ekonomins likvi-
ditetsforsorjning ar for stérningar. Det &r viktigt att staten &ven i framtiden
kan agera lika resolut som under krisen for att motverka stérningar i likvi-
ditetsforsorjningen. Kommittén anser att Riksbanken dven fortsattningsvis
bor ha en central likviditetsstodjande roll. Kommittén ger férslag pa en ny
bestdmmelse i riksbankslagen som ger Riksbanken mdjligheten att vidta
generella likviditetsatgarder for att motverka allvarliga storningar i likvidi-
tetsforsorjningen. De atgarder som Riksbanken foreslds fa mojlighet att
vidta i detta syfte 4r samma &tgarder som den far vidta i penningpolitiskt
syfte, vilket bl.a. innebar att kredit endast far ges mot betryggande saker-
het. Aven regeringen/stddmyndigheten behéver kunna vidta atgarder for att
starka likviditetsforsorjningen som kompletterar Riksbankens étgarder. Nar
Rikshanken utokar sin kreditgivning till de finansiella foretagen maste ban-
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ken ocksd majliggéra att dessa medel kan placeras i riksbankstillgangar.
Kommittén foreslar att Riksgalden far besluta att lana ut statspapper till
Riksbanken som i sin tur kan lana ut dessa till de finansiella foretagen.
Dessa statspapper ska aterlamnas till Riksgalden innan nagot belopp forfal-
ler till betalning for att de inte ska paverka statsskulden.

Stabilitetsfonden och stabilitetsavgiften

Stabilitetsfonden bor enligt utredningen slas samman med insattningsgaran-
tifonden till en bankkrisreserv. Det bor dock &ven fortsatt tas ut tva olika
avgifter. Inséttningsgarantiavgiften bor riskdifferentieras. Ett stallningsta-
gande till en eventuell riskdifferentiering av stabilitetsavgiften bor ansté i
vantan pd EU:s krishanteringsdirektiv. Nagon malsatt niva for reserven,
exempelvis i termer av andel av BNP, bor inte finnas. Av detta foljer att
avgifterna kommer att vara desamma oavsett om det intraffar en kris eller
inte.

Ansvar och arbetsfordelning mellan myndigheterna

Samtliga myndigheter som i praktiken har en roll nar det galler finansiell
stabilitet, dvs. Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgalden, boér ha ett
tydligt uppdrag att arbeta for ett stabilt och vél fungerande system. Kom-
mittén foreslar bl.a. att Riksbankens uppgift att framja ett sikert och
effektivt betalningsvasende omformuleras som ett uppdrag att verka for ett
stabilt och val fungerande finansiellt system.

Beténkande av Utredningen om Rikshankens finansiella oberoende och
balansrakning (SOU 2013:9)

Regeringen beslutade den 13 oktober 2011 att tillkalla en sarskild utredare
med uppgift att gora en 6versyn av hur erfarenheterna fran den finansiella
krisen har péaverkat synen pd Rikshankens balansrakning. | uppdraget
ingick bl.a. att utreda hur stor Rikshankens valutareserv bor vara och hur
den bor finansieras samt vad som ar en liamplig storlek pa Riksbankens
eget kapital. Som sérskild utredare forordnades professor Harry Flam. Utred-
ningens betdnkande 6verlamnades till regeringen i januari 2013.

Riksbankens egna kapital

Utredningen foreslar att Riksbanken i lag tillforsakras ett kostnadsfritt och
inflationsskyddat kapital pa 75 miljarder kronor. Avkastningen pa kapitalet
beddms técka Riksbankens kostnader éver tid med betryggande marginal.
Av det kostnadsfria kapitalet utgdrs 30 miljarder kronor av eget kapital.
Det bor enligt utredningen skyddas mot forluster genom att vinster kvar-
hélls i Riksbanken och inte delas ut till staten, tills det egna kapitalet &r
aterstallt. Vid forluster som overstiger 10 miljarder kronor bor kapital till-
skjutas s att det egna kapitalet aterstlls.
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Det kostnadsfria kapitalet utgdrs av uteldpande sedlar och mynt samt
eget kapital. For narvarande uppgér utelépande sedlar och mynt till ca 95
miljarder kronor. Mangden sedlar och mynt vantas dock minska 6ver tid,
vilket leder till att det kostnadsfria kapitalet kommer att minska till 75 mil-
jarder kronor.

Riksbankens valutareserv

Vid behov l&mnar Riksbanken likviditetsstod i utlandsk valuta till svenska
banker och andra finansinstitut. For att med betryggande marginal kunna
fullgéra sin uppgift bor Riksbanken enligt utredningen fa ratt att forstarka
sin valutareserv vid behov sé att dess balansomslutning kan uppga till 200
miljarder kronor. Taket pa balansomslutningen raknas upp med inflationen
plus den reala ekonomiska tillvaxten. | tabellen nedan visas en forenklad
balansrékning efter utredningens forslag (tabell 8.6 i utredningen).

Tabell 9 Férenklad balansrékning efter utredningens forslag
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder och eget kapital

Guld och valutareserv (exkl. IMF) 125 Uteldpande sedlar och mynt 95

Upplénad valutareserv 75 Upplaning i Riksgalden 75
Eget kapital * 30

Summa 200 Summa 200

1 Eget kapital bestdr av grundfond, kapitalsikringsfond, resultatutjamningskonto och varderegleringskonto.

Riksbankens forutsattningar for att lamna likviditetsstod

Det ar omojligt att i forvag veta hur mycket likviditetsstdd som kan krévas
om en eller flera banker har brist pd utlandsk valuta och den finansiella
stabiliteten ar hotad. Darfor foreslar utredningen att Riksbanken far ratt att
ersatta lamnat likviditetsstod genom motsvarande upplaning av utlandsk
valuta. Harigenom skapas forutsattningar for Riksbanken att 1damna likvidi-
tetsstdd i obegransad omfattning. Upplaningen bor genomforas via Riksgal-
den, som kan genomfora upplaning av mycket stora belopp i utlandsk
valuta pa kort tid. Riksbankens valutareserv och bankernas nyligen inforda
likviditetsbuffertar i utlandsk valuta beddéms med god marginal racka for
att klara en kort period med likviditetsstress for bankerna tills Riksgéalden
kan genomfora sin upplaning for Riksbanken och statens program for att
garantera bankernas upplaning kan trada i funktion.

Upplaningen till Riksbankens valutareserv bor enligt utredningen uteslu-
tande ske genom uppléning av Riksgalden. Om det, mot all férmodan,
skulle uppstd ett lage dar Riksgalden inte har méjlighet att 1ana for att
fylla pé valutareserven, skulle det heller inte ga att finansiera statens regul-
jara &taganden. Sverige skulle da std infor en slags statsbankrutt. 1 en s&
allvarlig kris skulle de svenska bankernas valutaforsérjning sannolikt
framstd som ett sekundart problem, enligt utredningen.
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Utredningen papekar att enligt riksbankslagen (7 kap. 2 8) framgér
endast att Riksbankens hallande av valutareserv sker i valutapolitiskt syfte,
vilket knappast kan sdgas vara fallet i dag. En 6versyn dver systematiken i
riksbankslagen ligger dock utanfér utredningens arbete.

Riksbankens finansiella oberoende starks

Den senaste s.k. konvergensrapporten fran ECB frdn maj 2012 innehéller,
i likhet med tidigare rapporter, kritik av Sveriges lagstiftning vad avser
bl.a. kraven pé& en centralbanks oberoende. Utredningen foreslar att Riks-
bankens finansiella oberoende stiarks genom en rad olika atgarder: Det
kostnadsfria kapitalet och det egna kapitalet bestdms i lag och skyddas
mot inflationen. Det egna kapitalet skyddas mot forluster. Riksbanken far
ratt att vid behov forstarka sin valutareserv i forvdg inom en given ram
och far ratt att aterstdlla valutareserven nar den har anvants for att lamna
likviditetsstod genom upplaning i obegransad omfattning. Reglerna for
vinstutdelning till staten faststalls i lag. Med utredningens férslag kommer
Riksbankens kostnadsfria kapital att bli betydligt mindre &n tidigare, varfor
utdelningen ocksa blir mindre. Utredningen bedémer att vinstutdelningen
darfor inte behover stabiliseras genom att som i dag basera utdelningen pa
ett femarsgenomsnitt. Grunden for vinstutdelning ska vara arets redovisade
resultat, inklusive realiserade vinster och forluster pa tillgangar. Vinsten
ska delas ut till staten efter avséttning for vérdesékring av det kostnadsfria
kapitalet respektive eget kapital samt for att tacka tidigare ars underskott
eller forluster. Sverige har ataganden mot IMF om utlaning av utlandsk
valuta motsvarande 180 miljarder kronor. Dessa ataganden finns i dag pa
och vid sidan av Rikshankens balansrakning. Uppfyllande av dessa atagan-
den kan krava att valutareserver tas i ansprak och kan darigenom inverka
pa Rikshankens formaga att genomfora penningpolitiken och att lamna lik-
viditetsstod. Darfor foreslas att IMF-atagandena fors i en separat balansrik-
ning och att regering och riksdag gors ansvariga for eventuella forluster.
Utlaning till IMF finansieras genom upplaning av Riksgaldskontoret.

Kostnaderna for den upplanade delen av valutareserven bor béras av
bankerna genom avgifter

Banker och andra finansinstitut har i dag en implicit forsakring mot att
rdka i likviditetsnod i utlandsk valuta. Staten tillhandahaller denna forsak-
ring via Riksbanken utan sérskild avgift. Det kan locka bankerna till en
storre utldning och upplaning i utlandsk valuta &n vad som annars hade
varit fallet. De banker som har upplaning och utlaning i utlandsk valuta
bor darfor enligt utredningen ingd i en obligatorisk forsakring som garante-
rar dem likviditetsstod vid behov. Den nérmare utformningen av en forsak-
ring bor utredas.
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Valutarisken som féljer med valutareserven bor elimineras

Utredningens férslag om ett eget kapital pd 30 miljarder kronor bygger pa
att valutarisken som foljer av att Riksbanken har en valutareserv ar elimi-
nerad. Utan valutasdkring skulle for ndrvarande uppskattningsvis ytterli-
gare ca 27 miljarder kronor behdva bindas i Riksbankens balansrakning.
Att 6verfora risken till Riksgalden paverkar inte Riksbankens mojligheter
att skota sina uppgifter. Det innebar heller inga kostnader fér Riksgélden,
eftersom Riksgdlden, till skillnad mot Rikshanken, inte behéver hélla en
buffert mot valutakursforluster. Tvartom bidrar forslaget till att minska val-
utarisken i Riksgéldens upplaning for statens rakning i utlandsk valuta,
eftersom riskerna i stort tar ut varandra.

Utredningens forslag uppskattas ge en samhéllsekonomisk vinst

Utredningens forslag innebdr att mindre kapital binds i Riksbanken. Med
utredningens forslag skulle kapitalbindningen minska med ca 215 miljarder
kronor med forstarkt valutareserv och med ca 90 miljarder kronor i nor-
mala tider. Statens kostnad for att binda kapital i Riksbanken uppskattas
till mellan 0,2 till 0,3 procent av beloppet per &r. En minskad kapitalbind-
ning med 215 miljarder kronor medfor att staten vinner mellan 430 och
645 miljoner kronor per ar, medan en minskad kapitalbindning med 90
miljarder kronor (normala tider) medfér en vinst pa mellan 180 och 270
miljarder kronor per ar. Ovanstdende vinster utgor savél statsfinansiella
som samhallsekonomiska vinster. Om en del av eller hela valutareserven
finansieras genom avgifter for bankerna, flyttas motsvarande kostnad fran
staten till bankerna, men den samhéllsekonomiska vinsten kvarstar.

Styrelsepromemoria fran Riksgéalden om valutareserven (2013-01-22)

Riksgélden mottog den 12 december 2012 en begaran fran Rikshanken om
Ian i utlandsk valuta i syfte att forstarka valutareserven med motsvarande
100 miljarder kronor. | en styrelsepromemoria fran Riksgélden den 22 janu-
ari 2013 redovisas de legala och principiella forutsattningarna for Riksgél-
dens utlaning till Riksbanken. Den analysen utmynnar i slutsatsen att
Riksgélden i nuvarande lage ska tillmotesgd Riksbankens begaran. Riksgal-
dens styrelse anser dock att bedémningen av behovet att dka valutareser-
ven ar Overdriven. | mer rimliga scenarier & en I6sning byggd pa att
Riksgélden fyller pa valutareserven vid behov fullt tillracklig for att — i
kombination med garantiprogram — klara bankernas behov av likviditets-
stod i utlandsk valuta. Som forberedelse for extremscenarier dar Riksgal-
den inte skulle ha tillgang till 1an i utlandsk valuta &r det olampligt att
ldsa medel i stor omfattning i Rikshankens valutareserv. Om laget skulle
bli sa allvarligt att Riksgéldens majlighet att fortlspande lana for att full-
gora statens ataganden skulle anses vara hotad, bor en buffertfond av det
slaget snarast st till regeringens forfogande och kunna anvindas for de
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andamal som har storst prioritet i det akuta krislage som landet befinner
sig i. Dessa andamal skulle kunna innefatta att stétta bankernas valutafinan-
siering, men behover inte gora det.

Enligt gallande regler har riksdagen uppdragit &t Riksgalden — efter vida-
redelegation fran regeringen — att "tillgodose Riksbankens behov av valuta-
reserv” utan att ange hur detta behov ska faststdllas. Det behdvs ett
tydligare ramverk for hur beslut om valutareservens storlek ska fattas och
pa vilka grunder. Att Gverlata till myndigheter att utan tydliga ramar och
anvisningar fatta beslut som kan 6ka statsskulden med tresiffriga miljardbe-
lopp gor att beslut kan fattas utanfor demokratisk kontroll och urholkar
riksdagens inflytande over statens finanser. Detta maste uppfattas som prin-
cipiellt fel. Precis som for annan statlig upplaning borde ramarna for
upplaning till valutareserven sattas genom beslut av riksdagen, skriver Riks-
géldens styrelse.

Oversyn av statsskuldspolitiken (dir. 2013:17)

En sarskild utredare ska utreda frdgor som ror statsskuldspolitiken samt
statspappersmarknadens funktion och betydelse for den finansiella stabilite-
ten. Utredarens har bl.a. i uppgift att

— belysa samspelet mellan statsskuldspolitiken och den finansiella stabili-
teten

— utreda om malet for statsskuldspolitiken bor kompletteras eller formu-
leras om

— se Over utformningen av bestdmmelserna i 5 kap. budgetlagen, dvs.
kapitlet om statens upplaning och skuldférvaltning

— analysera om det 4r dndamalsenligt for staten att inratta en tillgangs-
portfélj som buffert i krissituationer samt vilken betydelse nivan pa
statsskulden har fér om en sadan buffert bor inrattas

— analysera behovet av reglering av Riksgaldens likviditetsforvaltning.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 januari 2014.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat Riksbankens arsredovisning och forvaltningen av
Riksbanken 2012. Utskottet har i sin granskning av forvaltningen av Riks-
banken inte funnit nagot som kraver ndgon atgard eller nagot sarskilt
uttalande fran riksdagens sida.

Utskottet tillstyrker darfor, i likhet med Riksrevisionen, att riksbanksfull-
maktige beviljas ansvarsfrinet for sin verksamhet samt att direktionen
beviljas ansvarsfrihet for forvaltningen av Riksbanken 2012.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksa att Rikshankens
resultat- och balansrékning faststélls. Resultat- och balansrékningen presen-
teras i bilaga 2 i betdnkandet.
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Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstéllning till riksdagen att Riks-
banken ska leverera in 6,8 miljarder kronor av 2012 éars resultat till
statsbudgeten. Av framstallningen framgar att forslaget foljer de principer
for vinstdisposition som riksbanksfullmaktige beslutade om 1988, inklusive
de kompletteringar och justeringar av principen som har gjorts sedan dess.
Utskottet har darfor inget att invdnda mot fullmaktiges forslag till disposi-
tion av 2012 ars vinst.

Harutover vill utskottet kommentera nagra delar av Riksbankens forvalt-
ning under 2012. Néar det géller hur penningpolitiken har bedrivits under
2012 kommer utskottet att dterkomma till det senare under varen i betan-
kandet om utvérdering av penningpolitiken (bet. 2012/13:FiU24).

Resultatet for 2012 uppgar till 1,9 miljarder kronor, vilket &r ca 2 miljar-
der kronor mindre an &ret innan. Utskottet noterar att minskningen i
huvudsak forklaras av lagre ranteintakter till foljd av fallande rantor pa
merparten av de marknader som Riksbanken har investerat i. Balansomslut-
ningen uppgick till 345,7 miljarder kronor vid utgangen av 2012, vilket ar
2,2 miljarder kronor mindre an aret innan. Forandringen beror framst pa
att vérdet av valutareservens tillgodohavanden i US-dollar och euro mins-
kade under aret. Har ska papekas att det beslut som Riksbanken fattade i
slutet av 2012 om att temporart forstarka valutareserven med ytterligare
100 miljarder kronor kommer att synas forst i Riksbankens balansrakning
for 2013. Riksbanken motiverade beslutet att hdja valutareserven med att
den osakra situationen i framfor allt euroomradet medforde att riskerna for
det svenska finansiella systemet var forhojda samtidigt som Sveriges ata-
ganden mot IMF okade.

Utskottet kan samtidigt notera att de svenska bankerna enligt Riksban-
ken péverkades i liten utstrackning av oron pé de finansiella marknaderna
under 2012 och hade tillgdng till god marknadsfinansiering under hela
aret. Som framgar av balansrakningen hade banksystemet i slutet av 2012
ett likviditetsoverskott pa hela ca 29 miljarder kronor som Rikshanken
ldnade in frdn bankerna. Inlaningen fran banksystemet var diarmed ca 12
miljarder kronor hogre &n i slutet av 2011.

Av Rikshankens verksamhetsberattelse framgar att reformarbetet kring
framtida regelverk och forbattrad tillsyn i det finansiella systemet fortsatte
under ret. Rikshanken har deltagit i arbetet i olika internationella forum
och genomfort egna utredningar, bl.a. om Stiborrdntan och om verktyg for
makrotillsyn. Under aret har Rikshanken och Finansinspektionen ocksé
inrattat ett temporart samverkansrad for att utveckla samarbetet kring ana-
lysen av systemrisker, finansiell stabilitet och makrotillsyn. Som utskottet
tidigare har framhallit ar intrycket att Riksbanken mycket aktivt deltar i
béde det nationella och det internationella arbetet med att reformera det
finansiella regelverket. Det temporara samverkansradet ar enligt utskottet
ocksa ett bra initiativ i avvaktan pd mer permanenta IGsningar.
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Utskottet ser ocksd positivt pd Riksbankens tydliga stravan efter en
Oppen, tydlig och forutsdagbar kommunikation. Under 2012 har Riksbanken
bl.a. faststallt en kommunikationspolicy for finansiell stabilitet i likhet
med den policy som sedan 2008 finns for penningpolitiken. Som banken
papekar dr kommunikationen av central betydelse i arbetet med att savil
forebygga som hantera finansiella kriser.

Det ar enligt utskottets mening vardefullt att Riksbanken under aret fort-
satte sitt arbete med att sdkra kontantférsorjningen och félja utvecklingen
av vérdet av kontanter i omlopp. | november 2012 lamnade Riksbanken en
framstéllning till riksdagen om att tillsatta en eller flera utredningar for att
se dver regelverket for kontanthanteringen i Sverige. Initiativet kom med
anledning av vardebolaget Panaxias konkurs. Riksdagen lamnade i januari
2013 ett tillkdannagivande om utredningsbehovet till regeringen i enlighet
med framstallningen, och finansutskottet framholl i betdnkandet att mot
bakgrund av den stora betydelse som en vél fungerande kontanthantering
har bor utredningsarbetet komma i gang skyndsamt (bet. 2012/13:FiU19).
Né&r det galler vardet av kontanter i omlopp kan utskottet konstatera att det
fortsatte att minska for femte aret i rad, frdn 100,1 miljarder kronor i slu-
tet av 2011 till 96,4 miljarder kronor i slutet av 2012. | forra arets
betdnkande om Riksbankens forvaltning efterlyste utskottet en mer genom-
arbetad analys om orsakerna till nedgangen och vilka eventuella effekter
pa Riksbankens verksamhet och ekonomiska stillning som nedgéangen far.
Utskottet kan konstatera att Riksbanken, i enlighet med vad utskottet efter-
frégade, har fordjupat analysen pd detta omréde i Aarsredovisningen for
2012. Av analysen framgar bl.a. att vérdet av de svenska sedlarna och myn-
ten i omlopp har minskat frdn nastan 10 procent av BNP 1950 till knappt
2,5 procent 2012. Om man ser framat bedémer Riksbanken att vardet av
kontanter kommer att uppga till mellan 58 och 84 miljarder kronor 2020. |
reala termer innebdr det att vérdet av kontanter i omlopp 2020 véntas bli
mellan 24 och 47 procent lagre an 2012. Att védrdet av den utestdende
mangden sedlar och mynt minskar paverkar Riksbankens finansiella still-
ning. Eftersom Riksbanken beddmer att méngden sedlar och mynt i
omlopp fortsatter att minska leder det till att dven nettointakterna minskar.
Utskottet noterar att detta emellertid inte forvantas paverka Riksbankens
mojligheter att bedriva sin l6pande verksamhet de narmaste aren. Inte hel-
ler péverkar minskad kontantanvandning Riksbankens majligheter att
bedriva penningpolitik eller att véarna finansiell stabilitet. Nar det galler
finansiell stabilitet & det t.o.m. sd, enligt Riksbanken, att det faktum att
antalet alternativa betalningssatt okar kan ha en positiv effekt pa stabilite-
ten i det finansiella systemet.

Riksbankens seigniorage for 2012 berdknas till 1,8 miljarder kronor.
Utskottet har observerat att Riksbanken har &ndrat berékningsprinciperna
for seignioraget genom att inkludera forstarkningen av valutareserven i
berakningsunderlaget. Andringen innebér att seignioraget blir ca 0,4 miljar-
der kronor lagre jamfort med en oférandrad berdkningsprincip.
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Som utskottet tidigare har framhallit ar det angelaget att det finns en
tydlig och korrekt genomlysning av omfanget av Sveriges ataganden gent-
emot IMF. Rikshbanken har ocksd successivt utvecklat redovisningen i
detta avseende. Som framgar av tabell 2 i betdnkandet var Sveriges maxi-
mala atagande gentemot IMF 113,4 miljarder kronor 2012. Av detta totala
dtagande utnyttjades 11,5 miljarder kronor i slutet av aret, att jamforas
med 11,3 miljarder kronor vid érets bérjan. Det ska noteras att i siffrorna
dver Sveriges maximala atagande ingdr inte de ytterligare 70 miljarder kro-
nor i bilaterala avtal om an till IMF som Rikshanken kan inga efter
riksdagens godkannande under hosten (2012/13:FiU17).

Avslutningsvis vill utskottet erinra om de utredningar som nyligen lagts
fram och som Kortfattat redovisats i detta betdnkande, dvs. Finanskriskom-
mitténs delbetdnkande (SOU 2013:6) och Utredningen om Riksbankens
finansiella oberoende och balansrékning (SOU 2013:9). Utredningarna
behandlar en rad fragor med direkt koppling till Rikshankens verksamhet
och forvaltning, bl.a. forslag om ett makrotillsynsrad, atgarder for likvidi-
tetsforsorjningen, ansvarsfordelningen mellan myndigheter, Riksbankens
finansiella oberoende samt storleken pa Rikshankens egna kapital och pa
valutareserven. | samband med att utredningarna presenterades tidigare i ar
holl utskottet interna utfrdgningar med nagra av utredarna. Utskottet kom-
mer att folja den fortsatta behandlingen av dessa forslag och utskottet
kommer ocksa att langre fram i processen att ha anledning att aterkomma
for att ta stallning i ménga av dessa fragor.

Gemensam nordisk valuta

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om att inféra en gemensam nordisk
valuta.

Motionerna

Jan Lindholm (MP) anfér i motion 2012/13:Fi208 att de nordiska lan-
derna, eventuellt inom ramen for samarbetet i Nordiska radet, tar fram ett
forslag om ett nordiskt valutasamarbete. Detta for att forbereda och skapa
okad acceptans bland valjarna om en sadan losning skulle visa sig nodvan-
dig for att minimera skadorna i véra nordiska lander vid ett eventuellt
sammanbrott i eurosamarbetet. De nordiska landerna torde vara betydligt
mer likartade an eurolidnderna och darmed inte ha samma svérigheter att
agera samstammigt vid kriser, anser motionaren.

I motion 2012/13:Fi211 av Goéran Montan (M) anférs att Sverige bor
verka for att 6ka det ekonomiska samarbetet mellan de nordiska landerna
for att pa sikt infora en gemensam valuta. En gemensam nordisk valuta
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skulle inte drabbas av de problem som nu utméarker euroomradet eftersom
de nordiska landerna gér in i ett sddant samarbete med starka ekonomier
och en liknande syn pa hur en ekonomi ska skétas, enligt motionaren.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsyrkanden, senast i betén-
kande 2011/12:FiU23. Utskottet anser liksom tidigare att det &r viktigt att
fortsatta att utveckla sdval det ekonomiska och politiska som det kulturella
samarbetet med vara nordiska grannlander. Ekonomiskt sett ar de nordiska
landerna valdigt viktiga samarbetspartner, inte minst inom handelsomradet.
Rent hypotetiskt kan utskottet halla med om att om Sverige skulle g& med
i en valutaunion eller ett valutaomrade s skulle Norden vara ett intressant
omrade att studera. Narheten och integrationen mellan landerna ar stor,
den institutionella uppbyggnaden av samhallena &r ungefar densamma och
varderingarna &r likartade. Dock finns ocksa vasentliga skillnader som
t.ex. skillnaden i néringslivsstruktur mellan l&nderna.

Enligt utskottets mening ar det dock inte aktuellt att byta ut den rorliga
vaxelkursregimen mot nagon annan regim. Utskottet avstyrker darfér motio-
nerna.

Verksamheten i IMF

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om Internationella valutafondens verk-
samhet.

Jamfor reservation (MP, V).

Motionerna

I motion 2012/13:Fi288 av Anders Karlsson och Peter Persson (bdda S)
framhalls att ett svenskt deltagande i nya nddlan till frimmande stater eller
andra institutioner ska villkoras mot krav pa barkraftiga och rattvisa skatte-
system samt fungerande system for skatteuppbord. Utmarkande for flera
av de europeiska stater som kommit i ekonomisk kris har, utbver svag
reglering av finansiella institutioner, varit bristfalliga skattesystem och
annu sdmre skatteuppbord, anser motionaren.

I kommittémotion 2012/13:U214 av Hans Linde m.fl. (V) framhalls att
varldens rikaste lander har ett betydligt storre inflytande i IMF jamfort
med utvecklingslanderna. Enligt motionédrerna &r institutioner som IMF
inte uppbyggda utifrdn ett demokratiskt perspektiv, dvs. ett land en rost.
Det arbete som har pagatt for att reformera rostférdelningen handlar pri-
mart om att kompensera véaxande tillvaxtekonomier och i mindre utstréck-



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

ning om att gdra rostfordelningen mer demokratisk. Sverige bor darfor
enligt motiondrerna verka for en fortsatt revidering av rostférdelningen for
att 6ka utvecklingslandernas inflytande (yrkande 1).

Inte heller fordelningen av platserna i IMF:s styrelse bygger pa att varje
land har en likvérdig roststyrka. Enligt motiondrerna bor darfér Sverige
agera for att utvecklingslandernas inflytande inte bara okar i roststyrka
utan &ven vad galler antalet representanter i IMF:s exekutivstyrelse
(yrkande 3).

Enligt motionérerna uppfattar manga mycket av det som hander i IMF:s
exekutivstyrelse som ett stort hemlighetsmakeri. For att insynen i de beslut
som tas ska kunna oka anser motionarerna att Sverige bor stalla krav pé
att protokoll offentliggdrs pa ett satt som gor det mojligt for allmanhet,
parlament, media och organisationer att ta del av diskussioner, forslag och
omrostningar (yrkande 5).

Motiondrerna framhaller vidare att sedan IMF bildades har traditionen
varit att det alltid ar en europé som ar ordférande i IMF, oberoende av om
det finns nagon fran den Ovriga varlden som ar mer kompetent. Enligt
motiondrerna ar detta ett oacceptabelt system. Sverige bor verka for att
valet av ordforande ska foregds av en Gppen nomineringsprocess och att
valet av lamplig person utgar fran kompetens och inte landstillndrighet
(yrkande 7).

Enligt motiondrerna &r det vidare av intresse for medborgarna i Sverige
att fa veta hur var representant i IMF agerar och vilka resultat man upp-
nér. | andra ldnder avligger landerrepresentanterna érliga rapporter. En
ordning som vi inte har i Sverige. Motiondrerna anser darfor att Sverige
bor undersoka hur man kan ¢ka insynen och redovisningen av hur den nor-
disk-baltiska representanten i IMF agerar och vilka resultat man uppnar
utifran den politiska linjen (yrkande 9).

For att ytterligare 6ka insynen for allmdnheten och ideella organisatio-
ner anser motionarerna att regeringen bor anordna offentliga méten, dar
regeringen ges mdjlighet att redovisa och tydliggéra sin ténkta politiska
linje infor arsmétena i IMF (yrkande 11).

Motiondrerna anser vidare att den redogdrelse som regeringen l&mnar i
en skrivelse dver verksamheten i IMF bor goras arlig (yrkande 13). Enligt
motiondrerna forbattras darmed transparensen i Sveriges arbete i IMF sam-
tidigt som riksdagens mojligheter till ansvarsutkravande okar.

Vad galler landers mojlighet att f& 1&n s& har IMF och Varldsbanken
utvecklat 1dngtgdende och ibland detaljerade krav nar det galler vilken eko-
nomisk politik som lantagarna ska féra. Motionarernas utgangspunkt &r att
varje land maste ha ratten att pd sina egna villkor utforma sin ekonomiska
politik. Sverige bor darfor enligt motionarerna verka i IMF och Vérldsban-
ken for en reformering av institutionernas makroekonomiska krav for att
6ka mojligheterna for lantagare att sjalva utforma sin ekonomiska politik
(yrkande 15).
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Vidare anfors i motionen hur den ekonomiska krisen i euroomradet har
foranlett diverse nodladn och krisprogram for en rad lander. Ekonomiska
kriser méts inte genom ensidiga nedskarningar eller genom att léntagares
rattigheter pressas tillbaka utan genom 6kade investeringar och regleringar
av de finansiella marknaderna. Enligt motionadrerna behéver vidare storre
social hansyn tas och stérre fokus laggas vid jamstélldhet mellan kvinnor
och mén i IMF:s program. Fackliga rattigheter och avtal maste respekte-
ras. Vidare anser motionérerna att landers skuldnedskrivningar ska bekos-
tas av fordringségare, inte skattebetalare (yrkande 16).

I motionen framhalls vidare att det &r viktigt att IMF och Varldsbanken
aktivt bidrar for att forverkliga FN:s millenniemal. Sverige bor darfor
enligt motiondrerna agera i IMF och Varldsbanken for att utformandet av
1&n och ekonomiskt stod inte far forsvara mojligheterna att uppfylla millen-
niemalen (yrkande 17).

Finansutskottets stallningstagande

Finansutskottet har tidigare behandlat liknande forslag som de som fram-
fors i motionerna 2012/13:Fi288 och 2012/13:U214, senast i finansutskot-
tets yttrande till utrikesutskottet i samband med behandlingen av
regeringens skrivelse om verksamheten i IMF och Vérldsbanken m.m.
(2012/13:FiUly).

Som finansutskottet understrok i samband med behandlingen av skrivel-
sen ar det viktigt att riksdagen far god information och majlighet till
inflytande dver Sveriges agerande i de internationella finansiella institutio-
nerna. Skrivelsen ger riksdagen en mdjlighet att bl.a. folja institutionernas
verksamhet, resultat, styrning och organisation. Det ar ocksa viktigt att
Sverige aktivt anvéander sitt politiska och ekonomiska inflytande i bl.a. IMF.

Riksdagen har tidigare godkéant forandringar av stadgarna for IMF och
Varldshanken som bl.a. syftar till att 6ka Iag- och medelinkomstlandernas
inflytande (bet. 2009/10:FiU16). | samband med det beslutet genomfordes
&ven forandringar av styrelsens sammanséttning som vytterligare forvantas
oka 1ag- och medelinkomstlandernas inflytande i IMF. Som finansutskottet
uttalade i samband med behandlingen av drendet var de forédndringar som
foreslogs viktiga steg i arbetet med att starka tillvaxt- och utvecklingslan-
dernas representation och inflytande i bl.a. IMF.

Regeringen skrivelse om IMF och Vérldsbanken l&mnas till riksdagen
vartannat ar. Nar det galler forslaget om att skrivelsen bor goras arlig vill
utskottet pdminna om att information om verksamheten i IMF ocksa lam-
nas pa andra satt &n genom skrivelsen, bl.a. i de érliga budgetpropositio-
nerna och i skrivelser om bistandets resultat. Dessutom lamnar regeringen
ocksd muntlig information till utrikes- och finansutskotten infor de érliga
var- och hgstmétena.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Vad galler IMF:s lanevillkor har, som finansutskottet tidigare framhallit,
IMF under de senaste aren reformerat sitt laneramverk och betonar nu i
betydligt hégre grad an tidigare vikten av att skydda sociala kostnader och
andra viktiga utgifter vid t.ex. budgetnedskarningar. Det pagar ocksa ett
I6pande och omfattande arbete inom IMF med att utvardera den s.k. kondi-
tionaliteten och utformningen av ldneprogrammen. De finansiella institutio-
nernas verksamhet maste kontinuerligt ses Gver och forbattras och det ar
viktigt att det finns dvervakning av och krav pd ekonomiska reformer i
lander som far lan. Genom tydliga lanevillkor far de berdrda landerna inci-
tament att komma till ratta med de problem som har lett till att de tvingats
soka finansiellt stod. Villkoren ar ocksa ett satt for IMF att se till att peng-
arna betalas tillbaka sa att de sedan kan lanas ut vidare till andra lander.
Finansutskottet vill, liksom tidigare, understryka vikten av att institutio-
nerna vid utlaning staller krav pa demokrati och manskliga rattigheter.

Nér det galler fragor om styrning i de internationella institutionerna
anser finansutskottet att det &r viktigt att tillsattningen av institutionernas
ledningar sker i 6ppna och meritbaserade processer som &r 6ppna for
stkande fran alla lander. Finansutskottet har tidigare valkomnat det okade
inslaget av mer 6ppna och meritbaserade processer i de senaste tillsattning-
arna dels av Varldsbankens chef, dels av vice cheferna i Europaradets
utvecklingsbank (CEB). Finansutskottet har ocksa stallt sig bakom regering-
ens arbete med mer transparenta regler och processer vid beslut om
medlemslandernas inflytande i IMF. Storre transparens i de internationella
institutionerna &r viktigt for en effektiv global styrning.

Finansutskottet vill slutligen framhalla vikten av att skapa opinion mot
déliga arbetsforhallanden i hela varlden. Betydelsefullt i det sammanhanget
&r inte minst det arbete som regeringen bedriver inom bl.a. EU och Inter-
nationella arbetsorganisationen (ILO) for att stdrka motes-, yttrande- och
foreningsfriheten, inklusive réatten att bilda och ansluta sig till fackforeningar.

Mot bakgrund av det arbete som har genomforts och det som pégar pé
de omraden som motiondrerna tar upp avstyrks de har aktuella motionerna.
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Reservation

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

Verksamheten i IMF, punkt 3 (MP, V)
av Per Bolund (MP) och Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

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

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

2012/13:U214 av Hans Linde m.fl. (V) yrkandena 1, 3, 5, 7, 9, 11, 13 och
15-17 samt

avslar motion

2012/13:Fi288 av Anders Karlsson och Peter Persson (bada S).

Stallningstagande

I dag har utvecklingslénderna ett begréansat inflytande i IMF. Aven om for-
andringar har skett kring rostfordelningen inom IMF - Kina har bl.a.
stérkt sitt inflytande — &r det fortfarande USA som dominerar och har pro-
centuellt sett flest roster. Vi anser att Sverige bor verka for en fortsatt
revidering av rostfordelningen i IMF:s hdgsta beslutande organ, guvernors-
styrelsen, for att 6ka utvecklingslandernas inflytande.

I guverndrsstyrelsen har varje medlemsland en representant. Sverige fore-
trads av riksbankschefen. Styrelsen samlas en gang om Adret till IMF:s
arsmote. Guverndrsstyrelsen har delegerat beslutanderatten i nastan alla fra-
gor till exekutivstyrelsen, dar fordelningen av platser inte bygger pa att
varje land har en likvérdig roststyrka. Detta ar inte rimligt ur demokratisk
synpunkt. Darfor bor Sverige agera for att utvecklingsldndernas inflytande
inte bara oOkar i roststyrka utan dven vad galler antalet representanter i
IMF:s exekutivstyrelse.

Sverige bor ocksa stalla krav pa att IMF:s protokoll offentliggors pa ett
sétt som gor det mojligt for allménhet, parlament, media och organisatio-
ner att ta del av diskussioner, forslag och omrdstningar.

Sedan bildandet av IMF har traditionen varit att det alltid & en europé
som &r ordférande, oberoende av om det finns nagon fran den 6vriga varl-
den som &r mer kompetent. Sverige bor i IMF verka for att valet av
ordférande ska foregds av en Gppen nomineringsprocess och att val av
lamplig person utgér fran kompetens och inte landtillhorighet.



RESERVATION

Regeringen bor dven undersdka hur man kan oka insynen och redovis-
ningen av hur den nordisk-baltiska representanten i IMF agerar och vilka
resultat man uppnér utifran den forda politiska linjen.

De utskottsutfragningar som anordnas i riksdagen infér vér- och hostmo-
tena i IMF och Vérldsbanken &r inte offentliga, vilket minskar insynen for
allminheten. Regeringen bor darfor ocksd anordna offentliga maéten, dar
regeringen redovisar och tydliggdr regeringens ténkta politiska linje infor
arsmotena.

Skrivelsen dar regeringen redogér for verksamheten i IMF, Vérldsban-
ken och de regionala utvecklings- och investeringsbankerna bor dessutom
goras arlig for att forbattra transparensen i Sveriges arbete i institutionerna
och 6ka riksdagens méjligheter till ansvarsutkréavande.

IMF stéller, liksom alla banker, upp villkor for att ett land ska beviljas
1an eller for att gamla 1an ska avskrivas. Det ar i sig inget anmarknings-
vart att sdtta upp villkor, t.ex. nar det géller transparens, revision och
insatser mot korruption. Det skulle sjalvklart ocksa vara 6nskvart att IMF:s
arbete tydligare kopplades till krav pa respekt for de manskliga rattighe-
terna. IMF har dock utvecklat mycket langtgdende krav nar det galler
vilken form av ekonomisk politik som lantagarna ska fora. Vi anser att
varje land maste ha ratten att pa sina egna villkor kunna utforma sin eko-
nomiska politik. Sverige bor darfor i IMF verka for en reformering av
institutionens makroekonomiska krav for att cka mojligheterna for lanta-
gare att sjélva utforma sin ekonomiska politik.

Vidare bor IMF:s lanevillkor &ndras i grunden. Ekonomiska kriser mots
inte genom ensidiga nedskarningar och genom att lontagarnas réttigheter
far std tillbaka. Det finns stora behov av att 6ka fokus pa investeringar,
inte minst inom omradet klimatomstélining, och regleringar av de finansi-
ella marknaderna for att méta krisen. 1 IMF:s program behover betydligt
storre sociala hansyn tas och stérre fokus laggas vid jamstélldhet mellan
man och kvinnor. Fackliga réttigheter och avtal maste respekteras. Landers
skuldnedskrivningar ska bekostas av fordringsdgarna, inte skattebetalarna.

Millenniedeklarationen slar fast att global utveckling kraver en helhets-
syn — insatser for fattigdomsbekdmpning, utbildning, hélsa, fred, sékerhet,
miljo, ménskliga réttigheter och demokrati hor ihop. Om okad tillvaxt ska
kunna bidra till att millenniemélen uppfylls forutsatter det en politik som
innebar att tillvaxten omsétts i investeringar i vélfard och arbeten utan att
klimatet hotas. Vid ett flertal tillfallen har IMF stéllt krav som direkt mot-
verkat genomférandet av millenniemalen. Sverige bor i IMF agera for att
utformandet av 1&n och ekonomiskt stdd inte ska forsvara méjligheterna att
uppfylla millenniemalen.

Vad som har anforts bor riksdagen som sin mening ge regeringen till
kanna.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2012/13:RB1

Framstélining 2012/13:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2012:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget i arsredovisningen for rakenskapsaret 2012,

Framstéllning 2012/13:RB2

Framstallning 2012/13:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2012 samt rikshanksfullmaktiges
verksamhetsberéttelse 2012:

Riksdagen faststaller forslaget till disposition av Riksbankens vinst for
rakenskapsaret 2012.

Redogorelse 2012/13:RR2

Redogorelse 2012/13:RR2 Riksrevisionens redogorelse om revisionsberéat-
telsen Gver Sveriges riksbanks arsredovisning for 2012.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2012

2012/13:Fi208 av Jan Lindholm (MP):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att inom ramen for det nordiska samarbetet forbereda ett moj-
ligt inférande av en nordisk valuta.

2012/13:Fi211 av Goéran Montan (M):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att se dver mojligheten till ett 6kat ekonomiskt samarbete
och pa sikt en gemensam valuta for de nordiska landerna.

2012/13:Fi288 av Anders Karlsson och Peter Persson (bada S):

Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att svenskt deltagande i nya nodlan till fraimmande stater
eller andra institutioner ska villkoras mot krav pa barkraftiga och rattvisa
skattesystem samt fungerande system for skatteuppbord.



FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG ~ BiLaca 1

2012/13:U214 av Hans Linde m.fl. (V):

1

11

13.

15.

16.

17.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige bor verka for en fortsatt revider-
ing av rostfordelningen i Internationella valutafonden (IMF) for att
Oka utvecklingslandernas inflytande.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige bor agera for att utvecklingslén-
dernas inflytande ska 6ka i IMF:s exekutivstyrelse.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige bor stalla krav pé att IMF:s proto-
koll offentliggdrs pa ett satt som gor det mojligt for allméanhet,
parlament, medier och organisationer att ta del av diskussioner, for-
slag och omréstningar.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige i Internationella valutafonden bor
verka for att valet av ordférande ska foregas av en Gppen nominer-
ingsprocess och att valet av lamplig person ska utgd fran kompe-
tens och ej landstillhérighet.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor undersdka hur man kan
Oka insynen i och redovisningen av hur den nordisk-baltiska repre-
sentanten i IMF agerar och vilka resultat man uppnar utifran den
forda politiska linjen.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att regeringen bor forbattra dialogen och for-
stdelsen mellan olika parter genom att anordna offentliga maten,
dar regeringen far mojlighet att redovisa och tydliggdra regeringens
tankta politiska linje infor arsmétena i IMF.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att skrivelsen om verksamheten i IMF ska
utkomma en gang per ar.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige i IMF och Varldsbanken bor
verka for en reformering av institutionernas makroekonomiska krav
for att 6ka mojligheterna for lantagare att sjalva utforma sin ekono-
miska politik.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfoérs i motionen om IMF:s agerande under den ekonomiska kri-
sen i Europa.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att Sverige i IMF och Varldsbanken bor
agera for att utformandet av lan och ekonomiskt stod inte far for-
svara magjligheterna att uppfylla millenniemalen.
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BiLaca 2

Balansrakning och resultatrékning

Balansrakning

Miljoner kronor

TILLGANGAR 2012-12-31 2011-12-31
Guld 43 720 43 508
Fordringar i utl. valuta p& hemmahérande utanfér Sverige

Fordringar pd IMF 34 196 35 294
Banktillgodohavanden och vardepapper 259 883 264 892
Totalt 294 079 300 186
Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige rela-

terad till penningpolitiska transaktioner

Huvudsakliga transaktioner - -
Finjusterande transaktioner - -
Strukturella transaktioner - -
Utlaningsfacilitet 0 0
Totalt 0 0
Vardepapper i svenska kronor utgivna av hemmahérande

i Sverige 3152 -
Ovriga tillgdngar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 655 502
Finansiella tillgangar 521 521
Derivatinstrument 662 -
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2 609 2 873
Ovriga tillgangar 341 327
Totalt 4788 4 223
Summa tillgdngar 345 739 347 917




BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING  BiLAGA 2
SKULDER OCH EGET KAPITAL 2012-12-31 2011-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar 91 056 94 771
Mynt 5 385 5 365
Totalt 96 441 100 136
Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige rela-
terade till penningpolitiska transaktioner
Inldningsfacilitet 339 44
Finjusterande transaktioner 25 815 16 831
Totalt 26 154 16 875
Emitterade skuldcertifikat 2 998 -
Skulder i svenska kronor till hemmahdérande utanfér
Sverige 156 106
Skulder i utl. valuta till hemmahdérande i Sverige 88 413 86 497
Skulder i utl. valuta till hemmahdrande utanfor Sverige - -
Motpost till sérskilda dragningsrétter som tilldelats av IMF 22 505 23 754
Ovriga skulder
Derivatinstrument - 943
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 306 252
Ovriga skulder 78 88
Totalt 384 1283
Avsattningar 184 203
Varderegleringskonton 43 363 48 356
Eget kapital
Grundfond 1 000 1 000
Reserver 62 207 65 777
Totalt 63 207 66 777
Arets resultat 1934 3930
Summa skulder och eget kapital 345 739 347 917
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BiLAGA 2  BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING

Resultatrakning

Miljoner kronor

2012 2011
Rénteintakter 4 280 5493
Réntekostnader -119 -1 359
Nettoresultat av finansiella transaktioner —-603 209
Avgifts- och provisionsintakter 71 70
Avgifts- och provisionskostnader -8 -8
Erhallna utdelningar 56 51
Ovriga intakter 34 168
Summa nettointékter 2 634 4 624
Personalkostnader -366 =372
Administrationskostnader —269 -261
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar —47 -51
Sedel- och myntkostnader -18 -10
Ovriga kostnader - -
Summa kostnader 700 -694
Arets resultat 1934 3930




BiLaca 3

Oppen utfragning om penningpolitiken den 18

september 2012

Tisdagen den 18 september 2012. Kl. 09.00-10.30

Lokal: Skandiasalen

Inbjudna:
Riksbankschef Stefan Ingves

Vice riksbankschef Karolina Ekholm

Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M) ordférande
Fredrik Olovsson (S)
Peder Wachtmeister (M)
Goran Pettersson (M)
Pia Nilsson (S)

Jorgen Hellman (S)
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Maryam Yazdanfar (S)
Carl B Hamilton (FP)
Bo Bernhardsson (S)
Per Asling (C)

Marie Nordén (S)
Staffan Anger (M)
Anders Sellstrom (KD)
Erik Almgvist (SD)
Jorgen Andersson (M)
Sven-Erik Bucht (S)
Edip Noyan (M)
Edward Riedl (M)
Gunnar Andrén (FP)
Mats Pertoft (MP)
Jacob Johnson (V)
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BiLaca3  OpPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 18 SEPTEMBER 2012

Hans Rothenberg (M)

Ordférande Anna Kinberg Batra: Jag hdlsar er valkomna till denna 6ppna
utfragning om penningpolitiken i regi av riksdagens finansutskott. Samman-
tradet &r nu Oppnat.

Det ar dags for sasongens forsta utfragning. Uppgiften med det ar fran
utskottets sida att utvardera hur Riksbanken pa riksdagens uppdrag sjélv-
standigt bedriver penningpolitiken. Det gor vi i samlad form en gang per
ar, men ocksa lépande under aret genom utfragningar.

Vi har tre sddana utfrdgningar per ar. Fran och med i dag gor vi efter
diskussion i utskottet sa att vi utover rikshankschefen, som &r huvudnum-
ret for dagen, ocksa ger tillfalle till en av direktionens dvriga ledamoter att
ge eventuella kompletterande synpunkter. For att hitta en princip for detta
som inte varderar &t négot héll har vi valt att gora detta i bokstavsordning.
Vi borjar i dag med vice rikshankschef Ekholm.

Syftet med dessa utfrégningar &r transparens och forstaelse for hur Riks-
banken fattar sina beslut. Det gar till sd att riksbankschefen som vanligt
inleder under ungefar 20 minuter. Vice riksbankschefen far tillfalle till kom-
pletterande synpunkter pa ungefar fem minuter. Sedan géar ordet till de
deltagande ledamoterna med partierna i storleksordning for fragor och kom-
mentarer med mera.

Vi avslutar denna utfrdgning nagot tidigare an vanligt. Ibland sitter vi
flera timmar och talar om rantan. | dag maste vi sluta kI 10.30 pa grund
av riksmotets oppnande. Med det sager jag valkommen och varsagod till
er bada och sarskilt till riksbankschefen. Varsagod.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for det. Lat mig borja med att tala om
svensk penningpolitik. Jag tankte gora det med utgangspunkt i inte enbart
det senaste rantebeslutet utan ocksd i att ge ett lite langre perspektiv pa
penningpolitiken for att satta det i ett nagot storre sammanhang &n bara
vad som ligger i nértid.

Om man tar ett lite l&ngre tidsperspektiv kan man konstatera att Sverige
och svensk ekonomi har klarat sig vél genom den finans- och skuldkris
som vi nu har genomlevt och som dessvarre pagar fortfarande i ett antal
lander.

Under denna resa, och da ska vi tillbaka till bérjan och mitten av 90-
talet, har penningpolitiken hela tiden utformats med inflationsmalet som
huvudinriktning. For nérvarande och givet den allmdnna konjunkturutveck-
lingen inte minst i var omvarld motverkar en sankt ranta lag inflation och
ger ett stod at konjunkturen.

Sverige har som sagt klarat sig val i en turbulent omvérld. Det finns en
rad olika skal till det. Det ar viktigt att pdpeka att det ingalunda enbart pa
nagot satt ar frdga om bara penningpolitik. Det ar naturligtvis valdigt
mycket annat som har med detta att gora.

Ett satt att beskriva det ar att titta pd den allminna ekonomiska utveck-
lingen, matt som bnp, pa olika hall i varlden, i USA, euroomradet och
Sverige. Den roda kurvan visar det som hénder i en liten, 6ppen exportbe-
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roende ekonomi som den svenska. H&nder det stora saker positivt eller
negativt i omvarlden paverkas vi kraftigt av det. Det ser man ocksd har i
form av ett stort fall i bnp. A andra sidan ser vi ocksa har, om man jam-
for med USA och euroomradet, att vi har tagit igen det mycket effektivt
jamfort med de stora ekonomierna som finns med har.

Det innebar bland annat att & ena sidan foll bnp kraftigt under 2008 och
2009, mest pd méanga ar, men & andra sidan fick vi en valdigt snabb till-
vaxt efter det. Det var faktiskt den snabbaste tillvixten pa 40 ar, eller
nagonting sadant. Nar man stalls infor sa stora svangningar i den ekono-
miska utvecklingen &r det heller inte helt latt att beddma vart varldsekono-
min eller Sveriges ekonomi &r pd vag. Det ar en fragestallning som vi har
brottats med.

Dessviérre ar det nastan alltid sa att oberoende av var skuldsattningen
kommer ifrdn, om det &r staten, hushéllen eller foretagssektorn spelar inte
sa forfarligt stor roll, blir det s3 smaningom nar det faller isér en skuldkris
av det. Det kommer normalt sett att pdverka statsfinanserna. Det &r karak-
teristiskt for det som sker i Europa for narvarande.

Den mest extrema ar den grekiska kurvan som ligger hogst. Sedan har
ett antal lander att slita med sina statsskulder. Nagot forenklat kan man
sdga att de har ett forlopp som paminner om det vi hade att kampa med
pa 90-talet. Pa ett eller annat satt ska detta Gver tiden rattas till.

Det som ar ganska unikt om man tittar pa den har bilden &r den roda
kurvan som visar utvecklingen i Sverige. Har har statsskulden stadigt
krympt under den har tiden och kommer att fortsatta att gora sa. Det &r en
véldig styrka for svensk ekonomi att vi har haft det pa det sattet under
den hér perioden.

Om man tittar pad de forbattringar som vi har fran 1990-talet i Sverige
har vi haft en stark produktivitetstillvaxt. Det ar sannolikt en starkare pro-
duktivitetstillvaxt an manga forvéantat sig. Det ar inte minst en konsekvens
av olika typer av reformer i den svenska ekonomin under ett ganska stort
antal ar.

Ytterligare hade vi en ingdende diskussion tidigare om finans- och pen-
ningpolitikens utformning, vilket ledde till de stabila statsfinanserna som
jag har visat alldeles nyss. Sedan har vi fatt en lag och betydligt stabilare
inflation &n tidigare. Det gynnar ocksd den allminna ekonomiska utveck-
lingen.

Sveriges ekonomi i dagslaget star sig val om man jamfér med andra
lander. Darmed é&r inte sagt att det inte alltid kan bli battre. Men i det
stora hela ser det bra ut.

Det kan man visa pa foljande satt. Om vi tittar pa tillvaxten 2010 och
2011, som finns har att titta pd for euroomradet, ar tillvaxten &g eftersom
de sliter med sina interna problem. USA har ocksad en med amerikanska
matt matt forhallandevis 1ag tillvaxt men andd numera tillvaxt nar man
efter fem sex ar haller pa att ta sig ur sin fastighetskris.
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Sverige ser bra ut i det har avseendet. Vi har nagra ar har, 2010 och
2011, med mycket hoga tillvaxttal. Vi ligger nagonstans mellan de stora
gamla ekonomierna och de snabbvixande ekonomierna, har askadliggjorda
av Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. Om man tittar pa vérldstillvaxten
ser det ocksd nagorlunda likadant ut.

Vi har ocksé stora byteshalanséverskott, vilket vi vid det har laget har
haft under mycket lang tid. I den meningen &r Sverige ganska annorlunda.
Om man tittar p& Sverige och Tyskland ar det ratt liknande karakteristika
nar det galler detta.

Det som ar gladjande i det har sammanhanget ar ocksa staplarna langst
till hoger. De baltiska landerna drogs med véldigt tidigt i processen. Est-
land har nu ett betydande bytesbalansoverskott, och Lettland och Litauen
har ganska sma bytesbalansunderskott. Det &r ocksd en signal som visar
att det gar att ratta till de bekymmer som man rakar ut for dven om det
tar ett tag.

Svensk arbetsmarknad har under den har perioden varit forhallandevis
motstandskraftig. Om vi tittar pa den réda kurvan har har i och for sig
arbetsldsheten stigit, och sedan har den gradvis sjunkit. Men den har inte
rort sig lika mycket som i vare sig euroomradet eller USA.

Till en del har det ocksa att géra med den allméanna utvecklingen i den
svenska ekonomin eftersom vi inte har haft samma tryck och samma
behov av betydande strukturomvandling som man har bade i USA och
inom arbetsmarknaden pé olika hall i Europa. Det galler inte minst i sédra
Europa dér man har stora problem.

Vi har haft 1anga kreditforluster i svenska banker. Det har stor betydelse
nir det galler den allméinna stabiliteten. Det paverkar naturligtvis ocksa
moéjligheterna att utéva penningpolitik, om jag uttrycker mig pé det sattet,
eftersom 90-talet inte har upprepats i Sverige, och det ska vi vara glada
for. Intjaningsformagan i svenska banker ar god. Resultaten fore kreditfor-
luster ligger betydligt éver de kreditférluster som man har eller forvéantar
sig. Det ar ocksa en valdigt bra sak.

Kronan har diskuterats mycket under sommaren. Kronan har forstéarkts
en del pa senare tid. Samtidigt kan det vara vart att illustrera med hjalp av
den har bilden att det inte & nagon exceptionell kronforstarkning eller
nagonting sadant.

Om man tar ett langre tidsperspektiv och tar 80-talet lite for sig, som
visar perioden med devalvering, och framfor allt borjar 1992 och tittar
framat &r kronan pé en niva som i och for sig ar starkare &n manga ganger
tidigare. Men det &r inte sa att det 4r nagon extraordinar eller annorlunda
kronstyrka. Det har ocksd intriffat ett antal ganger tidigare.

Det mahanda kanske inte ar s& markligt. Om man har ett stort bytesbalans-
Overskott, goda statsfinanser och rent allmént sett en hygglig ekonomisk
utveckling jamfoért med andra borde kronan stérkas. Vi har for Ovrigt i ett
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stort antal penningpolitiska rapporter under arens lopp sagt att det borde
vara pa det sattet &ven om det manga ganger har gatt helt och héllet at
andra héllet.

Jag ska ge lite perspektiv pa penningpolitiken och inflationsmélet och
aterigen i ett lite langre tidsperspektiv. Sedan mitten pd 90-talet har vi levt
i en varld dar inflationstakten har blivit betydligt lagre &n tidigare och dar
svangningen i inflationstakten har blivit lagre an tidigare.

En del av det har med penningpolitiken att gora, en del har med infla-
tionsmalet och dess utformning att gora. Det har ocksd skett betydande
strukturella forandringar pa annat hall i varlden. Utbudet av varor inte
minst frdn Kina och att antal andra snabbvéaxande ekonomier kom att bli
valdigt stort under den hér tidsperioden. Det var inte alltid helt I&tt att for-
utse.

Om man kombinerar det med en andring nar det galler I6nebildningen
och en allméant sett god produktivitetsutveckling i svensk ekonomi ser det
ut pa det har sattet. Det ar valdigt gynnsamt under den har perioden jam-
fort med hur det sag ut tidigare.

Om man méter detta och borjar 1995 har KPI-inflationen matt som ett
genomsnitt varit ungefér 1 % procent under den hér tidsperioden. Om man
raknar bort ranteférandringarna &r det 1,8 procent. Over halften av avvikel-
serna fran 2 procent i KPI forklaras egentligen i grunden av att vi trend-
maéssigt har haft sjunkande réntor eftersom vi har mycket lagre nominella
réntor i dag an vad vi hade nér vi gick in i detta.

Jag som var med i mitten pd 90-talet fir nog lov att siga att det &r ett
stabilt och gott resultat. Det ar langt béttre &n vad jag tror att ménga for-
véantat sig i borjan pa 90-talet nar vi gick in i detta. Det gick inte att saga
om det skulle bli en framgéng eller inte, ngot som det faktiskt kom att bli.

Fortroendet for inflationsmalet 4r ocksd numera starkt. Om man tittar pa
de grd kurvorna som 4r lite svara att se &r det inflationsférvantningarna. 1
borjan spretar de &t alla mojliga olika hall. Men pa senare r nastan obe-
roende av inflationstakten, om vi ligger ganska lagt eller en bra bit Gver
inflationsmélet, utgdr man numera fran att inflationen sd smaningom ater-
véander till 2 procent. Det &r ett véldigt viktigt ankare for den allménna
ekonomiska utvecklingen.

Arbetslosheten har samtidigt utvecklats pa ett sddant satt att efter 80-
talet och den kris vi hade i borjan pa 90-talet foll aldrig arbetslésheten
tillbaka till den niva vi hade innan. Den ligger i genomsnitt pd en betyd-
ligt hogre niva an tidigare. Det aterspeglar framfor allt strukturella forand-
ringar pa arbetsmarknaden.

Om man lite grann relaterar arbetslésheten till den allménna ekono-
miska utvecklingen, hér i termer av ett sd kallat produktionsgap som visar
aktiviteten i ekonomin, ser man att till en del pdverkas arbetslosheten av
detta. Det ar ocksa sd penningpolitiken fungerar. Penningpolitiken kan i
nagon man paverka arbetslGsheten.

2012/13:FiU23

45



2012/13:FiU23

46

BiLaca3  OpPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 18 SEPTEMBER 2012

Har ser vi ocksé att under en period med en rad olika ekonomiska for-
héllanden ar det 4ndd s& att arbetslosheten har parkerat sig pa en hogre
niva an tidigare. Penningpolitiken kan inte varaktigt bestimma arbetsloshe-
tens niva. Det ar i slutandan andra faktorer som avgor den utvecklingen.

Vi ska ocksa pdminna oss om att finanskriser pd annat hall i varlden —
Irland, Spanien och USA — leder till stora risker pa bade bostads- och kre-
ditmarknaderna. Om man tittar pd de reala huspriserna har man i dessa
lander haft en period med kraftiga reala husprisfall med alla bekymmer
som det medfor.

Om man sedan tittar pd svensk bostadsmarknad ser vi att utvecklingen
har varit en annan i Sverige. Men det &r alltid en faktor som finns dér och
som man behdéver paminna sig om fran tid till annan s att vi inte hamnar
fel.

En sadan faktor som ligger dar hela tiden om vi tar ett lite langre tids-
perspektiv ar att hushéllens skuldséttning i stort sett har fordubblats. Om
det fortsatter under lang tid och inte begransas 6kar sannolikheten for att
det blir stora bekymmer forr eller senare. Det kan man inte bortse fran
helt och héllet nar man funderar kring bade penningpolitik och finansiell
stabilitet. Det ar ndgonting som vi har att hantera.

Det ar battre att hantera de frgorna fore an efter. Om vi gor det efter
vet vi av erfarenhet att det leder till stora ekonomiska problem i manga ar.
Det betyder att man pa ett eller annat sétt bor beakta risker pa kredit- och
bostadsmarknaden. Hamnar man fel har och hamnar man fel langt bortom
var normala prognoshorisont vet vi att det leder till stora bekymmer &dven
om det tekniskt sett kan vara en del bekymmer med att véga in detta i
Overvégandena.

Det finns en del andra &tgarder som man kan vidta. Numera kallas det
for makrotillsynsverktyg. Det &r till exempel amorteringskrav, att oOka
bostadsutbudet, att 6ka riskvikterna nir det galler utlaning till bostader,
lanetak och s vidare.

Dessvirre ar det sd i Sverige att vi inte har ett sarskilt bra record nar
det galler att genomféra den har typen av atgarder. Efter den finanskris vi
hade pa 90-talet genomforde vi inga atgarder alls pad lagstiftningssidan
innan det foll isar igen 2008 och 2009. DA tvingades vi att gora det med
raketfart.

Nér det galler den typ av fragestallningar som jag talar om hér har sa
har langt i stort ingenting annat genomforts an lanetaket. Vi ligger efter.
Ju mer vi ligger efter p& den kanten, desto mer faller pd penningpolitiken.

Det innebar att man far vara lite forsiktig i sammanhanget. En forsiktig-
hetsprincip menar jag har varit framgéangsrik nar det galler att tala, fundera
pa och lyfta fram dessa fragestallningar.

Lat mig ocksd saga nagra ord om den aktuella penningpolitiken och
vart vi ar pa vag nar det galler konjunkturen. En sankt ranta motverkar lag
inflation. Det ger stod at konjunkturen. Vi har framfor oss en svag utveck-
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ling i euroomradet med nolltillvaxt eller ngonting daromkring. Det styrs i
hég utstrackning av hur man hanterar de bekymmer som finns inte minst
pa den statsfinansiella sidan och pé& banksidan pa olika hall i euroomradet.

I USA borjar vi nu se tillvaxttal som vi kénner till sedan tidigare. Det
betyder inte heller att alla problem &r lésta i USA. Det finns en hel del
frgor bade pd den statsfinansiella sidan och pa arbetsléshetssidan. Men
varldstillvdxten kommer att ligga ungefar dar man kan vénta sig att den
ska ligga. Det har vi i Sverige stor nytta av eftersom var export blir allt-
mer diversifierad.

Sammantaget blir detta anda savitt vi kan se en period med lag tillvaxt.
Om man tittar pa de siffror vi har blir tillvaxten i &r betydligt hogre, fak-
tiskt mer dn dubbelt s& hdg, jamfort med vad vi trodde vid ingdngen av
2012.

Oaktat att det nu i ar blir ett ndgot béttre ar an vad vi trodde sa tror vi
anda att i tillvaxttermer kommer tillvaxten att vara ganska lag de kom-
mande aren for att s& smaningom nar det reder ut sig i Europa aterga till
nagot mer normalt.

Vi har fatt en starkare krona. Vi ser framfor oss att kronkursen kommer
att ligga ungefar dar den befinner sig i dagslaget utan att nu finrdkna pa
detta. Men som vi manga ganger har noterat ar det valdigt svart att gora
kronprognoser. Det kan vara véldigt manga olika faktorer som paverkar
detta och som gor att kronan gar at olika hall, och det &r inte minst
beroende pa vad som sker i var omvarld.

Arbetsmarknaden hammas pa kort sikt av en svag tillvaxt. Men nar till-
véxten sa smaningom kommer tilloaka kommer arbetslgsheten att sakta
sjunka savitt vi kan se. Vi far ett lagre inflationstryck som konsekvens av
det som nu péagér och en svagare tillvaxt framover. Det minskar efterfrage-
trycket.

Vi har haft och vi har sdvitt vi kan se en god produktivitetsutveckling.
Det gynnar ocksd Kkostnadslaget i svensk ekonomi. Vi har en period
bakom oss med en starkare krona.

| en sadan varld kom vi senaste géngen fram till slutsatsen att det var
lampligt att sénka repordntan med en kvarts procentenhet. Vi tror att den
kommer att ligga kvar ungefar pd den nivan anda till dess det s& sma-
ningom nagon gang framtiden vad det lider &r dags att hoja rantan.

Detta bygger pa ett normaliseringsantagande, det vill saga att omvérlden
gdr tillbaka mot nagonting som vi mer kanner igen nar det galler tillvéxt.
Detta motverkar en alltfor 1ag inflation. Inflationstrycket i ekonomin &r for
narvarande lagt. Men sd smaningom kommer enligt var bedémning infla-
tionstakten igen att soka sig uppemot 2 procent.

Givet att vi nu har mer ranteh6jningar i KPI kommer det att sld Gver at
andra héllet nar vi hojer rantan s smaningom. Ddérav att vi har ett KPI
som i den har analysen toppar pa 3 procent.
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For narvarande Gkar hushéllens upplaning langsammare. Vi ser att vi
under en ganska lang period vid det har laget haft en trendmaéssig inbroms-
ning. Det ar nagonting som vi tycker ar bra och som gor det lite lattare
for var del nar det galler att hantera penningpolitiken.

Det innebar att vid just det har beslutstillfallet var inte hushallens uppla-
ning egentligen i grunden nagon stérre fraga. Samtidigt ar penningpolitik,
réanta och réntebanor alltid en prognos. Det ar inget l6fte.

Det skulle kunna vara s att det blir en helt annan utveckling i Europa.
Vart huvudantagande ar att man hankar sig fram i Europa och steg for
steg tar sig igenom de olika atgarder som man resonerar om. Man tar kan-
ske tvd steg framat och ett steg bakat. Men sd sméaningom tar man sig
anda ur de bekymmer som man nu har och tillvixten kommer tilloaka.
Skulle det inte vara sa utan det blir en helt annan utveckling far vi natur-
ligtvis omprova allting, och da paverkas ocksa Sverige. Vi far dd hantera
det den dagen.

Skulle det & andra sidan vara sa att det gar mycket battre eller av annat
skal, till exempel for att vaxelkursen gar at ett helt annat hall an vad vi
forvantat oss, far vi mer inflation i svensk ekonomi. D& far man naturligt-
vis rantehdjningar snabbare &n det vi har forutsett i den grundanalys som
vi gor.

Summa summarum kan man om vi tar ett lite l&ngre tidsperspektiv sdga
att Sveriges ekonomi har klarat sig val genom finans- och skuldkrisen.
Inflationsmalet har vid det har laget under Iang tid varit en ankare for pen-
ningpolitiken. Inflationsforvantningarna &r val forankrade kring 2 procent.

For narvarande, givet det konjunkturforlopp som vi ser framfor oss den
narmaste tiden, var det motiverat vid det senaste réntebeslutet att sanka
rantan. Lag rénta, och vi har allmant sett for narvarande en l13g ranteniva i
Sverige, ger stod &t konjunkturen.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Tack sd mycket for det. Vi gar direkt
vidare till kompletterande synpunkter fran vice rikshankschef, i dag Karo-
lina Ekholm. Varsagod.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Tack s& mycket. Trots utskottets
objektiva princip for att kalla de vice riksbankscheferna rdkar nu den som
&r héar ha gjort en lite annan beddmning av penningpolitikens inriktning
under en ganska lang tid an den som Stefan nu presenterade, d&ven om
man nog inte ska dverdriva skillnaderna.

Jag uppfattar det som ganska naturligt att mina kompletterande synpunk-
ter siktar in sig pa att forklara lite hur jag har kommit till en lite annan
slutsats om vad som borde vara en lamplig penningpolitik i det hér laget
for svensk ekonomi. Detta &r ett kompletterande perspektiv pd penningpoli-
tiken och inflationsmalet och kanske delvis lite annorlunda perspektiv.
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Jag vill borja med att forklara lite hur atminstone jag narmar mig pro-
cessen att fatta ett penningpolitiskt beslut. Det handlar om tre komponen-
ter. Utgdngspunkten &r en prognos Gver sadana faktorer som vi inte sjalva
paverkar. Penningpolitiken verkar med férdrojning. Man maste fatta beslut
med utgngspunkt fran hur man ser utvecklingen framfor sig.

Néar det galler faktorer som vi inte sjalva paverkar handlar det i valdigt
stor utstrackning om hur det ser ut i vérlden utanfér oss. Men det kan
ocksa handla om sddant som har hant i Sverige som péverkar utvecklingen
framover. Det kan vara loneavtal som har slutits, offentliga budgetar som
det har beslutats om etcetera.

N&r man har den bilden klar for sig &r det i varje fall for mig lampligt
att da fraga sig: Vilken penningpolitik, vilken ranta, vilken rantebana ger
nu bast maluppfyllelse i termer av det som ar vart mal, namligen inflatio-
nen? Vi forsoker ocksa att stabilisera resursutnyttjandet pa en langsiktigt
héllbar nivd. Nar man har kommit fram till vilken ranta och rantebana det
ar vill jag fraga mig om det finns nagra andra faktorer som talar emot den
penningpolitiken.

Hur kommer det nu sig att jag under en ganska lang tid har forordat en
lagre ranta och réntebana? Det handlar om att jag har gjort en lite annan
bedémning i alla dessa tre steg i beslutsprocessen. Om vi tittar pd utgangs-
punkten, prognosen Gver faktorer som vi inte sjalva paverkar, har jag haft
invéndningar mot den prognos som har lagts for de utldndska styrrantorna.
Jag ska forklara lite mer vad det gar ut pa.

Nar det galler vilken rantebana som ger bast maluppfyllelse menar jag
att en lagre rantebana hade gett battre maluppfyllelse d&ven om vi antar den
prognos for utlandska styrrantor som &r gjord.

Det tredje steget ar: Finns det nagra andra faktorer som talar emot den
réntebanan? D&r & nog min beddmning att det &r tveksamt. Jag &r inte
helt negativ till den uppfattningen. Om man ska véga in andra faktorer
behover man gora det pa ett valdigt explicit satt som tydliggor precis hur
det paverkar det penningpolitiska beslutet.

Jag ska forsoka att ge lite mer kott pd benen nar det galler alla tre
stegen. Nar det géller utlandska styrrantor ar detta ett exempel fran ett
beslutsmote i juli 2011. Riksbankens prognos 6ver de utldndska styrrén-
torna &r ett index dar man véger samman de viktigaste ekonomiernas
styrrantor.

Den gula kurvan ar Riksbankens prognos. Den grd, som kanske inte
syns sa tydligt, ar marknadsforvantningarna sdsom man kan utlasa dem
frén prissattningen pd marknaden. De skiljer sig ganska mycket. Min invand-
ning dar har varit att det ar oklart varfér man skulle tro pé att styrrantorna
skulle bli sa véldigt mycket hogre an vad marknaden tror.

Spelar det ndgon roll? I den har figuren ser ni ocksa var egen reporénte-
bana. Det ar den roda kurvan. Den bla kurvan ar marknadsforvantningar
pa reporantan sdsom de kan utlasas av marknadsprissattning nar det galler
Sverige.
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Vad man kan se har ar att kurvorna foljer varandra at ganska val. Det
ar ingen slump. Bade vi och marknaderna utgar frén att rantorna inte kan
skilja sig hur mycket som helst utan att det skulle f& valdigt stora konse-
kvenser for vaxelkurs, inflation och resursutnyttjande.

Det har varierat lite dver tid hur stor skillnaden mellan prognosen och
marknadsprissattningen har varit. Har kan ni se hur det sig ut vid det
senaste beslutstillfallet. Har ser ni att den gula och den grd kurvan &r
mycket narmare varandra utom vid slutet av prognoshorisonten, dar de ter-
igen skiljer sig at. Det har varit en invandning som jag har haft.

Nar det galler maluppfyllelsen i termer av inflation och resursutnytt-
jande tankte jag ocksa visa nagra diagram fran olika beslutstillfallen. Det
har ar det senaste beslutstillfallet nu i september. Vi brukar anvanda var
stora modell Ramses och se pd marginella avvikelser fran den rantebana
som ligger som forslag. Man ser pa lite hoge eller lite lagre rantebana och
vilka prognoser for inflation och resursutnyttjande som de forknippas med.
Ar det en prognos som ser ut att ge battre eller saimre méluppfyllelse?

Den bla kurvan har dr en nagot lagre rantebana an den som det besluta-
des om. S& ser ni en sammanhangande prognos for KPIF-inflation och
arbetsloshet. D& ser man att den ar forknippad med en inflationsprognos
som snabbare kommer upp till malet pd 2 procent och en arbetsléshet som
lite snabbare trycker ned det mot en langsiktigt hallbar niva.

Detta har varit ett aterkommande tema. Har visar jag hur det sdg ut vid
négra tidigare moten. Den hér bilden &r fran juli, alltsd forra motet. Det ar
en valdigt snarlik bild. Den hér bilden ar fran april och &r ocksa vildigt
snarlik.

Detta &r ett skl till att jag har tagit steget att reservera mig med hanvis-
ning till att den lagre réntebanan skulle utgdra en mer vél avvagd penning-
politik.

Det bygger ocksd pa att jag uppenbarligen gor en annan bedémning av
huruvida andra faktorer kan spela in har. Som Stefan var tydlig med hand-
lar det framfor allt om risker pa kredit- och bostadsmarknaden och huru-
vida de bor beaktas. Det ar en frdga som man inte ska underskatta
betydelsen av.

Jag tycker att de bor beaktas med vissa forbehall. Det kan vara om man
uppfattar att utvecklingen utgor ett problem, om ingen annan gor nagot —
penningpolitiken ar inte sd val lampad for att hantera den har typen av
problem, men den kanske far anvandas som sista forsvarslinje. Ska det
goras ar det véldigt viktigt att det tydliggdérs hur man anvander reporantan
och hur man véger det mot samre maluppfyllelse i termer av inflation och
arbetsloshet.

For min egen del har jag forsokt vara tydlig med att jag inte har tagit in
detta i beslutet sedan hosten 2010 av ett antal olika sk&l. Kredit- och
bostadsmarknaden har utvecklats lugnare under senare tid. | princip har vi
haft minskad tillvaxt i hushallskrediter sedan 2006, som Stefan visade i ett
diagram hér, och stagnerande bostadspriser sedan slutet av 2010. Har ar
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ett diagram som visar index for bostadspriser. Man ska tolka dem med
forsiktighet, men som ni ser finns det ingen tydlig trend nér det géller pri-
serna sedan andra halvaret 2010.

Andra har gjort nagot. Finansinspektionen kom med sitt bolanetak 2010,
och det kan vara ett skal till att utvecklingen har varit lite lugnare. Sedan
menar jag att det &r lite oklart vad som ska uppnds har och hur det ska
utvérderas. Jag har sett en risk for att géra penningpolitiken ofdrutsagbar
och otydlig, och darfér har jag gjort en lite annan beddémning hér. Med
detta hoppas jag att utskottet har fatt en lite klarare bild av hur det kom-
mer sig att de olika ledaméterna har kommit till olika slutsatser om
lamplig penningpolitik.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Tack for det! Jag ser fram emot en dis-
kussion med utskottets ledaméter. Som vanligt kommer jag nu att ge ordet
till partierna i storleksordning.

Pia Nilsson (S): Tack for en véldigt intressant redovisning! Riksbankens
uppdrag bestar ju inte enbart i att uppfylla inflationsmalet utan ocksa i att
stodja malen om héllbar tillvaxt och hog sysselsattning. Enligt den penning-
politiska strategin ska Riksbanken strdva efter att stabilisera sysselsétt-
ningen runt Ilangsiktigt héllbara utvecklingsbanor. Da maste forstas
bedémningar av den langsiktiga utvecklingen pa arbetsmarknaden goras.

| juli manads penningpolitiska rapport anger ni en central faktor for den
langsiktiga utvecklingen pa svensk arbetsmarknad, namligen den demogra-
fiska utvecklingen. Enligt statistik frdn SCB véantas sammansattningen av
den arbetsfora aldersgruppen 15-74 ar forandras mycket fram till ar 2020.
Gruppen med hdg arbetsloshet 6kar som andel av befolkningen. Den slut-
sats ni drar blir att den langsiktiga arbetslosheten vantas oka. Er prognos
landar pa 7 ¥ procent.

Ni pekar i rapporten ocksa pa att matchningen pa arbetsmarknaden har
forsamrats, vilket den har Beveridgekurvan visar, och pé att antalet arbe-
tade timmar har minskat.

S& sager ni: Ur ett penningpolitiskt perspektiv &r det mycket viktigt hur
arbetsmarknadens funktionssatt utvecklas. Ni sager ocksd att ni foljer
utvecklingen kontinuerligt. Flexibel I6nebildning &r en konkret 16sning
som ni anger.

Jag undrar da: Vilka ytterligare &tgarder anser Riksbanken ar nddvan-
diga for att nd malen om hallbar tillvaxt och hog sysselséttning? Och,
Stefan Ingves, finns det anledning att sanka reporédntan ytterligare for att
Oka sysselsattningen? Till sist: Vad anser Riksbanken ar en stabil och hall-
bar sysselsattningsniva?

Ordforande Anna Kinberg Batra: Nasta fraga tankte jag stélla sjalv, som
moderat foretradare. Har sitter vi och bevakar penningpolitiken, men jag
vill be er att titta pd finanspolitiken infor presentationen av budgetproposi-
tionen pa torsdag. Infor slutférhandlandet av budgetpropositionen presente-
rade regeringen i augusti det sd kallade reformutrymmet for aret pa
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ungefar 23 miljarder. Det &r under 1 procent av bnp men &nda éver man-
gas forvantningar sd sent som i mitten av augusti. Mot den bakgrunden
vill jag frdga hur Riksbanken beddmer inriktningen pé& finanspolitiken
infor hosten. Uppfattas den fran er horisont som expansiv eller inte, eller
hur mycket? Och hur, om alls, paverkar reformutrymmets storlek och sif-
ferséttning era prognoser infor hosten?

Riksbankschef Stefan Ingves: P4 den forsta fragan, om arbetsmarknaden,
kan jag saga att det handlar om fragestallningar rérande utbildning, match-
ning, l6nebildning — det vill sdga sadant som ligger utanfér penningpoliti-
ken — for att hantera flexibiliteten pé arbetsmarknaden sa att man kan para
ihop arbetssokande och dem som har jobb att erbjuda pa ett sd bra sitt
som mojligt.

Var arbetslosheten hamnar framgent &r svart att sdga. Det ar svart att
nagla fast en enskild siffra. Vi har ndjt oss med att vi tror att vi ligger
nagonstans i ett intervall mellan 5 och 7,5 procent. Detta beror i sin tur pé&
vad som hander i ekonomin i sin helhet och i var omvarld. Det finns en
mangd detaljer under ytan. Arbetslésheten styrs till en del av vilken struk-
turomvandling som blir i svenskt naringsliv och vad som sker pa olika
héll i svensk ekonomi. Det kommer alltid att variera over tiden. Det finns
element som penningpolitiken inte rader éver. Det ar mer arbetsmarkna-
dens funktionssatt som paverkar detta.

Pa den har grafen kan vi se att det ar ett bekymmer att vi har kommit
att leva i tvd ganska olika varldar. Genomsnittsarbetslosheten pa 80-talet
var méhanda alldeles for 1g givet det som hande sedan, for det var inget
stabilt lage, men vi vet av erfarenhet att det sedan tar ganska lang tid
innan man kommer tillbaka till nagon form av varaktigt jamviktslage.

Nar det galler frdgan om finanspolitiken vill jag sdga att den &r ungefar
som den brukar vara givet konjunkturldget. Det &ar egentligen inget som
har andrat var bild av den allméanna utvecklingen om man jamfor olika
prognostillfallen. Fran var utgdngspunkt ar det ungefar som det brukar
vara. Samtidigt ska vi lagga till att vi ser pa finanspolitiken som en del i
nagot storre och inte s3 mycket pa dess enskilda detaljer.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag kanske kan komplettera nagot
nar det galler arbetslésheten. Nar det géller finanspolitiken hller jag helt
med Stefan. Det &r s& som vi gor. Det som ligger i korten nu &ndrar inte
den bild som vi sedan tidigare har haft av finanspolitikens allméanna inrikt-
ning.

En valdigt central frdga nar nu arbetslosheten tycks ha bitit sig fast pa
en relativt hog niva ar i vilken utstrackning det handlar om strukturella
faktorer och i vilken utstrackning det ar efterfrgetrycket som ar for svagt
for att pressa ned arbetslGsheten ytterligare. Dar ar var beddmning att vi
fortfarande &r i ett lage dar vi skulle kunna pressa ned arbetsldsheten mer.
Vi ar éver vad vi uppfattar som en langsiktigt hallbar nivd. Hur mycket
Over vi ar har vi kanske lite olika uppfattningar om.
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Efterfragetrycket i ekonomin spelar stor roll for att fa in de marginella
grupperna pé arbetsmarknaden, alltsd de som star relativt 1ngt fran arbets-
marknaden, med lagre utbildning och s& vidare. Aven om det finns den
typen av strukturella problem har dven det allménna konjunkturléget och
efterfragetrycket en roll att spela.

Mats Pertoft (MP): Fru ordforande! Jag noterade att sdvél riksbankschefen
som vice riksbankschefen anvénde relativt oroande ordalag nar det géllde
hushallens skuldsattning. Jag skulle vilja hora lite utlaggning om riksbanks-
chefens formulering om att forsiktighetsprincipen har varit framgangsrik
nér det galler risker pa kredit- och bostadsmarknaden. Nar man sanker ran-
tan kommer ju knappast hushallens skuldsattning att minska. Snarare
kommer det att 6ka hushallens inlaning.

Jag noterade ocksa att vice rikshankschefen sade att Rikshanken &r sista
forsvarslinjen i sddana har fragor. D& kan man fraga sig: Borde vi pd den
politiska sidan anvanda andra verktyg, s& att Riksbanken inte &r sista for-
svarslinje? Jag tycker att orden “sista férsvarslinje” ar orovéackande.

Carl B Hamilton (FP): L&t mig borja med att siga att jag tycker att det ar
helt okej med den oenighet som finns inom direktionen. Jag hade varit
betydligt oroligare for Sverige om det alltid hade varit enighet. Det &r
mycket battre att det alltid ar oenighet, for det skarper argumentationen.

Négra av de fragor jag tinkte ta upp har redan berdrts. Jag tankte ta
min utgdngspunkt i en artikel i Dagens Nyheter som Lars Calmfors, profes-
sor vid Stockholms universitet, hade, dér han var ganska kritisk. Jag vill
inte satta Lars Calmfors pa ndgon piedestal som nagon domare av vad
som &r ratt och fel men jag tar honom hdr som en erfaren och kunnig
observator.

Han tar upp detta med bade prisstabilitet och att frimja finansiell stabili-
tet. Det har ni bada ocksa tagit upp har. Ett argument, Karolina Ekholm,
ar vél att om man gor fel betraffande finansiell stabilitet kan konsekven-
serna bli fullstandigt forédande. Det blir drakoniska forandringar i foretags
situation och manniskors livssituation. Konsekvenserna ar sa stora att man
maste vara valdigt forsiktig och vara saker pa att man &r pa rétt sida. Hur
ser du pa det?

Calmfors menar att majoriteten argumenterar “oprecist” och hoppar mel-
lan olika argument. Han tycker Gver lag att kvaliteten pa majoritetens
argumentation ar dalig. Han vill att man ska ha klart for sig vad det ar for
mal man har och vilka avvagningar som gors i kvantitativa termer. Jag
skulle garna vilja hora vad Stefan Ingves har for kommentar till Calmfors
kritik om att majoritetens argumentation &r bristfallig.

Per Asling (C): L&t mig bdrja med att vanda mig till riksbankschef Ingves
och ta upp fragan om den ovantat starka produktivitetsokningen i svensk
ekonomi. Ingves har ju kommenterat det i sitt anférande. Hog produktivi-
tetstillvéxt gor att ekonomin kan véxa snabbare utan att kostnadstrycket
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och i slutdndan inflationen dkar. Det &r i sig bra, men takten i produktivi-
tetstillvéxten &r givetvis en viktig faktor ndr centralbanker Gver véarlden
fattar beslut om en lamplig penningpolitik.

Jag skulle darfor vilja héra hur Riksbanken utnyttjar olika analyser och
ser olika mojliga utvecklingstrender nar det galler produktivitetsutveck-
lingen. Riksbanken har ocksa angett den ovéntat starka produktivitetsut-
vecklingen som en huvudorsak till det lagre inflationstrycket. Det vore
intressant att héra vad som talar for en starkare respektive en svagare pro-
duktivitetstillvaxt i den svenska ekonomin.

Lat mig ocksad vinda mig till vice riksbankschef Ekholm. | den diskus-
sion som har varit under sensommaren och hdsten om den svenska kro-
nans starka stillning har det fran basindustrins foretradare flaggats for ett
behov av att reporantan sinks for att sanka den svenska kronkursen. Fran
olika ekonomer har det hévdats att det &r ett trubbigt instrument som inte
stoppar kronforstarkningen eftersom stora aktorer har ett langsiktigt
intresse av att investera i svensk krona dven om réntan sjunker.

Hur diskuterar ni i Riksbanken detta? Det har forts fram synpunkter pa
att det kunde finnas béttre instrument. Intervention nédr Riksbanken saljer
kronor har lyfts fram. Ar det instrument som diskuteras, och hur skadlig ar
den starka svenska kronan for svensk basindustri? Vad kommer Riksban-
ken att kunna gora, och nar ser man det som lampligt att ga in om
kronans véxelkurs fortstter att stérkas?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Mats Pertofts frédga om hus-
héllens skuldsattning och andra verktyg. Svérigheten har &r egentligen ett
langre tidsperspektiv. | nértid &r detta séllan ett bekymmer, men man vet
att om sadana har forlopp pagar under en lingre tidsperiod finns det en
tendens dar man sager hemmavid att den har gangen ar det annorlunda.
Nar det s& smaningom &r for sent inser man att det inte var annorlunda
den har gangen heller, och s ska man plocka ihop bitarna av det.

Nu befinner vi oss i ett lage nar vi annu inte har hamnat dar. D& &r det
viktigt att fundera over hur man gor for att inte hamna dar. Dér finns det
inga entydiga svar pa vilket paket av atgarder som maste till for att vid-
makthalla nagot som man kan betrakta som lagom, sa att vi har stabilitet i
systemet.

Man kan sdga att en del ska hanteras med annat dn penningpolitik, men
vad detta andra & — om det &r amorteringskrav, kapitaltdckningskrav, likvi-
ditetsregler, minskad avdragsrétt, 6kat bostadsbyggande eller vad det nu &r
— gor det till en betydande del svarare att lana. Det &r alltsa bara ett annat
sétt att hoja réntan. Slutresultatet blir egentligen detsamma, &ven om det
bara galler hushallssektorn och inte ekonomin i dess helhet.

Alla vi som arbetar med de har frdgorna har slitit med frdgan hur man i
en sadan varld ska hitta ndgot lagom i sammansattningen av verktyg. Och
hur ska man hitta nagot lagom nér det géller sjalva beslutsfattandet, sa att
dessa beslut ndgonsin fattas? S& har langt har vi i Sverige inget sarskilt
bra facit nar det galler beslutsfattande pa det har omradet. Precis som Karo-
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lina papekade blir det en komplikation i det har sammanhanget. Eller som
Carl B Hamilton lyfte fram: Nar det sedan gdr illa i en diffus framtid blir
det oerhort kostsamt for samhéllet.

| det avseendet ar det genuint svart att vélja och att viga av atgérder i
dag mot en diffus framtid som ingen ser — en framtid som vi rent tekniskt
i dag inte riktigt klarar av att stoppa in i vara modeller. D& far man for-
sOka se varlden som den &r oavsett om man har modeller for den eller
inte, for beslut maste fattas.

Sa till Carl B Hamiltons fraga om detta &r oprecist. Lat mig forst sdga
att detta inte ar nagot nytt. Jag tog upp de har fragorna forsta gangen i
finansutskottet i oktober 2006. Redan da sade jag att vi tror att en penning-
politik som &r framatblickande och aktiv men samtidigt forsiktig ar det
basta sattet att Iangsiktigt varna |ag inflation och en stabil ekonomi. Det ar
sex ar sedan jag vackte den fragan.

Innan jag kom till Rikshanken har det funnits en lang rad direktionsleda-
moter som pa ett eller annat satt har tagit upp de hér fragorna och papekat
att det har &ar viktiga fragor och fragestallningar. Jag pratade om samma
sak i Jackson Hole 2007. Det &r alltsd innan allting foll isar i USA. Jag
har ocksa pratat om det i finansutskottet 2010.

Apropa fragan om precision har jag i ett langt tal i Nationalekonomiska
foreningen i maj 2011 ganska noggrant gatt igenom de har fragestallning-
arna. Jag gick igenom ganska detaljerat vilka avvégningar och Gvervégan-
den man har att géra men mer relaterat till den modellvérld som vi pratar
om.

Sedan ar det naturligtvis trékigt att forskningen annu inte har kommit s
Ingt att vi lyckas inkludera dessa fragestallningar pé ett elegant sétt i de
modeller vi jobbar med. Men det undantar oss inte fran skyldigheten att
fundera pa vad som pagér omkring oss och att forhalla oss till det.

Ibland &r det svart att siffersatta detta. Vi beh6ver definitivt komma
vidare har. Vi behover fokusera mer p& annat &n bara reporantan — rénte-
marginalen och vilka rantor som hushéll och féretag moter som slutkun-
der. Vi behover battre forstd vad som hander pd vagen nar man utovar
penningpolitik, och dar finns det véldigt mycket mer att géra. Det har vi
att jobba med s& gott vi kan.

Forr eller senare kan vi sékert siffersatta det ena eller det andra med
ganska manga decimaler. Datorerna kan gdéra det mesta i kalkylvag nu for
tiden, men det behdver inte innebéra att precisionen okar. | slutdndan ar vi
anda sex personer i direktionen som har att vaga ihop detta efter basta
formaga, och oberoende av hur modellerna ser ut lar vi dven fortsattnings-
vis gora detta pa lite olika satt.

Sedan till Per Aslings fraga om produktivitetsutvecklingen. Produktivitet
ar genuint svart att bedéma. Dessvarre Gverraskas vi och méanga andra av
den produktivitetsutveckling som vi har haft. Men i ett langre perspektiv
ar det hela tiden kapitalstocken, kapitalstockens sammansattning och human-
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kapitalet — det vill saga den uthildningsnivd som vi har som avgor. Det ar
valdigt svart att mata detta kvartalsvis eller arsvis. Det handlar om langa
trender.

Jag tror att manga Gverraskades av den produktivitetsutveckling som
blev i Kina och det enorma utbud av varor som man dér har skapat under
lang tid. Det ledde faktiskt till en prispress pd importvaror pa ett helt
annat satt an vi forestallde oss i bérjan och mitten av 1990-talet. Det har
inte varit till skada utan tvartom till nytta, men vi far fortsatta fundera pa
detta. Det &r dock inget som kan prognostiseras fran kvartal till kvartal,
utan det & mer langsiktigt. Produktiviteten kan variera ganska mycket pa
kort sikt om den produktion man har i ekonomin varierar kraftigt. Om per-
sonalstyrkan ar konstant blir ju produktiviteten ldgre om produktionen
minskar, och omvant, som det ar da vi hade en tillvaxt pa 6 procent. Da
slar det kraftigt at andra hallet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag kan kanske sla ihop svaren pa
Mats Pertofts och Carl B Hamiltons fragor, for de handlade bada om hur
penningpolitiken bér komma in nér det galler att hantera finansiell stabili-
tet eller vad som kan tyckas vara en problematisk utveckling for hushal-
lens skuldséttning.

Detta ar inget som jag tycker att man ska bagatellisera. Hushallens skuld-
niva i forhallande till inkomst har ju 6kat ganska betydligt. Jag har sjalv
vagt in den typen av faktorer i mina egna beslut fore hosten 2010. Om
man skarskadar besluten da kan man se att jag férordade rantebanor som
inte var helt valavvagda nar det gallde maluppfyllelsen for inflation och
resursutnyttjande.

Man maste bedéma om detta &r nagot som kan fa betydande makroeko-
nomiska effekter eller pdverka den finansiella stabiliteten i systemet.

Vi har gjort ganska manga analyser pa Rikshanken. Vi har haft stora
utredningar om svensk bostadsmarknad och forsokt att titta pa det har pa
alla ledder. Det ar svart att komma till ndgon annan slutsats an att det
anda ar ganska latt att forklara varfor den har skuldsattningen och bostads-
priserna har ¢kat som de har gjort. Det bygger mycket pa forutsattningar
som kommer fran helt andra politikomraden, vilket Stefan var inne pa. Vi
har ju haft ett valdigt svagt bostadsbyggande — det ar inte nagonting som
vi kan styra éver direkt — och det har hallit utbudet tillbaka. Vi vet att
efterfrdgan pa krediter paverkas av sadant som ranteavdrag och sa vidare.
Det &r inte heller ndgonting som vi styr Gver.

Det &r alltsa klart att det finns mycket som skulle kunna géras pa andra
politikomraden om man oroar sig for hur det ser ut nar det galler hushal-
lens skuldséttning. Men jag tror att Stefan och jag ar helt 6verens i den
har frdgan nar det galler att det som &r viktigt ar att forsoka fa till ett
system dar man har institutioner som klarar av att fatta skarpa beslut nér
det behdvs. Alla i det hdr rummet inser att rdnteavdrag, bostadssubventio-
ner och sadant ar politiskt véldigt kansliga fragor som kan vara svara att
gora nagonting med pé kort sikt.
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Vi har ocksd forsokt att engagera oss mycket nar det galler att fundera
kring det har med makrotillsyn, vilka 6vriga verktyg och vilken typ av
institutionellt ramverk som skulle kunna behévas for att f4 ndgonting pa
plats som mer effektivt skulle kunna anvandas om man bekymrar sig 6ver
det har.

Det jag &r orolig for nar det galler att penningpolitiken blir det politik-
omrdde som ska hantera den har typen av problem ar att man kanske
riskerar att tappa forankringen av inflationsforvantningarna pd malet darfor
att man da kanske tenderar att underskjuta malet pa ett mer systematiskt
satt.

Reporantan som ju slar valdigt brett har eventuella bieffekter. Forutom
att kanske paverka hushdllens bendgenhet att skuldsatta sig forsvarar man
ocksa for foretagen eller fordyrar deras finansiering av investeringar. Man
kanske ocksd far effekter pa kronkursen som forsvarar for exportsektorn.
Det ar kostnader som maste vagas in.

Det har &r svara fragor, och det handlar om bedémningar. Jag forsoker
inte hdvda att det har ar enkelt eller sjalvklart, men jag forsoker att vara
tydlig med hur min bedémning ser ut.

Nar det galler Per Aslings frdga om kronan spelar kronrérelserna roll
for oss och vara beslut genom effekten de har pa inflation och resursutnytt-
jande. Vi tar inte ndgon annan direkt hansyn. Vi raknar med att det blir en
del fluktuationer i kronan, och det &r helt normalt. 1 normala fall kan fore-
tagen ocksa skydda sig mot det pa olika satt eller anpassa sig till det.

Det hir med att Riksbanken skulle borja intervenera for att fa ned kron-
kursen uppfattar jag som oerhort osannolikt. Om vi hamnade i ett l&ge dar
kronan stirktes pa ett satt som gjorde att vi fick en tydlig deflationsrisk
skulle vi naturligtvis anpassa rantan for att forsoka fa upp inflationen efter-
som vi har ett inflationsmal. Men det har med att bérja intervenera ar inte
nagot som vi skulle tanka pa i forsta hand.

Erik Almqvist (SD): Tack, riksbankschefen och vice riksbankschefen, for
tva bra foredragningar! Jag tycker att det har varit intressant och insiktsgi-
vande att fa ta del av de har tva olika perspektiven. Det ger en storre
inblick i hur ni resonerar er fram till era slutsatser.

Med det sagt noterar jag att ni bada tva antingen direkt eller indirekt
efterfrigar politiska atgarder for att dampa hushallens okande skuldsatt-
ning. Det &r uppenbart att pa senare tid, eller narmare bestdmt de senaste
tvd aren, gor ni olika bedémningar och landar i olika slutsatser om hur
angeléaget det ar att anvanda penningpolitiken till att just dampa hushallens
Okande skuldséattning.

Jag tycker att vice riksbankschefen har varit ganska tydlig med vad hon
inte delar av riksbankschefens analys. Jag skulle vilja frdga riksbanksche-
fen var han anser att vice riksbankschefen landar fel i sina slutsatser och
sin analys.
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Sedan undrar jag ocksd: Om vi antog att regeringen i dag skulle avisera
en politisk 16sning med nya &tgéarder som ar adekvata for att motverka hus-
héllens skuldsattning — tror riksbankschefen att han da skulle landa i att
fororda en rantebana som ligger narmare den som vice riksbankschefen
foresprakar? Det tycks 4nda som att det kanske skulle vara rimligt, sett till
resten av ekonomin.

Anders Sellstrom (KD): Jag haller med skaran som tycker att det dr ganska
intressant att det finns lite olika synpunkter och slutsatser i riksbanksdirek-
tionen och att det &r bra att det gor det, eftersom man kan fa lite olika
vinklingar och funderingar kring hur man ser framtiden an.

Min beddmning &r att det &r magkénslan kring hushéllens skuldsattning
som skiljer er &, och just nu &r skillnaden i magkansla 0,25 procent. Det
ar s jag tolkar det har.

Jag har tva frdgor. En handlar om bytesbalansoverskottet. Tyskland har
ocksa ett bytesbalansoverskott, och nu hojs réster for att det kanske inte ar
rattvist pa sikt att Sverige har ett éverskott i de hir termerna och att vi
borde balansera ut detta s& sméaningom. Det ar klart att i ett nollsumme-
spel &r det ndgon som har ett underskott nar vi har ett verskott.

Vi dr ett exportberoende land och vi har mycket arbetskraft beroende pa
att vi ar duktiga pa att exportera. Detta kokar ned till en fundering kring
det har. Det ar ocksd samtidigt s& att hushéllen generellt har fatt en betyd-
ligt kraftigare konsumtionskraft under en tid. | stallet for att branna peng-
arna pa att aka till Grekland pa semester — vilket i och for sig skulle
utjamna detta lite grann och vara till hjalp fér grekerna — har man satsat
pengar pa lang sikt genom att satsa pa sitt boende. Man lanar mer och
skuldséatter sig den vagen, men det ar dit konsumtionen leder, och den har
inte lett till att vi har sett fler Greklandsresor fran det har ganget.

| den stabilitet vi befinner oss i borde manniskor fa géra den typen av
val. Frdgan ar: Ar det béttre att man brénner pengarna lite snabbare pa att
importera varor eller att man gor valet att 6ka hushallens skuldsattning
som trots allt egentligen inte ar ett alltfor stort problem, &ven om det kan
bli det?

Det & min fundering, och jag riktar frdgan om resonemanget om hur vi
ska styra manniskors beteende till er bada.

Den andra fragan ar lite kortare. Den handlar om kronférstarkningen,
och som jag laste mig till har Schweiz gjort en liten attack pa Sverige
genom att ga och handla for att i sin tur sanka sin egen valuta lite grann.
Kommer Riksbanken att géra en motattack mot Schweiz, eller vad hander?

Ordférande Anna Kinberg Batra: Forst ska jag be er i salen om ursékt for
pappersfladdret. Det beror pé att ledaméterna nu far varsin kopia av proto-
kollet som offentliggoérs i dag.
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Sedan ska jag be Vansterpartiet om ursakt for att jag gav Kristdemokra-
terna ordet forst. Partierna har lika manga mandat i Sveriges riksdag, men
Vansterpartiet har ndgot hogre rostetal. Jag hade skrivit fel pd min lista,
vilket jag beklagar. Jag borde ha gett Jacob Johnson ordet for en stund
sedan, men han far det nu i stallet.

Jacob Johnson (V): Jag far ju sista ordet, vilket ocksa kan vara bra!

Tack for presentationerna! Jag har en fragestallning som jag garna
skulle vilja hora bada chefernas kommentarer kring. Enligt den senaste pen-
ningpolitiska uppfdljningen &r resursutnyttjandet Iagt, liksom inflations-
trycket. Dé&remot har kronan stigit i vérde, och arbetslGsheten ligger
fortsatt pa en alldeles for hog niva.

Riksbankens inflationsmal &r ju 2 procent, men andra lander, vilket
ocksé framgdr av uppféljningen, har ett ndgot hogre inflationsmal, till exem-
pel vért grannland Norge. Det pagar en debatt om lamplig niva pa infla-
tionsmalet. Till exempel sags det att ett ndgot hogre inflationsmal skulle
ge Riksbanken stérre utrymme att stimulera ekonomin under Igkonjunktu-
rer eller recessioner. Vi kan ocksé konstatera av presentationerna att perio-
den 1995-2011 med lag inflation spegelvant under samma period
motsvaras av hog arbetsléshet.

Min fragestallning &r: Vilka effekter p& den svenska ekonomin tror ni
att ett nagot hogre inflationsmal, sig 3 procent, skulle fa i Sverige vad
géaller resursutnyttjande, kronkurs, sysselsattning och arbetsloshet?

Riksbhankschef Stefan Ingves: Nar det géller den forsta fragan om hushal-
lens skuldsattning &r det klart att om det skulle handa nagonting nar det
galler ranteavdragen eller utbudet av bostader blir det ett nytt lage pa
bostadsmarknaden, och da far man ta stallning till det da.

Jag vill inte recensera andra nér det galler rétt eller fel, utan det &r genu-
int svart att blicka in i framtiden. Var och en gor s gott han eller hon kan
nar det galler att blicka in i framtiden och har dessutom egna forestéll-
ningar och vardeomdémen om hur vérlden fungerar. Det &r hela poéngen
med att ha sex personer i Riksbankens direktion.

Nar det galler Anders Sellstroms fraga om bytesbalanséverskottet och
om man ska aka till Grekland eller satsa pa att byta koksskap menar jag
att de fragestallningarna ska lamnas till de enskilda hushallen. Vi har
ingen synpunkt pa det, utan det ger sig av sig sjalvt éver tiden.

Det som kan vara vart att lyfta fram och som &r svaranalyserat, och
som inte heller finns med i bilden som jag visar nu, ar att vi hade mycket
stora bytesbalansunderskott under lang tid innan borjan av 90-talet och
innan det har vande. Ett sddant ldge innebar att man har en ganska lang
period nar man ska betala av pa de skulder som man har ackumulerat utom-
lands. Under en s&dan period ar det inte orimligt att forestalla sig att man
ganska lange har ett bytesbalanséverskott.

Yiterligare en faktor som spelar roll i detta — och nu &r jag langt utan-
for penningpolitiken har att géra med, vilket berordes hér tidigare, befolk-
ningssammansattningen. Om man har en gradvis aldrande befolkning dar
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genomsnittsaldern hela tiden stiger har de kanske inte alltid s& starka inci-
tament att vare sig konsumera eller investera, utan de sparar ganska
mycket. D& far man ocksa ett byteshalanséverskott, och det kommer pa ett
eller annat sétt att investeras utomlands.

Jag gér vidare till frgestallningen om det inte vore battre for alla om
Sverige konsumerar mer nar det galler att 6ka importen, darfér att det
skulle vara bra for de lander som har bekymmer. Ja, men det &r ocksa sa
att de landerna har stora strukturella problem som i olika avseenden pamin-
ner ganska mycket om vara egna bekymmer pa 90-talet och i slutet av 80-
talet. Vi kan inte l6sa de problemen &t de landerna, utan de maste de
hantera sjalva pa ett eller annat satt.

Vad vi har sagt, och det &r en frdga som kommer upp har i utskottet
under hosten, ar att vi ar beredda att bidra med var andel, och kanske lite
till, nar det galler utlaning till Internationella valutafonden for att sedan
via valutafonden halla efterfragan uppe i de lander som har bekymmer.
Men villkoret for att gora det ar att man understéller sig valutafondens
villkorsstallande, darfor att annars blir ingenting gjort. Det ar det som &r
det svara i detta. Men i det avseendet menar jag att Sverige bar sin del av
detta, och det har Sverige som nation alltid bakat i historien varit beredd
att gora.

Nér det galler det hadr med Schweiz kan jag bara upprepa det som Karo-
lina sade att det ar mycket liten sannolikhet att vi skulle intervenera. Jag
ser inte det som en aktuell frigestallning 6ver huvud taget.

S& till Jacob Johnsons frdga om ett annat inflationsmal: D& ska man
skilja mellan att man forflyttar sig fran ett mal till ett annat. Det ar i sig
en valdigt stor investering i kommunikation och Gvertygelse att lyfta sig
eller sanka sig till ndgot annat, vad det nu &r, och det tar férmodligen
minst ett decennium innan man lyckas Overtyga alla om det. Nar man
sedan s& sméaningom har natt det nya malet, om det ar 6ver eller under, &r
man hogst sannolikt tillbaka pa ruta ett, alltsd ingen forandring. D& har vi
det ungefar som i dag fast med ett annat inflationsmal.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag vill visa bilden av bytesbalans-
Overskottet igen. Jag tankte bodrja med att komplettera lite nar det galler
det som Stefan sade, och det avspeglar det faktum att vi som nation betrak-
tat faktiskt sparar ganska mycket. Det galler dven hushallen. | Sverige har
vi fenomenet att hushallen bade skuldsétter sig och sparar. Mycket av spa-
randet sker i och for sig via pensioner som man sjélv inte kontrollerar. Vi
har ocksa ett forhallandevis gott sparande i den offentliga sektorn. Manga
av l&nderna med underskott har ett véldigt stort negativt sparande i den
offentliga sektorn.

Det hér kan ge en lite nyanserad bild nér det galler riskerna som skuld-
sittningen innebar. Det typiska ménstret nar man tittar p& linder som har
varit igenom krascher p& bostadsmarknaden &r att de i utgangslaget fak-
tiskt har haft underskott. De har ocksa haft ett 1agt sparande generellt sett.
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Om de fér kraftiga fall i bostadspriserna och hushallen d& borjar spara mer
och konsumera mindre blir det en valdigt stark férandring i den makroeko-
nomiska miljon, och det far stora makroekonomiska konsekvenser.

Sverige ar i utgangslaget lite annorlunda, och det gor ocksa att vi fak-
tiskt formodligen har lite battre motstindskraft mot ett sddant scenario.
Aven om bostadspriserna skulle falla en del och en del hushéll skulle
borja strama &t konsumtionen for att spara mer har vi som nation betraktat
anda ganska stort utrymme att kompensera for det, aven om det ar nagot
som man i sa fall delvis skulle vara tvungen att ta upp med Anders Borg,
eftersom en del skulle vara tvunget att hdmtas ur den offentliga sektorn.

Det dr en av alla faktorer som maste vagas in nar man bedomer hur
stora risker det hdr innebér i ett makroekonomiskt perspektiv.

Nér det galler frigan om ett hogre inflationsmal delar jag helt Stefans
bedémning. Det ar ganska oklara vinster med att hdja malet pa det séttet,
och jag uppfattar det som att det finns ganska hoga potentiella kostnader
med att andra det mal som vi har som ju anda &r val etablerat och vl
forankrat i forvantningarna, vilket ju Stefan visade bland sina diagram.

Jorgen Hellman (S): Jag har en fréaga till riksbankschefen och en fraga till
vice rikshankschefen.

Regeringens tillkortakommande i bostadspolitiken medfoér ju ett mindre
byggande. Det driver upp bostadspriserna, och hushallens skuldsattning
Okar. Riksbankschefen och vice riksbankschefen har visat bilder om proble-
matiken pad bostadsmarknaden, och min fraga till riksbankschefen &r: |
rantebeslutet ar rantan nagot hdgre beroende pa en radsla for en kom-
mande bostadsbubbla. Kan alltsd en offensiv bostadspolitik innebéra att
det blir en lagre ranta fran Riksbanken?

Fragan till vice rikshankschefen ar: Nar det galler bilden du visade om
prognosen for utlandska styrrantor undrar jag hur din bedémning &r. Ar
det marknaden som anpassar sig till Riksbanken, eller &r det Riksbanken
som anpassar sig till marknaden?

Goran Pettersson (M): Vi har talat om en del faktorer som ni inte kan
paverka. Jag skulle vilja géra en internationell utblick. Vi upplever nu
ganska tvdra kast inom Europeiska centralbanken dar det kommer utspel
om rejéla insatser eller nastan obegrénsade insatser, och sedan ser vi mark-
nadens reaktioner fran ena dagen till den andra. Om man féljer statslane-
réntor i en del lander ser man att det &r mycket tvéra kast.

P4 vilket satt tar ni med detta i ert arbete med att forhélla er till den
svenska penningpolitiken?

Riksbhankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Jorgen Hellmans fraga om
bostadsmarknaden. Egentligen, fran var utgangspunkt, dr det inte bostads-
priser som sadana som paverkar, utan det ar framfor allt skuldsattningsfra-
gorna och vad som kan tédnkas ske pa ett obehagligt satt inom den
finansiella sektorn och for enskilda hushall om skulderna &r for stora som
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paverkar. Det dr klart att ju mer balans man astadkommer inom den delen
av det svenska samhéllet, desto fler frihetsgrader har man ndr man &gnar
sig at penningpolitik.

Nar det galler frigan om ECB:s atgarder ar det ohyggligt svart att géra
prognoser under rddande omstandigheter. Det ar en sak att géra prognoser
over traditionella variabler, alltsd inflationstakt, bnp-utveckling i olika lan-
der, byteshalanséverskott och -underskott, rantor och sadant. Men att
sedan i det vdva in vad enskilda I&nder eller enskilda institutioner kan tan-
kas fatta for beslut later sig inte goras per kvartal eller manad, utan det
bygger pa att det har hankar sig fram. Det ar den grundlaggande analys
som vi har gjort.

Fragan roérde ECB:s tankta agerande framdver, och jag tycker att det ar
en frdga som har hamnat lite i skymundan och som kan spela en stor roll
nér det galler hur man ska ta sig igenom detta i Europa.

ECB har varit tydlig, d&ven om det inte har diskuterats s& mycket, nar
man har sagt att avsikten ar att kopa statsobligationer men enbart under
forutsattning att lander vidtar de atgarder som de forvantas vidta for att fa
ordning pa den enskilda ekonomin. ECB har ocksa sagt: Vi forvantar oss
att detta gors i samarbete med Internationella valutafonden.

Nu & ECB mer i kdrnan av detta &n Sverige som &r ganska perifert,
men i det hdr avseendet ar slutsatsen faktiskt densamma. Det &r en frage-
stéllning som ofta inte har lyfts fram och som, tror jag, kommer att visa
sig vara valdigt viktig, darfor att det innebér att man inte har for avsikt att
kopa obligationer helt utan ndgot villkorsstallande dver huvud taget. Det ar
en rimlig synpunkt, darfor att landerna har fortséattningsvis i allt vésentligt
att l16sa sina egna problem. Problemen kan inte 16sas av Europeiska central-
banken, utan det &r upp till landerna sjalva. ECB kan i nagon man
underlétta hanteringen men inte mer.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Det kom en frdga om marknadsran-
torna och de utlandska styrrantorna. | bilden som jag nu visar ser vi dels
marknadsforvantningarna néar det géller de utldndska styrrédntorna, men vi
har ocksa de som galler for Sverige. Sedan har vi ocksa var egen reporan-
tebana. Jag uppfattade frdgan som om den handlade lite om hur den bl
och den réda kurvan forhaller sig till varandra.

Vi dr ganska ovanliga satillvida att vi faktiskt publicerar en egen pro-
gnos for vad vi sjalva ska gora framdver. Det finns flera olika skél till
varfor vi gor det. Ett grundldggande skal &r att eftersom vi nu gor den hér
prognosen och vi generellt sett tycker att det &r en fordel med transparens
och oppenhet vill vi ocksa garna forklara hur den prognosen ser ut. Men
den har prognosen skulle kunna paverka marknadsforvantningarna, och det
ar inte den allra kortaste réntan, som repordntan egentligen handlar om
eller paverkar, som har betydelse fér ekonomin, utan det ar helt andra ran-
tor, de som hushéll och foretag maoter. Det ar marknadsrantor pd mycket
langre loptider. Dar spelar det stor roll hur forvantningarna pa politiken
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framdver ser ut for rantebilden. Darfor skulle man kanske ocksa kunna
paverka de lite langre rantorna med en sddan har prognos och fa penning-
politiken att bli mer effektiv.

Men dar ar det val sd att vi under senare tid har legat pa en helt annan
nivd an marknadsforvantningarna. De tycks foljas at. Nar vi hojer var
ranta paverkas marknadsférvantningarna, men de ligger pa valdigt olika
nivaer. Det dar ar ndgonting som vi funderar dver hela tiden. Vi ar ju lite
av ett experimentland nir det galler det har, och var ambition ar att vi
anda ska kunna fa genomslag i de har forvantningarna och att det ska foda
in i de har marknadsrantorna som spelar roll fér ekonomin.

| frdgan om ECB har jag ingen annan uppfattning 4n vad Stefan har
gett uttryck for.

Rikshankschef Stefan Ingves: For att avsluta som vi inledde har vi konsta-
terat att Sveriges ekonomi har Klarat sig vél genom finans- och skuldkri-
sen. Det ska vi vara ytterst tacksamma for, d&ven om det kvarstdr en hel
del problem i Europa. Det & mot den bakgrunden som vi har att agera
och inte minst att forsoka forsta utvecklingen omkring oss.

Vi har konstaterat att inflationsmalet &r ett ankare for penningpolitiken,
och sedan har vi tillsammans diskuterat nyanserna i penningpolitiken runt
detta ankare och vad man har att beakta och pa olika satt forsoka véga in,
sa gott det gar, nir det galler att bedéma vad som sker i framtiden.

Sedan kan vi konstatera att for narvarande, givet den konjunkturutveck-
ling som vi har, var det ratt att sanka rantan darfor att det motverkar lag
inflation och ger stod at konjunkturen. Med den politiken nér vi s& sma-
ningom vart inflationsmal pd 2 procent.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Tack sd mycket for det! Syftet med de
har utfragningarna ar att forstd vilka beslut som Rikshanken har fattat och
hur det har gatt till och varfor. Jag tycker att det har har varit en intres-
sant diskussion, och det var vildigt intressant att ocksa ha med en komplet-
terande vice ordforande. Vid nista ranteutfragning senare i host ar enligt
bokstavsordningen Per Jansson nést pa tur att folja med riksbankschefen hit.

Jag ska ocksd padminna om att bilderna som har anvants flitigt och refe-
rerats till har &r publika. De ska finnas pa rikshank.se, dar man ocksa kan
ta del av ytterligare bakgrundsinformation och frdn och med i dag &ven
det senaste protokollet.

Den har utfragningen har sants i SVT Forum och pa riksdagen.se.

Jag vill tacka alla er som har deltagit har — riksbankschefen, vice riks-
bankschefen, ledamoterna, er évriga i salen, ngon pa laktaren och er som
har foljt detta utifran — for i dag. Darmed &r denna utfragning avslutad.
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Oppen utfragning om penningpolitiken den 8
november 2012

Torsdagen den 8 november KI. 9.00-11.00
Lokal: Andrakammarsalen

Inbjudna:
Riksbankschef Stefan Ingves
Vice riksbankschef Per Jansson

Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M) ordférande
Peder Wachtmeister (M)

Pia Nilsson (S)

Jorgen Hellman (S)

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

Per Asling (C)

Anders Sellstrom (KD)

Erik Almgvist (SD)

Ulla Andersson (V)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Edip Noyan (M)

Mats Pertoft (MP)

Adnan Dibrani (S)

Ordférande Anna Kinberg Batra: D& har klockan slagit 9, och jag halsar
er valkomna till detta finansutskottssammantrade, som jag harmed forkla-
rar ppnat.

Jag vill ocksé saga valkommen till er som inte sjilva sitter i finansut-
skottet men som féljer detta 4ndd pd plats i riksdagens forstakammarsal,
pa laktaren eller utifrn pa riksdagens webb-tv eller i SVT.
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Vi ska ha en sedvanlig 6ppen utfrdgning om penningpolitiken. Dessa
har vi tre ganger per ar i finansutskottet — dppna varje gang — i syfte att
diskutera och forstd hur Riksbanken har fattat sina beslut och planerar fram-
Over penningpolitiskt.

Vi har sedan september i &r ocksa principen att utfragningarna inleds av
riksbankschefen — i centrum precis som vanligt — och han har med sig en
av riksbankens ovriga direktionsledaméter vid varje tillfalle. For att inte
vardera vem som kommer vid vilket tillfalle utan ha en hallbar princip har
vi gjort detta i bokstavsordning. Forra gangen deltog vice riksbankschef
Karolina Ekholm. Efter henne narmast i bokstavsordning kommer da Per
Jansson. Han ska fa ge ett kompletterande inledningsanférande efter Stefan
Ingves.

Till grund for utfragningen ligger som vanligt den forda penningpoliti-
ken i allmanhet, publicerat material i synnerhet och sist protokollet fran
det penningpolitiska motet. Ledamdterna i utskottet har ocksa fatt den
senaste penningpolitiska rapporten, publicerad i oktober i ar. De forutsétts
ligga till grund for fragor, kommentarer och annat fran ledamoterna. Fra-
gor far man stalla fran partierna i storleksordning, precis som det brukar
ga till.

Med det sdger jag vdlkommen igen till er alla och vadlkommen och var-
sagod till riksbankschefen.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag ska prata om tva saker. Forst ska jag ge
en utblick over det senaste arets utveckling nar det galler den allmanna
ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken. Sedan ska jag g in pa det
senaste beslutet.

Det som har karakteriserat det senaste aret pa ett eller annat satt ar att
vi ser framfor oss, och har sett framfor oss, forsamrade tillvéxtutsikter, vil-
ket framfor allt &r en frdga om vad som sker i var omvérld. Det paverkar
oss naturligtvis eftersom Sverige ar en dppen ekonomi. Samtidigt och som
en konsekvens av detta har vi ett Iagt inflationstryck.

Eftersom ett antal andra lander sliter med vadorna av en finansiell kris
som pa ett eller annat sétt har drabbat dem har det i stora delar av varlden
lett till en alltmer expansiv penningpolitik dar man forsoker, s gott det
gdr, att hantera konsekvenserna av den finansiella kris som man pa olika
satt pa olika hall i varlden har gatt igenom.

Nér det galler dagens penningpolitik har vi en allmant sett lag réante-
niva. Det ar ett satt att stimulera efterfrdgan i svensk ekonomi. Samtidigt
har vi en lag inflation. Var bedémning ar anda att s& smaningom kommer
vi att atergd till ett mer normalt konjunkturlage, vilket ocksa innebar att
inflationstakten sd smaningom stiger.

Ett sétt att beskriva detta ar i termer av denna figur, som visar reporan-
tans nivad under ett antal &r. Vi hade en period i bérjan och mitten av 00-
talet nér konjunkturen blev starkare och starkare dnda tills vi med ett
crescendo vi fick stora problem i den finansiella sektorn i stora delar av
varlden. Det ledde sedan i sin tur till snabba rintesidnkningar pad ménga
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olika hall, inklusive Sverige. Sedan har vi haft en period nar det i grunden
har handlat om att aterga till ndgot som &r mer normalt, ndgot som vi kan-
ner igen. Det som framgér av figuren &r att normaliseringen kom av sig.
Det ser man pé rantenivaerna. Vi fick inte den normalisering i vérldseko-
nomin som vi och manga andra hade sett fram emot. Det ar en mer
utdragen aterhamtning i varlden. Det leder i sin tur till en vandning i pen-
ningpolitiken och en alltmer expansiv penningpolitik. Det kan vi se hér
eftersom den svenska penningpolitiskt satta rantan har fallit fran 2 procent
ned till 1,25 under det senaste aret.

Det har sker mot bakgrund av inte minst vad som hénder i Europa.
Skuldkrisen i Europa har i allra hogsta grad praglat utvecklingen i Europa.
Det kan man forsoka illustrera pd manga olika satt. Om vi tittar pa statsla-
nerantorna i Spanien och Italien handlar det mycket om vid vilken niva
rantan ar sa pass hog att det blir ohallbart med en finansiering av statsskul-
den i dessa lander. Mycket har handlat om den diskussion som har ratt om
detta. Hur ska man gora for att fa ned rantorna? Inte minst har Europeiska
centralbankens étgarder varit en central del. Samtidigt har vi tudelningen,
har illustrerad med Sverige och Tyskland. Bada har helt annorlunda rante-
nivaer. Det skapar naturligtvis stora spanningar, inte minst skapar det stora
spanningar inom EMU. Det innebar ocksa i grunden att europeisk penning-
politik ar ett slags genomsnitt av EMU-omradet, men det passar egentligen
inte i vare sig Tyskland eller Spanien.

Man kan resonera pa olika satt om de stora utmaningarna. | botten lig-
ger bristande konkurrenskraft i Sydeuropa. Det har funnits dar under ett
stort antal ar. Det gick att se under méanga ar bakét i tiden, men korrektio-
nen skedde inte. D& blir det problem. Det leder till stora budgetunderskott,
statsfinansiella problem, statsskulder som blir hogre och hdgre och som
blir allt svarare att finansiera. Som en konsekvens av detta har man dels
problem med europeiska banker, de har 1anat ut for mycket till exempelvis
fastigheter, dels ytterligare problem i samband med att det &r svart att reka-
pitalisera banker och att hantera bankerna nar de héller manga statsobliga-
tioner vars vérde diskuteras hela tiden.

De tre forsta punkterna &r ndgot som ocksa kan beskriva bérjan av 90-
talet for Sveriges rékning. | det avseendet kan man sdga intet nytt under
solen. Vi vet av egen erfarenhet att det ar bekymmersamt att hantera den
typen av forlopp.

Politiska beslut aterstar for att hantera detta. PA EU-niva har vi den dag-
liga diskussionen om vad som ska goras for institutionsbygget inom EU
for att hantera den typen av fragor. Men till syvende och sist ar det 4nda
de enskilda nationerna som har att hantera frdgorna. De maste gora vad
som ankommer pa dem for att hantera problemen. | det avseendet kan
man séga att vi i dagslaget befinner oss i ett lage ndr hanteringen ar tude-
lad i s3 matto att Europeiska centralbanken har sagt att man ar villig att
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gora det och det, forutsatt att ldnderna gor det de ska pa sin kant. S& har
langt ar det mer ECB som har talat om detta &n vad landerna i sjalva
verket har gjort. Det skapar en del osdkerhet i sammanhanget.

Lat oss se pa detta i ekonomiska termer. Vi kan konstatera att inbroms-
ningen i euroomradet paverkar svensk ekonomi. Men om vi samtidigt tittar
pad kurvorna — de visar ett langt tidsperspektiv fran 1995 — ser vi att
Sverige paverkas mycket kraftigare av USA 4n av euroomradet, bade nar
det har gatt daligt och nar det har gatt bra. Den stora skillnaden framgar
av den roda kurvan och den bld kurvan. Den roda kurvan, Sverige, med
USA emellan som &r gul, fortsatter uppét, medan den bl for euroomradet
viker av. Det dr ett satt att illustrera den allmédnna ekonomiska utveck-
lingen. Det & mycket av detta som i det avseendet paverkar Sverige, dven
om det har gatt battre for Sverige 4n for manga andra.

Eftersom Sverige exporterar mycket leder detta naturligtvis till att
svensk export har ddmpats. Vi ser i grafen att exportokningen har avtagit.
Den stora fragan om vi blickar framat ar hur det kommer att se ut langre
fram. Som en konsekvens av detta blir det en sdmre framtidstro hos fore-
tag och hushall, har illustrerat av Konjunkturinstitutets barometerindikator.

Indikatorn ligger héar under 100, nagonstans mellan 90 och 100. Lét mig
konstatera att vart grundantagande nér vi blickar framat &r att vi inte ska
hamna i ett ldge som under perioden 2008-2009 utan snarare att det &r
frdga om en indikatorutveckling som paminner om den vi hade i borjan av
2000-talet. Vi ser framfor oss ett mer normalt konjunkturforlopp.

Om detta Oversatts i tillvaxttermer ser vi att tillvaxten i Sverige har
varit kraftigt negativ. A andra sidan har det gatt bra en period nar vérlds-
handeln aterhamtade sig. Vi har da haft en starkare tillvixt &n manga
andra. Inte minst tror vi att den svenska tillvaxten kommer att forbli posi-
tiv och sd smaningom atergd till ndgot mer normalt, medan vi har en
period framfor oss i euroomradet med allmant sett 1ag tillvaxt.

Svensk arbetsmarknad har varit motstandskraftig i det har samman-
hanget. | grafen framgar att arbetskraften har okat stadigt. Antalet syssel-
satta har ocksd okat under tiden. Om arbetskraften okar mer an de
sysselsatta stiger arbetslésheten lite grann. Det har vi sett under den senare
delen av perioden, vilket naturligtvis &r en konsekvens av de allmént sett
dystra konjunkturutsikterna i var omvarld.

Kronan har forstarkts, och det har minskat kostnadstrycket i ekonomin.
Den hér kurvan illustrerar kronans utveckling under en langre tidsperiod.
Dé kan vi se att d&ven om kronforstirkningen har diskuterats mycket det
senaste aret dr det inte sa att vi i dagslaget i ndgot avseende har en excep-
tionell vaxelkurs. Det &r nivan pa véaxelkursen som man ungefar kan
forvanta sig. Manga ganger nar vi goér var penningpolitiska analys har vi
sagt att kronan kommer att starkas. Den senaste tiden har den gjort det,
aven om det ar kroniskt svart att gora vaxelkursprognoser. Kronan &r unge-
far pd den niva, enligt vart satt att se, som man kan forvanta sig sett i ett
lite langre tidsperspektiv an dag for dag eller vecka for vecka.
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Som en konsekvens av kronforstarkningen, allmant sett mattliga 16ne6k-
ningar och en god produktivitetsutveckling far man en dampad inflations-
takt i ekonomin. Vi ser i form av KPI och KPIF att inflationen for
narvarande ar lag. Eftersom det samtidigt finns ett efterfragebortfall i var
omvirld hjalper en &g reporanta till att stimulera ekonomin. Det framgar
av de bld och gula linjerna i grafen som visar genomsnittlig bankranta till
hushall och foretag. Det har ocksd varit en diskussion i vad man reporante-
forandringar far ett genomslag pa den allmanna rantenivan, men den har
bilden talar i det avseendet sitt tydliga sprak. Visst hanger det ihop nar det
galler rantenivan i Sverige.

Samtidigt far man fundera omkring de risker som finns i samman-
hangen. De riskerna &r det svart att bortse frdn. En hog skuldsattning gor
ekonomin skor. Vi vet att det kan fa kraftiga konsekvenser. | USA, Spa-
nien, Irland och England sliter de med konsekvenserna av hdg skuldsétt-
ning sedan tidigare och forsoker hantera dem sa gott det gar. Vi vet fran
vart eget 90-tal att de normalt sett leder till en krympande ekonomi, sti-
gande arbetsloshet och sd smaningom till problem med att uppfylla infla-
tionsmalet. Lat vara att i vart fall & det handelser som inte ligger i nartid
utan bortom var gangse prognoshorisont. Det hér ar sddant som man beho-
ver beakta. Det har galler generellt i fraga om skuldsattning. Det spelar
inte sa stor roll om det ar staten som har for hoga skulder, om det ar fore-
tagssektorn som har for hoga skulder eller om det &r hushallssektorn som
har for hoga skulder. Pa ett eller annat satt far man bekymmer nar proble-
men intré&ffar.

Nar dessa fragor ska relateras till penningpolitiken finns fa andra sétt att
hantera frdgan om skuldsattning i Sverige i dag. Det &r négot som vi har
att fundera Gver och som man bor beakta i penningpolitiken.

Utlaningen till hushallen har 6kat langsammare &n tidigare. Det ar val.
Den hir gangen ar var prognos att hushallens skulder i forhallande till
inkomsten inte ska 6ka utan ligga kvar pa den niva som vi ligger pé i dag.
Det ar bra med dagens Okningstal pd drygt 4 procent jamfort med de
10- 11 tidigare.

Samtidigt maste vi titta noga pa detta. Det kan vi gora pd ménga olika
satt. Om vi bara tittar pd hushéllens formogenhet rakt av — den gula kur-
van — framstar det som att hushallen, som ett kollektiv, ar formogna. Men
om vi tittar pa de likvida tillgdngarna ser det lite annorlunda ut — den bla
kurvan. D& ar faktiskt skulderna storre dn de likvida tillgdngarna. Man
maste betala rantor och amorteringar ur de likvida tillgdngarna. Det spelar
roll pa kort sikt.

Med det har som bakgrund, 13t mig saga nagra ord om den aktuella pen-
ningpolitiken. Vi har ett lage dar den allmanna konjunkturutvecklingen
ligger under ndgot slags genomsnittlig konjunkturutveckling. D& behdver
vi halla en lag ranta for att stimulera svensk ekonomi.
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Vi har sett en viss forbattring den senaste tiden pa finansmarknaderna.
Det syns p& borsutvecklingen. Det har till en del att géra med att inte
minst de atgarder som SCB har vidtagit har lett till att det ar lite lugnare
pa finansmarknaden sedan sommaren jamfort med tidigare. Men mycket
aterstar att gora.

Det ar en ldngsam aterhamtning i euroomréadet. Det ar en negativ till-
vaxt eller mycket svag tillvaxt de niarmaste &ren. Sedan &r det i stort sett
samma bild som vi har haft under ganska lang tid. Den gra kurvan visar
ett antal stora och mycket snabbvéxande lander i varldsekonomin. Det hand-
lar om var Sverige dyker upp i det sammanhanget. Det ar inte s& markligt,
givet att svensk export ar sa stor att vi ligger nagonstans mittemellan. Det
aterspeglar val Sveriges position i varldsekonomin uttryckt pa det sattet.
Enligt var prognos kommer svensk tillvaxt sd smaningom de narmaste
aren att aterga till ndgot mer normalt. Men som jag har papekat tidigare
har vi en svag efterfrigan pa svensk export, inte sarskilt snabb tillvéaxt i
exporten, och det paverkar oss i allra hogsta grad.

Hér har vi en prognos Over vérldshandeln. Det &r ett varldshandelsindex
och Internationella valutafondens prognos 6éver vérldshandeln. Det &r de
tva roda “pluttarna” langst till hoger, som inte ar sa latta att se. Man rak-
nar andd med att varldshandeln kommer att fortsitta att oka. Det &r en
indikation pa att man ser framfor sig ett mer vanligt konjunkturforlopp,
jamfort med det vi hade 2008 och 2009.

Icke desto mindre bromsar svensk ekonomi in. Den rdda kurvan visar
var prognos fran oktober. Vi hade en diskussion under sommaren och i
borjan av hosten om hur det nu var egentligen med kvartalssiffrorna for
BNP. Det ar darfor det ar lite "hoppigt” nér det galler den bld kurvan.
Men det behover vi inte fordjupa oss i langre nu eftersom vi har den peri-
oden bakom oss. Det hér &r ett konjunkturférlopp som ar sddant att nésta
ar blir tillvaxten ungefar 1,8 och sedan stiger den gradvis mot nagon form
av genomsnitt.

Nar det samtidigt gar lite langsammare i var omvirld far vi ocksd en
trogare &terhamtning p& arbetsmarknaden. Var bedomning &r att arbetslos-
heten stiger en del. Sedan tar det lite l&ngre tid &n vad vi har trott tidigare
innan arbetslGsheten sjunker igen nar konjunkturen aterhamtar sig.

Vi ser en del tecken pa en forsamrad matchning pé& arbetsmarknaden.
Det beskriver vi i véar penningpolitiska rapport. Det har &r ett satt att
beskriva detta. L&t oss titta pa antalet kvarstdende sokande vid manadens
slut. Vi ser dess varre att graferna har delat pa sig. Icke utsatta arbetslosa
ligger ungefar pa den niva som vi kdnner igen, medan det just nu forefal-
ler vara en trend uppét for den kategori som har kallas utsatta grupper, det
vill sdga personer som pa ett eller annat satt har en bakgrund som é&r
sadan att de har svérare att hitta sin plats pa ett eller annat satt pd arbets-
marknaden. Det leder till att det blir en stdrre troghet pa arbetsmarknaden.
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| den har varlden har vi en I3g inflationstakt for narvarande, men den
kommer att i takt med att efterfrdgan okar sd smaningom att gradvis stiga
sd att vi tar oss upp mot vart inflationsmél pa 2 procent igen. S& sma-
ningom leder den till gradvisa rantehdjningar eftersom vi for narvarande
har en allmant sett 1ag rantenivd. D& far vi med dem som vanligt i bagaget
nar rantan stiger, och KPl kommer da att sld Gver 2 procent dven om
KPIF kommer att ligga, savitt vi kan se, nara 2 procent.

Det har innebar att vi behdver halla en lag reporanta aven i fortsatt-
ningen for att nd inflationsmalet. Det ar den roda grafen som illustrerar
detta. Vi tror att rantan kommer att ligga pa den nivan ndgon gang in pa
nasta ar, for att sedan gradvis men sakta borja stiga mot ndgot mer nor-
malt som vi kanner igen. Den stora framtida fragan, vilket inte ar en fraga
for den dagsaktuella penningpolitiken, ar den globala fragan: Vad &r en
framtida normal ranteniva pa olika hall i varlden? Det &r nagot som vi
sakert har skal att dterkomma till langre fram.

Dér slutar jag. Detta &r penningpolitiken som leder till att vi klarar vart
inflationsmal, samtidigt som vi hjalper till att skjuta pa nar det galler efter-
fragan i svensk ekonomi.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Tack, riksbankschefen! D& ges en vice
riksbankschef i taget chans till att ge synpunkter i en kompletterande inled-
ning. Val av vad man vill ta upp &r lite upp till varje vice riksbankschef.
Det kan vara en amnesmassig komplettering eller en &siktsmassig eller
annat. Per Jansson, varsagod!

Vice riksbankschef Per Jansson: Tack sa mycket!

Med tanke pa att vi dels har rapporten som vi publicerade, dels att
Stefan har gétt igenom bilden fylligt, bdde Stefan och jag tillhor dem i
direktionen som star bakom rapporten, det vill sdga majoriteten, tinkte jag
koncentrera mig lite mer pa en frdga, namligen den som ménga har stallt:
Varfor sankte man inte repordntan i samband med beslutet i oktober?
Stefan var just inne pd att vi drar ned pa rintebanan framoéver, men vi
sanker inte omedelbart rantan. Det ar en viktig fraga som man maste for-
hélla sig till.

Jag kommer att forsoka forklara s& gott jag kan hur jag har sett pa
laget. For mig har det varit i princip tva aspekter som har haft stor bety-
delse i sammanhanget. Den ena handlar om inflationsutvecklingen, som
jag aterkommer till strax, och den andra om hushéllens skuldsittning. Jag
vill fér min del vara tydlig med att det har inte innebar att det finns ett
dubbelt mal for penningpolitiken, inte ett mal for skuldsattningen, utan det
ar en viss hansyn till hushéllens skuldséttning nar man bedriver penningpo-
litiken. Det &r inte ndgot speciellt konstigt. Man kan till exempel notera att
bade Bank of Canada och Norges Bank som fattade rantebeslut i oktober
var mycket tydliga med att dven de tar hansyn till hushallens skuldsatt-
ning. Det kommunicerades i bade tal och skrift nar de fattade sina beslut.
Det ar inte ndgot skumt som pagar i Sverige. Det har ar fragor som manga
centralbanker har att hantera.
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| forbigdende vill jag pdpeka att jag holl ett tal i Karlstad for ndgra
veckor sedan dar jag forsokte beméta mer utifran ett helhetsgrepp den kri-
tik som har funnits mot penningpolitiken under senare tid. Det hinner jag
kanske inte komma in pa hir, men jag vill garna namna det om nagon &r
intresserad.

D& kommer jag till mitt forsta argument som handlar om inflationsut-
vecklingen. Det &r kurvor tagna ur vér rapport, andra kapitlet, dar vi bland
annat visar information om alternativ fér penningpolitiken. Den réda kur-
van &r den bana for reporantan vi bestamde oss for i oktober. Sedan ser ni
tillhorande banor for KPI-inflationen och sedan KPIF-inflationen, dar man
rensar bort den direkta effekten som kommer pa hushéllens rantekostnader,
det vill sdga andrar rantan som gar i fel riktning. Den bla kurvan ar ett
penningpolitiskt alternativ dar man omedelbart sénker rantan i oktober
med 25 rantepunkter och sedan haller en lagre niva i drygt ett ar och
sedan atergar gradvis till banan.

Har tycker jag att det blir tydligt att det &r beklagligt i ndgon mening
att inflationen ar lag i det korta perspektivet, men det ar svart att trycka
upp den pa kort sikt med en mer expansiv penningpolitik, som ni tydligt
kan se har. Det blir bara ndgon tiondels effekt i det har experimentet pa
KPIF-inflationen pa kort sikt. Ni ser att KPI-inflationen gar till och med at
fel hall och blir &nnu lagre. Det har att géra med den autonoma effekten
pa rantekostnaden som jag tidigare var inne pa.

En annan sak man kan notera &r att KPIF-inflationen har tendenser att
dverskjuta inflationsmalet pa lite langre sikt. Det har bdda egenheterna att
det blir sma effekter kortsiktigt av lagre rdnta och att man i stallet far ris-
ker med for hog inflation pa sikt. Det har spelat roll for mig i varje fall.

| kapitel 2 fors ett resonemang om att i nuvarande lage, nar vi paverkas
mycket av omvarlden, ar det svart for en expansiv penningpolitik i
Sverige att dndra stamningslaget bland hushéll och foretag. De paverkas
mycket av det som hander i Europa. Det 4r inget som paverkas av penning-
politiken i Sverige. Det ar ett rimligt antagande att tro att sdval hushall
som foretag &r lite extra forsiktiga i det laget och avvaktar vad som ska
hénda i Europa. Det kan gdra att penningpolitiken har &nnu mer begrénsad
effekt pa kort sikt pa inflationen dn vad den har bilden visar. Det har &r
gjort med genomsnittliga samband mellan réntan och inflationen. Effekten
skulle till och med kunna vara &nnu mindre pd kort sikt och i stallet
komma lite mer som en ketchupeffekt s& smaningom, varvid da inflationen
skulle ha annu stérre risk att s3 smaningom overskjuta malet.

Det har ar mitt forsta argument for varfor jag tyckte att det dég med att
sanka rantebanan. Det hjalper inte s& mycket att reparera inflationsbilden
pa kort sikt. Vi far i stéllet risker pa langre sikt.

Det andra argumentet handlar om hushallens skulder. Det har ar en bild
med massor med linjer. Bilden kan verka kndlig och grétig, men den har
ett enkelt budskap. Den tjocka rdda linjen ar Sverige, niamligen hushallens
skuldkvot, det vill sdga skulderna som andel av disponibel inkomst. Alla
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andra linjer &r ett gang andra lander. Det ar egentligen tva budskap som
kommer fram hér. Det ena ar att skulderna som andel av disponibel
inkomst i Sverige har 6kat ganska snabbt de senaste 10-15 aren. Vi ser att
det gér snabbare &n i manga andra lander. Det andra budskapet ar att
nivan ar hog, ungefir 175 procent av den disponibla inkomsten. Nar man
tittar narmare pa detta &r det i stort sett bara Norge som inte har fatt pro-
blem som har hoégre skuldkvot &n Sverige. Jag vet inte om Norge ar ett
land vi ké&nner oss trygga att jamfora oss med i alla avseenden. Danskarna
som ligger allra hogst ar redan inne i ganska omfattande problem nér det
galler hushallens skulder.

Okej, den har skuldsattningsgraden pa 175 procent av den disponibla
inkomsten &r en genomsnittssiffra som innehaller alla hushall, dven sadana
som inte har nagra lan 6ver huvud taget.

Man kan titta pa de hushall som har tagit upp nya Ian — det har ar data
frdn en undersékning som gjordes hosten 2011. D4 &r skuldsattningsgraden
sd klart dnnu hogre. Det foljer per definition. Men mahanda ar det lite
skrammande att den ar sd pass hdg som den ar. | Stockholm har vi 600
procent av den disponibla inkomsten. Kanske &r det framfor allt uppseen-
devackande att Gvriga kommuner ligger pd sa pass mycket som 400
procent av den disponibla inkomsten.

Det ar klart att det ar ett skort lage som gor att riskerna &r ganska patag-
liga nér det géller den hér delen.

Stefan var ocksa inne pa att man behover titta pd hur férmogenhetssi-
dan ser ut. Det hédr &r ungefar samma information som Stefan hade fast
kladd pa ett lite annat satt. Ni kan se den roda kurvan, som visar hushal-
lens reala och finansiella formégenhet totalt sett. DA ser ni att den ligger
p& 650 procent av den disponibla inkomsten, det vill sdga vi har en val-
digt stor férmodgenhetsmassa i Sverige. Det &r bra att vi har det. Men som
Stefan var inne pa ar inte alla formogenhetsposter lika likvida.

Raknar vi bort det som arbetsgivaren i princip drar obligatoriskt fran
I6n gér vi ned till den bl linjen. Det ar alltsd det kollektiva forsakringsspa-
randet som forsvinner dér. Det ar ungefér 100 procent av den disponibla
inkomsten.

Réknar vi dessutom bort bostdderna halkar vi ned till den gula linjen.
Bostaderna ar naturligtvis en viktig tillgang for hushéllen, men det ar
ocksa sa att den tillgdngen kan bli svér att avyttra i ett lage nar det gér at
skogen pa bostadsmarknaden. Det ar precis det vi har sett i USA. Dar sit-
ter manga hushall fast. De kan inte silja sina bostader, och det ar for
ovrigt kanske inte heller sa roligt att behdva silja dem till priser som &r
valdigt nedtryckta. Den tillgdngen ar alltsa inte utan vidare tillganglig.

Réknar vi sedan bort privat forsakringssparande halkar vi ned till den
gra linjen — det var den som Stefan kallade for likvida tillgangar i sin tidi-
gare dragning. D4 ser ni just den har poangen, att da ligger vi till och med
under skulderna som andel av disponibel inkomst.
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Min poéng hér &r inte att prata bort férmdgenhetsmassan, utan poéngen
ar att inte alla reserver s att saga ar tillgangliga som en buffert ifall det
skulle bli problem.

Har ar ytterligare en bild med ganska manga linjer, men det ar ett
ganska enkelt budskap. Har ser vi for ett antal lander som har fétt problem
pa husmarknaden, det vill sdga upplevt fall i bostadspriserna, vad som har
hant med arbetslésheten. Den har indexerar arbetslosheten, s& att den &r
lika stor ar 2007, sd att det ska ga att jamfora. D& kan ni se att alla de
lander som har fatt problem pé& bostadsmarknaden ocksd har fatt en
mycket kraftig uppgéang i arbetslosheten. Varst ar det i Irland dar huspri-
serna foll, realt sett, med drygt 40 procent. Dar mer &n tredubblades
arbetslosheten.

Sedan har vi ett gang lander, Spanien, Danmark och USA, dar huspri-
serna realt foll med ungefér 20 procent. Dér hade vi att géra med ungefér
tva till tre ganger hogre arbetslGshet i samband med det. Sedan har vi Stor-
britannien dar arbetslosheten steg med ungefar 50 procent.

Alla de har landerna har fatt mycket stora problem pa arbetsmarknaden
samtidigt som det har skett korrigeringar pa bostadsmarknaden.

Det ar klart att bostadsmarknaden i sig inte alltid maste vara en utlos-
ande faktor. Men det hdr kommer ofta i ett paket dar det generellt sett inte
gar sa bra. Ytterst handlar den har hansynen till hushéllens skuldsattning
om att man vill undvika ett mycket déligt scenario med bland annat kraf-
tigt stigande arbetsldshet.

D& har jag gatt igenom mitt andra argument. Det forsta var alltsa infla-
tionen. Det andra var hushallens skulder. Nar jag har gjort det vill jag
samtidigt understryka det som blev klart ocksd i Stefans dragning, att det
inte 4r s& att den har hansynen leder till att penningpolitiken nu laggs upp
kontraktivt.

Har har ni en bild som visar repordntan i reala termer, det vill s&ga néar
man raknar bort den forvantade inflationen, som kan ses som ett métt pé
hur expansiv penningpolitiken &r. Ni ser att den hdr kurvan &r inritad dver
en 1ang period. D3 ar det valdigt tydligt att den roda linjen och den streck-
ade perioden, som kommer har, som ar var bana for den reala reporantan,
ar mycket, mycket laga i ett historiskt perspektiv.

Nu &r det klart att man inte utan vidare kan jamféra reporéntan i dag
med till exempel den vi hade i mitten av 90-talet. Vi hade en helt annan
ekonomi. Men jag tycker anda att det hér tydligt ror hem poangen att pen-
ningpolitiken &r valdigt expansiv.

Av det foljer att det inte &r sd att vi betalar en jattepremie nu i form av
hogre ranta for att pd ndgot satt forsoka kontrollera riskerna nar det galler
hushallens skulder, utan den ar ganska liten. Men den gor i alla fall att vi
har mojlighet att prata om de hdr riskerna, vilket i alla fall jag tycker &r
bra. Forhoppningen &r naturligtvis att det ska bidra till att hdja medveten-
heten lite grann pd omradet. Men mitt budskap har ar alltsa att det inte &r
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sd att penningpolitiken ar kontraktiv till foljd av det, utan tvartom bidrar
den till en &terhamtning och darmed ocksa till att inflationen s sma-
ningom ska komma upp mot malet.

Sedan vill jag bara avsluta med en liten podng som handlar om hur vi
har reviderat rantebanan relativt den bana vi hade i september. Penningpo-
litiken ar ju da mer expansiv eftersom vi reviderar ned banan. D& tycker
jag att det for mig kanns viktigt, inte minst nar jag har last lite i tid-
ningen, kommentarer och s& dar, att lyfta fram att det har inte var nagon
sjalvklar och rattfram revidering som foljde av att vi hade fatt nya data
som entydigt sade: S& har bér man gora med rantebanan. Faktum &r att
det har rérde sig om nya bedémningar nar det géllde bade internationella
styrrantor och svensk arbetsmarknad som ledde oss till att géra en ganska
stor revidering av réntebanan. Den &r ju, om man tittar lite noga, i slutet
av perioden, i slutet av 2015, ungefar 50 rantepunkter, som ar en mycket
stor revidering.

Jag tycker inte heller att det &r sjalvklart att de h&r nya bedémningarna
vi har gjort for arbetsmarknad och internationella rantor i sig sjélva ska
leda till en lagre rantebana. Vi har en ruta i rapporten dar man gar igenom
det har med arbetsmarknadslaget. Var poang ar att det har ratt mycket hand-
lar om problem i matchningseffektiviteten i Sverige, det vill séga de som
stker jobb har lite svarare an vad de brukar ha att hitta jobb. Det brukar
tyda pa olika typer av strukturella svarigheter. Da &r egentligen inte rante-
sénkningar rétt recept.

Men det ar 4ndd rimligt med tanke pa det lage vi har och de risker vi
har, tycker vi, att vi ska hjalpa till och forsoka fa en aterhdmtning pa arbets-
marknaden. Darfor har vi vagt in detta pa ett ganska omfattande satt i
réantebanan.

Det andra argumentet &r att vi nu ser framfor oss lite lagre styrrantor i
omvarlden, framfor allt 2014 och 2015. D& vet ni kanske att den kanal
genom vilken det har normalt kommer till Sverige &r véxelkursen. Men ni
vet ocksd att vaxelkursen &r notoriskt osiker och valdigt volatil, s& inte
heller har tycker jag att det med sjalvklarhet leder till att vi hade behovt
revidera banan. Men det har vi allts3 gjort. Det tycker vi ocksa ar rimligt,
sd klart. Annars hade vi inte gjort det.

Ordfoéranden: Tack sa mycket for detta! DA ska vi ga in pa finansutskot-
tets ledamoters synpunkter, kommentarer, fragor med mera. D& brukar vi
gora sa att vi ger mojlighet till partierna i storleksordning. Vi tar nagra av
oss i taget — tre fyra stycken eller sa. Det blir ett par rundor. Man brukar
kunna hinna med minst en, ofta tva.

Forsta parti i storleksordning &r Socialdemokraterna, som i forsta run-
dan representeras av Sven-Erik Bucht.

Sven-Erik Bucht (S): Tack s& mycket for mycket intressanta foredragningar!
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Oavsett om man skar i en limpa eller en korv med en sld kniv blir det
ganska besvarligt. Det gar mycket littare om man har effektiva vapen,
skarpa vapen. Sa ar det ocksd med rintevapnet. Det ar ju 6ver tid. Det kan
vara skarpt, men det kan ocksd ge mindre effekt.

Under forra krisen, 2008 och 2009, hade vi ett ranteldge som var hogt,
4,75 procent. D& sinkte man resolut rantan frdn Riksbanken. Det gjorde
att vi fick en valdig effekt av rantevapnet. Det raddade ocksd vér viktiga
exportindustri. Det ska Riksbanken ha all dra for att man gjorde. Sedan
finns det finansministrar med flera som forsoker ta &t sig aran. Men é&ra
den som é&ras bor.

Man kan titta pa situationen nu. Vi har en valdigt 1ag ranta, och vapnet
ar inte sd skarpt. Men oaktat det tenderar vi i Sverige att ha oerhort
mycket fokus pa rantevapen och penningpolitiken, som ska l6sa fragorna.
Det finns pa marknaden véldigt mycket. Det ar delar av politiken.

Inte minst fran det har utskottet har vi valdigt mycket fokus pa ranteut-
fragningar, som vi har i stort sett varannan manad med Riksbanken. De &r
intressanta, och det kan vara trevligt att traffas. Men min fraga till bade
riksbankschefen och vice rikshankschefen &r: Har vi i Sverige i dag for
mycket fokus pd rantepolitiken? Finns det andra viktiga vapen som vi
skulle kunna ha mer fokus pa for att komma &t de problem som rader i
dag, som ni har pekat pad har, inte minst arbetsloshet, skuldsattning hos
hushall med mera?

Ordforanden: Nasta parti i storleksordning ar Moderaterna. Da tar jag
sjalv tillfallet i akt att stilla den forsta fragan.

Aven pa den finanspolitiska sidan forhaller vi oss till det Stefan Ingves
beskrev som ett osedvanligt besvarligt konjunkturlage, om jag skrev upp
ratt. Vi har ocksa att forsoka bedoma nar och hur en aterhamtning kan ske
i Europa och USA med mera nér vi till exempel behandlar de finanspoli-
tiska ramarna i dag och i riksdagens kammare den 21 november.

Mot den bakgrunden vill jag fraga lite mer om vagen tillbaka till tvapro-
centsmalet. Det framgar av Riksbankens penningpolitiska strategi att det ar
Rikshanken sjalv som satter tvaprocentsmalet i syfte att na det prisstabili-
tetsmal som riksbankslagen anger. Det ar ett fast penningvarde som ska
uppratthallas. Hur ni gor det ar lite upp till er, for att uttrycka sig lite slar-
vigt, s att saga.

Dér star ocksd att det inte finns nagot generellt svar pa frdgan hur
snabbt Riksbanken kan fa tillbaka inflationen till 2 procent, om den avvi-
ker. Nu ligger det da, som ni bada tar upp, lite under. Det stdr ocksa: En
snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pd produktion och sysselsatt-
ning som inte ar Gnskvarda, medan en langsam &tergdng kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmalet.
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Mot den bakgrunden vill jag frdga er bada — for ni tog béda upp det —
om den forhallandevis branta backen upp igen, som ni tecknar framét
2013, 2014, hur den lutningen ar bedémd fran bankens sida, sarskilt med
avseende pa sysselsattning och sarskilt med avseende pd de strukturella
problem pa arbetsmarknaden som ni bada tar upp.

Den fragan ar i forsta hand stalld till riksbankschefen men kan garna
ocksd kommenteras av Per Jansson.

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan var fran Sven-Erik Bucht,
om det ar for mycket fokus pa rantepolitiken. Jag tycker att en del av det
hdr fangas i de grafer som Per Jansson visade, som bygger pd att man
andrar rantan lite grann. D3 ligger graferna nastan pa varandra. S& ar det i
den meningen, givet den rantenivd som vi har nu. Det man missar i de
graferna, utdver att de ligger véldigt ndra varandra, ar att osakerheten sti-
ger valdigt fort ndr man blickar langre fram i tiden.

Man ska inte tro att vi har en formaga att via sma justeringar av repo-
rantan fininstalla vad som sker i den svenska ekonomin, utan det pagar
hela tiden en stor méngd andra saker i svensk ekonomi som penningpoliti-
ken inte riktigt enbart av sig sjalv kan klara. Det &r snarare summan av
det hela. I det avseendet ligger det ndgonting i detta, att smé ranteforand-
ringar i nartid inte har sa stor effekt pd den allmanna ekonomiska utveck-
lingen. Vi har ocksa att reagera pa allt mgjligt annat, inte minst det som
kommer utifrdn. Det har penningpolitiken svért att, sa att siga, ett till ett
kompensera for, om det ar till exempel ett efterfragebortfall utomlands.

Sedan var det den andra frdgan, om tvaprocentsmalet. Man har alltid att
vilja, for ekonomiska frdgor handlar om reella val. D& far man gora en
beddmning av vad som synes lagom nar det galler att ta sig tillbaka till
tvdprocentsmalet. Det har bygger i grunden pa den analys, det utgangsanta-
gande, som vi har. Aven denna géng tror vi att vérlden kommer att
normaliseras. | annat fall maste vi se ndgon helt annan ekonomisk utveck-
ling framfor oss som vi inte riktigt kan forestélla oss. Det betyder da att i
nuvarande konjunkturlage atergar tillvdaxten har om nagra ar till en normal
niva.

Det innebar att efterfragan okar. Det innebar att inflationstrycket okar.
Det innebar ocksa, med den vaxelkursprognos som vi gor, att vaxelkursen
kommer att ligga ungeféar dar den ligger nu. Da far vi inte in prissanknings-
signaler den vagen. Darfor ar var basta bedomning i dagsléget att inflatio-
nen gar tillbaka mot malet med den hastighet som vi har har.

Samtidigt maste var och en gdra sin egen bedémning och ta stallning
till hur mycket man tycker att det ar lampligt, i en véldigt osaker framtid,
naturligtvis, att inflationen, sa att sdga, slar dver 2 procent. Det &r ju hela
tiden den avvagningen som ska till.
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Vice riksbankschef Per Jansson: Jag bérjar med frdgan om trubbiga vapen.
Jag tycker att det ar en bra frdga. S& som jag ser pa laget ar rantan ett
viktigt verktyg. Riksbankens reporanta ar ju den kortaste riskfria rantan i
Sverige och utgdr darmed plattformen for all rantebildning. Den &r givet-
vis viktig.

Stefan gjorde i sin dragning poangen att somliga har sagt: Numera spe-
lar reporantan i stort sett ingen roll langre for bankrantor och s& vidare.
Man sdg tydligt pd en av bilderna som Stefan hade att sd inte &r fallet.
Det &r klart att réntan &r just ett brett vapen darfor att den &r den hér platt-
formen for réntebildningen i vid mening. Men den &r icke desto mindre en
viktig sak. For mig kénns det som att rantan bor finnas med i olika diskus-
sioner, till exempel nar det galler hushallens skuldsattning. Men darmed &r
det inte sagt att det inte kan finnas mer skraddarsydda precisa verktyg som
man ocksa bor évervaga.

Vi har en utredning nu, som ar pd gang, som tittar pd sadant som vi
kallar for verktyg nér det géller makrotillsyn. Vi far se vad som kommer
fram dar. Jag hoppas att vi far en bra diskussion i Sverige om vilka ytterli-
gare verktyg som skulle kunna anvandas pa det har omradet, bland annat.
Och det finns sakert annat som vi behdver titta pa mer som handlar om
strukturer i vart finansiella system.

Stefan och jag, tror jag, i olika sammanhang, har ocksad sagt att ju
mindre som kommer ut pa den sidan desto mer maste man anvéanda rantan
som substitut for avsaknaden av andra atgérder.

Det &r vad jag har att sdga nar det galler forsta fragan. Vad galler din
fraga, Anna, skulle jag vilja saga att det ar jatteviktigt att inte inflationsma-
let sldpper som ett ankare, det vill sdga att vi har inflationsforvantningarna
installda pd 2 procent pd lang sikt. Det dar &r nagonting vi foljer hela
tiden, mycket noga. Sa har det ocksa varit i Sverige. Sedan senare delen
av 90-talet har de varit parkerade pa 2 procent enligt i princip alla matt
man kan hitta. Det foljer vi naturligtvis hela tiden, noga.

Man ska komma ihdg, nar man lite grann funderar pd vad det ar for
bidrag som penningpolitiken lamnar till bade inflationsaterhamtningen och
aterhamtningen pa arbetsmarknaden i ovrigt, att den bild som jag visade
med en negativ real reporanta under hela prognosperioden ar, som jag ser
det, ett reellt bidrag till att vi ska fa en &terhamtning och ocksa forklar-
ingen till att inflationen s& smaningom gar upp och att vi lamnar ett
bidrag till att arbetslosheten inte ska ga upp alltfor mycket.

Men jag tycker ocksd att vi maste orka med en djupare diskussion kring
arbetsmarknaden och arbetslosheten som handlar om vad det &r for struktu-
rella problem som vi har dar. Nar man ser att grupper som unga, lagutbil-
dade och utrikesfodda har en arbetsloshet som ligger pa 15-20 procent &r
det for mig ganska uppenbart att det inte handlar om att réntan ar for hog.
Det handlar om att det &r specifika problem fér de grupperna som vi
maste ta oss an. Det &r den viktiga diskussionen som maste komma in nu,
tycker jag, i den har, sa att sdga, starka rantefokuseringen som vi har.
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Mats Pertoft (MP): Fru ordférande! Tack for en mycket intressant drag-
ning! Jag noterar, om jag ska jamfora med forra utfragningen, att frageteck-
nen och diskussionerna kring hushallens skuldsittning har en betydligt
storre roll i denna utfragning. Det ar ocksa det jag vill fortsitta att fraiga om.

Jag ska referera till en av bilderna hér. | rubriken pa bilden stod det att
hushéllens skuldsattning noga maste bevakas. Man far anda en upplevelse
av att det finns tvad olika mal har som lite grann hindrar varandra. Det
finns en problematik kring hushallens skuldsattning som vi alla 4 med-
vetna om. Vi ser att det har finns risker for framtiden. Samtidigt ser vi
behovet av att ingripa for att naringsliv och sysselsattning ska kunna utveck-
las positivt.

Min fraga ar: Hur ser man fran Riksbankens sida pa att det sker sa lite
fran politikens sida nér det galler hushdllens skuldsattning och begrans-
ningen av den? Kan man kort redogéra for hur Riksbanken ser pa det?
Finns det ndgon punkt dér det vore nodvandigt att politiken ingrep mer, sa
att Riksbanken kunde agera, ska vi séga, friare?

Carl B Hamilton (FP): Lat mig fortsétta pa temat med hushallens skuldsatt-
ning! Jag har last protokollet frdn Riksbankens senaste direktionsméte. Dar
framkommer det att det finns en majoritet och en minoritet som har val-
digt olika asikter.

Den forsta fragan ar d&: Ar hushallens skuldsittning ett problem? Dér
séger minoriteten, som jag kallar fér Svensson for enkelhetens skull: Nej,
det ar inget problem. Lars E O Svensson anvander ett matt, skulden i for-
héallande till reala tillgdngar. Det &r alltsd tvd stockar som jamfors med
varandra. Han har ocksa ett annat matt, skulden dividerad med disponibel
inkomst, det vill sdga det matt som ni har anvant har.

Han anser att bdda de har tvd matten talar for att det har inte ar ndgot
problem som egentligen behdver hanteras av rantepolitiken. Och dven om
han tyckte det tycker han alltsd att rantan, rantepolitiken, inte ar den
metod som ska anvéndas.

Sedan kommer det ytterligare ett matt, och det ar skulden som en andel
av reala tillgdngar minus det som Per Jansson var inne pa, kostnaden for
bostader och kollektiva forsakringar.

Ni ser lite brydda ut. Det forstar jag, for det blev jag ocksa nar jag laste
protokollet. Dar finns tre matt nar det galler fragan om hushallens skuld-
séttning &r ett problem eller inte. Det kanske finns tre och ett halvt eller
fyra métt. Det finns en oklarhet om vad det egentligen ar for matt som
man bor anvanda.

Minoriteten har sina matt, och majoriteten har sina matt. Delvis ar de
dverlappande. Det &r valdigt svart fér den som &r intresserad av ordning
och reda att forstd riktigt hur man ska méta det har problemet. Jag far lite
ett intryck av att de olika deltagarna i diskussionen anvander ett matt som
passar deras egen argumentation snarare an tvartom. Det &r valdigt allvar-
ligt om det skulle vara pa det sattet.
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Jag skulle vilja att direktionen bestamde sig for att forsoka f& mer ord-
ning och reda i matten nar det galler frigan om hushéllens skuldsattning,
huruvida det ar ett problem eller inte och vilka nivéder som ar problema-
tiska och vilka som inte &r problematiska.

Sedan kan man stalla sig den frdga som Mats Pertoft var inne pa. Jag
vill garna upprepa den. Om man nu tycker att detta ar ett problem, ar ran-
tepolitiken ett effektivt medel, eller bér man anvénda andra metoder? Det
har ju anvénts nagra andra metoder. Det har ju foreslagits.

Men for att stalla frdgan pa sin spets: Om man i politiken hade introdu-
cerat andra metoder eller anvant de metoder som finns — bol&netak, amor-
teringstvang, sankt skatt pd inkomst av kapital och darmed ranteavdrag —
hade rantan i dag varit en annan, det vill siga lagre? Haller ni rantan
hogre for att man i det politiska systemet inte formar att ta de nodvandiga
besluten for att begransa hushallens skuldsattning?

Per Asling (C): Jag tackar ocks& for inledningarna hér. Jag vénder mig till
Per Jansson med en fraga. Vi har en riksbank som &r valdigt transparent.
Det tror jag ar vardefullt. Jag uppskattar det. Men med tanke p& den kom-
munikation som har skett fran Riksbanken under hdsten har en ganska stor
och samlad analytikerkar bedémt att Riksbanken skulle sidnka reporantan i
oktober. Och tittar man p& marknadens forvantningar nar det galler repoba-
nan ar den samlade bilden véldigt tydlig. Den indikerar en férvdntan om
en betydligt lagre repobana an vad riksbanksdirektionen har aviserat nagra
ar framat.

Min fréga till Jansson &r: Ar det dags att se éver kommunikationsstrate-
gin, och hur mycket forsdmras transmissionsmekanismen av den osakerhet
som finns?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta frdgan handlade om olika mal och
vad penningpolitiken kan gora och vad annat man kan gora. Det har forts
en lang diskussion pa ménga olika hall i varlden, ocksa i Sverige, om det
som man kallar for makrostabilitet. Det handlar ytterst om att inféra andra
typer av regleringar s att det blir svarare att lana.

Vad det handlar om &r att infora regleringar som ar sédana att det blir
svérare att 1&na i ndgon viss samhéllssektor, till exempel for hushallens
del. D& har man aterigen att géra de har valen och de éverviganden som
ska till ndr det galler vad som kénns lagom i det sammanhanget. For alla
de &tgarderna innebar de facto ett slags hojning av rantan, fast just for den
kategori lantagare som vi pratar om.

Vad man har att gora ar att vdga den typen av &tgarder mot en mer
allmént utformad politik som ar penningpolitiken. Det &r liksom priset pé
pengar i vid mening, som paverkar alla.

Till en del kan man — och formodligen bér man ocksd gora det —
inrikta sig mot atgarder pd makrostabilitetsomradet som har att géra med
till exempel amorteringar, lanetak och en del annat, sa att manniskor inte
forsatter sig i ett lage dar de lanar for mycket.
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Men samtidigt kan inte de atgarderna fjarma sig for mycket fran pen-
ningpolitiken som sddan. For da kommer vi att fi for stora spanningar i
det finansiella systemet, s& att det har inte fungerar. Och man skapar
mycket starka incitament att ta sig runt de har regleringarna.

I varje fall vi som har varit med under ganska méanga ar och som ocksé
har levt under regleringsperioden i Sverige vet konsekvenserna av ett
sadant system. Vad det handlar om &r att hitta ndgonting mer lagom i det
har sammanhanget nar det géller andra typer av atgarder. Dar menar jag
att vi ligger efter bade nar det galler att vidta atgarder och nar det galler
att infora ett regelverk och en struktur for att hantera den typen av beslut.

Men samtidigt ska man komma ihdg — och det ar det vi har svart att
hantera nar det géller den ekonomiska politiken inom det har omradet —
att det inte pa nagot satt ar motstridiga mal eller nagonting sadant. Om
man tittar pd det har Gver en langre tidsperiod handlar det om att inte
bygga upp skuldstockar som blir s& stora att risken Gkar for att man ska fa
bekymmer langre fram.

I dagsléaget har vi en analysapparat for att hantera det hdr som i en viss
mening &r véldigt konjunkturell och véldigt kortsiktig, men jag menar att
man inte kan bortse fran det har langre perspektivet.

Det har d& att gora med Carl Hamiltons frdga: Ar skulder ett problem?
Ja, de blir ett problem forr eller senare. Det har ar fragestallningar som
paminner mycket om tidigare fragestallningar som vi har kdmpat med,
som har rort statsskuldens storlek. De &r i en viss mening lika svarhanter-
liga nér det géller att bestdmma eller resonera kring nér statsskulden blir
for stor. Vi nadde en sddan sanningens minut sjalva i borjan av 90-talet. |
dag dr inte statsskulden i Sverige ens i nérheten av for stor, jamfort med
manga andra lander.

Det ar precis samma fragestallning nar det galler hushallens skulder.
Man kan méta det pd manga olika satt. Man kan ha manga olika synpunk-
ter pa vilket matt man ska anvanda. Jag tror inte att det &r l4tt att séga att
det finns ett och endast ett métt. Men i slutdndan blir nog till exempel
skuld i forhallande till disponibel inkomst ett métt som valdigt manga
andra utanfor Sverige tittar pd. D& har man en vildigt stor uppforsbacke
om man viljer ndgonting annat sjalv.

Precis som nar det galler statsskulden och statsskuldens storlek gar det
inte att rdkna fram en siffra och saga: Nar vi just den siffran eller det talet
vid den tidpunkten blir det ett problem. Ytterst vill det till ett vardeom-
déme for att hantera den frgan. For att frdn min sida vara tydlig pa den
punkten vill jag sdga att jag for min egen del tror att det &r valdigt viktigt
att skulden absolut inte dverstiger sag 200 procent av disponibel inkomst.

Om man tittar pa de data som Per Jansson visade har tidigare och om
man ar medveten om att ett stort antal i den &ldre generationen inte har
nagra skulder alls eller valdigt laga skulder betyder det att den yngre gene-
rationen har extremt hoga skulder. Man maste komma ihag att nar man
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tittar pA medeltal sd ar det inte medeltalet som bestimmer marknadspriset.
Det &r inte medelvardet som styr nar en marknad gar &t det ena eller det
andra hallet, utan det ar marginaltransaktionen som styr detta.

Dérfor ar det oerhort viktigt att vi bevarar stabiliteten inom det har omra-
det, darfor att vi har svenska banker som &r fyra ganger BNP, vi har
svenska banker som ar mycket stora nar det galler utlandsupplaning, och i
slutdndan &r det inte vi sjalva i Sverige som faller vdrdeomddmena inom
det har omréadet, utan det &r ocksd i mycket stor utstrackning utlandska
placerare. D4 vill det till att vi sander ett budskap till dem att vi gor vad
vi kan for att vidmakthdlla stabiliteten inom det har omradet.

Vice riksbankschef Per Jansson: Det var valdigt manga fragor. Jag ska for-
soka ta nagra av dem.

Som Stefan var inne pa &r en av svarigheterna pa det hir omradet att
det inte finns négon framrakningsbar punkt for hushallens skulder dar det
brister, utan vi har sett allt mojligt pa det omradet. Amerikanerna fick pro-
blem nar de 1&g kring 120 procent av den disponibla inkomsten. For
Danmark gick det bra langt éver 200 procent. Nu gér det inte langre bra.

En sak ar dock séker: Nar skulderna stiger som del av den disponibla
inkomsten, kontinuerligt, da okar riskerna pa omradet, allt annat lika. Det
ar i alla fall for mig ratt klart. Tyvarr ar det s& att det nastan alltid bara
finns en enda vag att f4 ned den hér skuldsattningen, och det ar att kra-
scha. Det gar nastan aldrig att f& bort den genom att man far hog tillvéxt,
vilket alla hoppas pa. Det brukar inte fungera. Det handlar naturligtvis om
att forhindra att man forsatter sig i en sadan situation dar man kraschar.
Allt som har gétt sa bra nu i Sverige de senaste fem sex aren skulle full-
standigt ga forlorat om vi stéllde till med problem pa bostadsmarknaden
av inhemska skél. For mig kénns det darfor otroligt viktigt att undvika en
sadan utveckling.

Det har med matten tror jag ar en bra fraga. Dar tror jag att vi, liksom
alla andra centralbanker, maste jobba mer med analysen och strukturen
kring hur vi narmar oss de har fragorna. De har inte blivit helt nya fran
2008, men de har kommit med en helt annan kraft dn de gjorde tidigare.
Dar behdver vi slipa vara verktyg och bli battre och sikert komma Gver-
ens om vilka matt vi tittar pa pa olika satt.

Det har har till exempel varit en viktig fraga nar det galler det arbete
som gors i Basel ocksa: Vilka matt ar det man ska titta pd som indikatorer
for finansiell instabilitet? Dar tycker jag att Carl B Hamilton har en bra
podng i att detta ar nagonting vi behdver jobba med. Ytterst for mig hand-
lar det dock egentligen inte om att problemet ar att vi saknar matt eller
tittar pa olika matt, utan jag tror att det har handlar véldigt mycket om
vilken subjektiv grad av riskaversion man har. Hur vérderar man en sadan
hér utveckling, och vilka politikbeslut drar man, givet de risker man ser?
Jag tycker att det kdnns otroligt svart givet den déliga utveckling man har
sett i s& manga lander. 1 s& manga fall var man sa saker i forvig pa att det
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inte skulle ga &t skogen. Sedan gick det dnda &t skogen, sd det kanns otro-
ligt svart att nu sitta har i Sverige och siga att nagot ar helt riskfritt. Det
kanns for mig jattesvart, och det ar inte avhangigt ett specifikt matt.

Nar det galler Per Aslings friga om kommunikation och transmissions-
mekanism tror jag att det ar sa att osakerheten ar omfattande kring bade
vara prognoser for ranteutveckling och de som gors i marknaden, enkéter
och annat. Det dar vet vi, och vi kommer inom kort ocksd i vara rapporter
att komma med nya métt som illustrerar osakerheten i bland annat mark-
nadsforvantningarna, nagot som jag personligen tycker att vi har gjort lite
for lite av tidigare. D& kommer det att framga av de har matten att dven
marknaden valdigt ofta har fel och att osékerheten &r omfattande.

Jag tycker andd nar allting kommer omkring att det har med en rante-
bana for framtiden som vi publicerar &r det basta sattet att gora detta. Vi
maste ju gora ndgot konsistent rakneantagande sa att vi dver huvud taget
ska kunna gora prognoser. DA &r det mest naturliga att man anvander sin
egen forvantan om rantan. Jag kan inte se att man kan gora detta pa ett
annat satt.

Sedan maste man vara medveten om att denna forvantan ar valdigt
osaker. Som jag sade kan vi sakert understryka det har pa ett battre satt,
men jag tycker ocksd, nar man tittar pd kvaliteten i den penningpolitiska
diskussionen i dag, att den & mycket battre &n vad den var forut nar vi
fokuserade jattemycket pa bara det aktuella beslutet och glémde bort det
som hande darefter. Det ar klart att nar hushéll och foretag tar 1an sitter de
inte bara och ténker pd vad Riksbanken gor precis nu, utan de har natur-
ligtvis en uppfattning om vad som ska hdnda med réntorna de ndrmaste
aren, och det spelar roll.

Dérfor ar det en valdigt bra diskussion vi har nu for tiden om réntan i
lite mer medelfristigt perspektiv. Man kan ocksd se nar Stefan sitter och
chattar i anslutning till réntebesluten att tydligheten som vi kan ha tack
vare att vi nu har en réntebana &r mycket stérre &n den var tidigare. Det
tror jag ar bra.

Erik Almqvist (SD): | bdrjan av riksbankschefens dragning forde han ett
resonemang kring svarigheten for ECB att bedriva en penningpolitik som
passar hela eurozonen. D& undrar jag hur viktig riksbankschefen anser att
avsaknaden av en nationell penningpolitik & som forklaring till omfatt-
ningen av krisen i eurozonen.

Sedan kunde jag inte heller undgd att notera pa grafen som visar pa
framtidstron bland hushall och foretag att det fanns en narmast kirurgisk
féljsamhet mellan framtidstron och konjunkturen. Med andra ord, foretag
och hushall tror, om man ska sammanfatta det lite grovhugget, att morgon-
dagen ser ut precis som i dag. Det har tyder dels p& att Riksbankens
prognoser inte helt nar ut, dels, kanske pa ett mer allvarligt plan, kan man
ocksa tanka sig att det tyder pa att marknaden inte alltid agerar s& upplyst.
Jag skulle vilja veta hur ni ser pa den saken.
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Ulla Andersson (V): Tack for era foredragningar! Man kan vél siga att
signalen har varit valdigt tydlig till politiken: Gor nagot! Det kan man
ocksd se i bade protokoll och rapport. Det &r tydligt och Kklart, och sjalv
skulle jag gérna se ett amorteringskrav pa nya bostadslan.

Jag tankte dock prata om ndgot annat. Ni konstaterar att det blir lagre
sysselséttning och hogre arbetsléshet framéver. | protokollet kan man
ocksd lasa att ni konstaterar att andelen utsatta grupper pa arbetsmarkna-
den har 6kat med 10 procent sedan mitten av 2000-talet, det vill séga vi
har en valdigt hog strukturell arbetsléshet.

TCO har kritiserat Riksbanken for att ni konstant ligger under inflations-
malet och sager ockséa att det bidrar till en hogre genomsnittlig arbetslos-
het. Det gor ocksa finansutskottets tidigare utvardering, och aven Svensson
har tydligt konstaterat att detta att ni ligger konstant under inflationsmalet
har lett till att vi har en hogre genomsnittlig arbetsléshet pa ungefar 0,8
procent.

Stefan Ingves séger hér att penningpolitiken handlar om reella val, men
med bilden av den historia jag nu har dragit, att ni konstant ligger under
inflationsmalet och att det har bidragit till en hogre arbetsldshet, kan jag
inte se att ni har dragit slutsatser av det. Nar jag laser det hér protokollet
finns det ju en véldigt stor radsla for att stiga 6ver det underliggande infla-
tionsmalet. Den radslan verkar vara storre dn viljan att pressa ned arbets-
I6sheten, och jag skulle géarna vilja att ni motiverade det pa ett mer tydligt
och béttre satt &n vad jag kan utldsa i det har protokollet.

| protokollet ser jag ocksd att det verkar finnas en tydlig skiljelinje i
direktionen som blir allt skarpare och som géller tolkningen av det penning-
politiska mélet. Det kanske ar sd att vi politiskt maste se Over lagstift-
ningen for att tydliggora vilket mal det ar som ska gélla fér penningpolitiken.

Anders Sellstrom (KD): Jag har nu varit med nagra ganger pa de har utfrag-
ningarna, och rikshankschefen Stefan Ingves gor detta véldigt skickligt: &
ena sidan — & andra sidan, och sa landar man pa den slutsats som man har
gjort, namligen att det &r den hér reporantan som galler.

Jag tycker mig andd marka, och jag ska borra lite djupare i detta, att
hushallens skuldsattning &r en av de stora delarna i vad som héller igen en
ytterligare rantesankning. FoOr att nd en lagre skuldsattning finns det kan-
ske fyra principer man kan folja. Det larde vi oss nér vi var och besokte
Bankforeningen.

Om man antar att ett hushall har ett bolan pd 2 miljoner och man ska
hoja manadskostnaden med 1 000 kronor for de har hushallen finns det
fyra saker att gora. Det ena &r att hoja repordntan med 0,8 procent, om
den nu far genomslag pa boldnen direkt. Det andra &r att hoja kapitaltack-
ningsgraden for bankerna med 3 procent. Det tredje &r att sénka réanteavdra-
gen fran 30 procent till 13 procent. Det ar ganska rejala sankningar. Det
fjarde ar att fa till ett amorteringskrav pa 1 000 kronor for hushallen.
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De tre forsta gor att pengarna forsvinner fran hushallen, medan den
fjarde principen, alltsé amorteringskravet, gor att hushallen far behalla peng-
arna. Man sparar at sig sjalv samtidigt som man far fram en lagre skuld-
séttning.

D& hamnar jag pa en fraga eller snarare i en slutsats: Eftersom ni vager
det har valdigt tungt, skulle vi da inte kunna fa till en amorteringsvag i
vart land som ocksd inbegriper en moralisk princip om att man ska betala
av sina skulder? Om vi pa nagot satt skulle fa till nigot sadant, skulle det
da inte i det laget innebara att vi far en sankning av reporantan som stter
fart pd ekonomin i 6vrigt och samtidigt uppnar att hushallen sparar mer at
sig sjalva och samtidigt dven far en lagre rantekostnad pa kopet? Det vore
val en vinn-vinn-situation i det har laget? Jag tycker inte riktigt att ni sva-
rar pa Carl B Hamiltons frdga om denna koppling.

Det maste vél vara den basta effekten man skulle kunna fa har: en
sankt reporanta som skjuter pa farten lite grann pa Sverige i den har kon-
junkturen och samtidigt gynnar hushallen i tvd andar — man sparar mer &t
sig sjalv och far samtidigt en lagre rantekostnad.

Riksbankschef Stefan Ingves: Angaende den forsta frdgan om penningpoliti-
ken och ECB:s penningpolitik, det vill sdga om det hade varit battre med
en nationell penningpolitik, s& kan man inte veta det. Det viktiga &r att
man har klart for sig — det galler i alla lander, generellt och i alla tider —
att oberoende av vilken penningpolitik man har valt s& maste man fullt ut
acceptera konsekvenserna av den. Det géller alltid. Om man inte riktigt
har gjort det, da far man forr eller senare problem. Det ar det som &r det
generella. Sedan maste ldnderna sjalva avgora av vilket skdl man valjer att
ha en rorlig véaxelkurs, & med i en valutaunion, har en sedelfond eller vad
det nu ar man har valt att gora.

Fréagestallningen handlade om att agera upplyst. Det ar genuint svart att
gbra prognoser, och osékerheten ndr man goér prognoser okar valdigt
snabbt om man gar bortom ett ar eller ndgonting sadant. D& far man gora
sd gott man kan, och nar vérlden &ndrar sig gér man om alltihop. Sa &r
det nar man &r i prognosbranschen. Sedan far vi efter basta formaga for-
stka mata var egen och andras prognosférmaga och aterkomma till det har
oavbrutet, igen och igen, for att se om vi pa ett eller annat satt kan for-
battra oss.

Men vi kan inte dndra pa hur omvarlden ser ut, det vill sdga den stabili-
tet som radde tidigare och dessvérre den instabilitet vi har att hantera i
dagslaget. Tyvarr ar det sa att varlden ser ganska annorlunda ut i dag jam-
fort med It oss sdga forsta delen av 2000-talet nar allting syntes vara
valdigt stabilt. | dag ar det valdigt mycket svarare, menar jag, att goéra pro-
gnoser. Det kan vi inte andra pd, men vi far fortsittningsvis gora sd gott
vi kan.

Nar det galler Ulla Anderssons fraga om inflationsmalet vill jag saga att
allt &r val och beslut under osakerhet. S har det varit anda sedan vi bor-
jade med inflationsmélet i mitten av 90-talet. Det har i sin tur lett till att
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vi i genomsnitt ligger hyggligt nara det inflationsméal som vi har. Givet
den osékerhet som rader nar man fattar de har besluten skulle det forvana
mig om man hamnar prick pd. Vi ligger hyggligt nira.

Inte minst galler detta i en liten éppen ekonomi som den svenska, men
man kommer &ndd inte undan det faktum att varje beslutstillfille handlar
om den hastighet varmed man ror sig mot inflationsmalet och hur man ska
betrakta en storre eller mindre avvikelse fran inflationsmalet langre fram,
till exempel den hér gangen, darfor att om rantan blir for 1&g s& kommer
man att skjuta dver. D& far man vaga in det och hur det kan paverka infla-
tionsférvantningarna som vi ju verkligen vill ska vara stabila, vilket de ju
ocksa ar.

Den typen av fragestallning har vi alltid med oss, och inflationsmalet &r
det framsta malet. Sedan kan vi gora en del darut6ver for att bidra till den
allmanna ekonomiska utvecklingen. Men inflationsmalet kommer forst.

Anders Sellstrom fragar om ett antal olika atgarder for att antingen se
till att skuldokningen avtar, helst kanske minskar eller i varje fall inte fort-
satter att rusa i vag, och hur det da paverkar penningpolitiken.

Det &r ganska vanligt att vi stélls infor frigan att om bara nagon annan
gor nagonting, vad det nu &r, sd sanks rantan, och sa vill man vaéldigt
garna knyta ihop just det pastdendet med en given rantesankning vid en
given tidpunkt. Jag tror annu inte att jag har varit med den omvanda fra-
gan, om en hgjning av réntan, for det fungerar inte sa.

Det gar inte att svara pa den fragan, darfor att vad man har att géra ar
att vid varje tidpunkt véga ihop summan av vad som sker i samhéllet. |
det hér fallet &r det en katalog av till exempel bankernas riskvikt eller lik-
viditetsregler, kapitaltackningsregler och rénteavdrag och amorteringskrav.
Det beror naturligtvis pd vad som hander inom det har omradet i sin hel-
het, och s& far man ta stéllning till det. Sedan ska det végas in nar vi tittar
pa den allménna ekonomiska utvecklingen i Sverige och i var omvarld,
och det &r sedan detta som i sin tur leder fram till ett rantebeslut.

Vi varken kan eller bor alltsd binda oss vid den typen av Gverenskom-
melse att gor man bara det, da hander det och det med rantan. Sa fungerar
det ndmligen inte, utan vid varje rdntebeslut har det hant en massa i
svensk ekonomi och i var omvarld, och sedan far man se vad det betyder.

Det ar klart att om vi pd ett eller annat satt lyckas begransa skuldstock-
arna i svensk ekonomi, om det sedan &r staten, hushallen, foretagen eller
den finansiella sektorn som har skapat stora skuldstockar utanfér Sverige,
till exempel via aventyret i Baltikum som vi hade tidigare, dd har vi alltid
storre frihetsgrader i den ekonomiska politiken jamfort med om vi inte har
lyckats med detta. Det galler generellt.

Per Jansson: L&t mig bara lagga till lite angdende den frdga som Ulla
Andersson stillde. Om ni kan lidgga pa bilden med KPI och reporanta som
&r min andra extrabild — dér har vi den.
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Ulla Andersson namnde att vi konstant ligger under inflationsmalet. Jag
tycker nog att den debatten om penningpolitiken innehaller en lite dverdri-
ven kritik. Det &r korrekt om man tittar pd& KPI, som ju ocksad &ar den
variabel som vart mél ar formulerat i termer av. Om man vill vara jatteex-
akt har vi alltsd ett snitt sedan malet infordes pd 1,47, alltsd ungefar 1 v
procent — en halv procentenhet under malet.

Det ar s& Klart inte optimalt, men som jag tidigare var inne pa finns det
en egenhet i svensk KPI som inte alla lander har och som har att géra
med att KPI p& kort sikt gar ned nar vi sinker rantan. | den har bilden
kan ni véldigt tydligt se detta samband: Nar Riksbanken drog ned pé ran-
tan i slutet pa 90-talet blev bara en kort tid darefter KPI negativ. Nar vi
drog ned pd rantan i borjan pad 2000-talet hade KPI en tendens att bli
mycket lag och till och med Kkortvarigt negativ. Nar vi drog ned pa rantan
nu under 2009 blev KPI aterigen kraftigt negativ.

Jag tror inte att kritikerna har ténkt sig att Riksbanken borde ha hojt
réntan mer. Det kan inte vara det som de ar ute efter, for det hade namli-
gen varit ett medel att undvika det har. D3 hade vi i stallet fatt upp KPI.
Men det kan rimligen inte vara det som de ténker sig.

Jag tycker att den har aspekten lite grann gar forlorad i diskussionen.
Om ni har lust att bladdra till nasta bild efter den har, sa ser ni det andra
mattet. Det ar lite mycket linjer i det har, men om ni séker upp det bla
mattet har och framfor allt den streckade linjen sa ar det det har KPIf-mat-
tet som rensar bort den konstiga effekten vi far. D& ser ni att medelvérdet
sedan 1995 har varit 1,85. Det missar alltsd malet med 15 punkter. Om
detta ar den stora diskussionen kring misslyckandet i penningpolitiken, da
tycker jag att man behdver ta nya tag. Det kan inte vara Sveriges stora
problem. D4 &r det nagonting négonstans som inte stammer.

Givetvis tycker jag att vi ska satsa pa att fi 2 procent. Det &r ju vart
mal. Men man maste ha lite perspektiv pa vad det &r vi diskuterar. Det ar
forstds inte bra att KPI &r lite under malet, s& dar far vi géra var hemlaxa
och vissa péa var analys och vara verktyg, men det hir med att konstant ha
missat och legat under hela tiden och s&dant dar, det forstar jag inte. Det
stammer inte riktigt overens med de siffror jag tittar pa i alla fall.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Tiden medger borjan pa en runda till,
och da inleds den av Socialdemokraterna och Adnan Dibrani. Darefter ar
det Moderaternas Jorgen Andersson. Ni Gvriga haller upp handerna tills
jag har noterat.

Adnan Dibrani (S): Tack for de bada dragningarna! Vi kan konstatera att
svensk ekonomi bromsar in bdde med tanke p& de har bilderna ni visar
och med tanke pd de manga varsel som péagar ute i landet.

Vi ar ett exportberoende land, och dar har ju den svenska kronan en
viss effekt pa hur det ska ga. Manga tycker att styrkan pa den svenska
kronan ar det stora bekymret, och vad ska vi gora at detta? Om det nu &r
sd att exportindustrins storsta problem i dagslaget ar den svenska kronan,
da &r min fraga: Borde vi fundera Gver att sanka rantan? Racker det med
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en kvarting? Ska vi dra till med en hel procentenhet? Kommer det att
racka med tanke pd att de lander vi framfor allt exporterar till har ganska
stora bekymmer?

Min fraga ar allts: Récker det egentligen med en svagare krona? Ar
det det som &r det stora bekymret for svensk exportindustri? Kan vi gora
nagonting mer? Manga har varit inne pa att ndgon annan borde ge sig in
pa planhalvan och forsoka hjalpa till, regeringen med flera till exempel.

Jag vill ocksa fraga riksbankschefen om han kan utveckla sin syn pé
krisen. Ar det en efterfrégekris vi har, eller &r det en strukturomvandlings-
kris? Ar det en blandning av béde och, eller &r det ndgon helt annat som
jag inte har sett? Ni far garna saga nagot om var konkurrenskraft ocksa.

Jorgen Andersson (M): Lat mig forst siga att jag tycker att det har varit
véldigt spédnnande och intressanta diskussioner har i dag. Jag vet att jag
har stallt min frga forut, men jag ténkte stilla den igen, for jag tycker att
det skulle vara intressant att se om svaret har forandrats.

Jag tankte uppehalla mig kring transmissionsmekanismen, och min fraga
ar: Tycker riksbankschefen att penningpolitiken far det genomslag som
man avser med sin réntepolitik? Ar det har négonting som har forandrats
dver tid? Har genomslaget andrats over tid utifrdn den politik man for?

Per Jansson var tidigare inne pd att rdntebanan som presenteras mojli-
gen har starkt den politik som man avser féra. Men samtidigt kan vi ju
konstatera att bankernas rantemarginaler har forandrats ratt dramatiskt de
senaste aren, trots att man har den hér rantebanan. Ar detta nadgonting som
bekymrar Riksbanken, och &r det ndgonting som gor att man kanner att
man forlorar kraft i rantevapnet som verktyg? Ar det ocksd sa att eldkraf-
ten i rantevapnet forlorar kraft vid valdigt Iga rantenivaer?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det géller den forsta frdgan om en sva-
gare krona har vi ju haft en rorlig véxelkurs sedan 1992. Jag kan inte se
att det skulle vara aktuellt med négonting annat. Det har tjanat oss vil. Vi
har heller inte i dagslaget en exceptionellt stark véxelkurs, utan vi har en
vaxelkursniva som ar ungefar dar man kan forvanta sig att den ska vara.
Givet detta ar det ocksa sd att om man tittar pd exportindustrin s& paver-
kas ju den i mycket hdg utstrickning av vad som sker i var omvarld, och
dar hander det oavbrutet valdigt manga olika saker. Penningpolitiken ar nu
inte agnad at att hantera nagon sarskild bransch eller ndgon sérskild del av
exportindustrin, utan dar vill det till att man hanterar detta inom den egna
industrigrenen efter basta formaga. Det som vid det hér laget, i 150 ars tid
eller mer, stadigt har 6kat den svenska levnadsstandarden &r ju en jamn
strukturomvandling inom industrin pa ett sddant satt att produktiviteten sta-
digt 6kar. Det ar namligen sd man bygger valstand, inte genom en under-
varderad véxelkurs, och savitt jag kan se, med den penningpolitiska regim
som vi har, dr det s& det kommer att vara dven fortsattningsvis.
Konkurrenskraften bestams alltsd ytterst ndgon annanstans, utanfor det
penningpolitiska omradet. D& pratar vi om Kkapitalstockens sammansatt-
ning, inte minst i ett lite l&ngre perspektiv. Nar man funderar kring
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produktivitet pratar vi i mycket hdg utstrdckning om utbildning, kvalitet i
utbildningen och den typen av fragestallningar, men da ligger vi langt utan-
for penningpolitiken. Framfor allt ligger vi véldigt 1angt utanfér penningpo-
litikens konjunkturperspektiv, vilket ju ar ndgot helt annat.

Fragan om transmissionsmekanismen &r en stor och viktig fraga. Det &r
enligt mitt formenande svdrare i dag att bedoma hur transmissionsmekanis-
men egentligen fungerar an vad det var lat saga kring 2005 nar vi fore-
stallde oss en varld med mycket stor stabilitet 1angt in i framtiden. Det har
gor ocksd att det i dag ar svarare att riktigt tydligt se penningpolitikens
genomslagskraft i olika sammanhang. For att aterknyta till den diskussion
vi har haft om skuldstockar & min dvertygelse att ju hogre skuldstockar
man far, desto fler svarigheter far man ocksa att bedoma transmissionsme-
kanismen och vad som hénder pa den kanten.

Darutover ar det sa att vid valdigt laga rantenivaer — till exempel som i
England och USA - blir det allt svarare att resonera om penningpolitik i
réntetermer. Man driver i stéllet in mot en diskussion om kvantiteter.

Det &r ju sd att man kan valja. | var eviga stravan att forenkla har i
varlden har vi nar det géller penningpolitik valt att prata om priset pa
pengar, det vill sdga rantan, och inte s& mycket om mangden pengar, vil-
ket ar penningmangd, utlaningen, utlaningsokning eller ndgot sadant. Men
vid en allmént sett 1dg rantenivd som man ju har pd annat hall i varlden
flyter de har bada ihop, och de flyter ihop mycket mer &n tidigare.

Nu har vi i Sverige inte behdvt hamna ddr. Vi har klarat oss bra mycket
béttre 4n manga andra lander, darfor att vi inte har och inte har haft ett
lage med en inhemsk kris. Det gor att vi har lite l4ttare att hantera det hér,
och det betyder ocksd att det har varit enklare for oss att forst aterstilla
penningpolitiken till det normala efter det att vi borjade héja rantan fran
0,25, och sedan har det varit lite lattare for oss att vidmakthalla nagon
form av normalitet nar det galler om jag kallar det da for vanliga rantero-
relser, det vill sdga gradvisa rantesankningar det senaste aret.

Det betyder dock inte att saker och ting ar stabila i Sverige heller, utan
det finns all anledning for oss pd Rikshanken och véra duktiga medarbe-
tare att agna annu mer tid at att studera transmissionsmekanismen nar man
borjar komma ned pa nivan skruvar och muttrar. Det ar namligen forst da
som man till fullo har klart for sig vilka forandringar som sker dér. Det &r
viktigt.

I annat fall 16per man risken att forsatta sig i ett lage dar vi ritar nya
rantebanor, och det ser i den meningen bra ut, men man far via dessa ran-
tebanor inte fullt ut den effekt i samhéllsekonomin som vi har forestéllt
0ss. Det har hela tiden — om man talar i rantetermer — att gra med att det
utbver att satta rantan och utdver att diskutera rantebanans utformning
over tiden ocksa finns nagonting daremellan, alltsd mellan reporéntan, en
rantemarginal av ndgot slag, och den slutliga ranta som féretag och hus-
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héll, eller staten for den delen, betalar. Om det ror sig mycket pd den
kanten, om dar hander mycket, far naturligtvis dven penningpolitiken ett
annat genomslag.

Ett exempel, for att aterkoppla till var tidigare diskussion i dag, ar att
inféra ett amorteringskrav om man sanker lanetaket, eller vad man nu val-
jer att gora, till exempel andrar rinteavdragen for hushallen. Det kan i
grunden egentligen overséttas till en dkad réantemarginal och &ar givetvis
nagonting man har att beakta nar man utformar penningpolitiken.

Vice riksbankschef Per Jansson: Jag glémde en viktig sak i Ulla Anders-
sons fraga. Jag ber om ursékt for det. Det gallde ifall man behdver titta pa
hur malet ar formulerat. Det ar en viktig friga som man maste forhalla sig
till. For mig handlar det i grunden om vilken flexibilitet nuvarande formu-
lering av inflationsmalet medger. | Riksbanken har vi arbetat hart med att
forsoka formedla att flexibilitet méste f& finnas. Det uppenbara ar just med
hansyn till exempelvis arbetsléshet och realekonomin. Far vi negativa
stora storningar kan det bli jobbigt att snabbt aterféra inflationen. Det syns
ocksé i att vi i Sverige har stabila och langsiktiga inflationsforvantningar.

Trots denna flexibilitet lever jag i forestdllningen att vi har arbetat fram
ett sddant ramverk att vi kan bedriva politiken flexibelt. Det hoppas jag
aven ska galla frdgan om hushéllens skulder. Sedan, vilket ar viktigt, lig-
ger det pd ledaméterna i Riksbanken att tydligt forklara hur man ser pé
dessa avvégningar, vilket pris det ar man ser sig betala nar man gor en
viss sak i termer av att inflationen kanske gér upp till malet langsammare.

Jag har for egen del forsokt vara sa tydlig jag kan med det, for sdsom
jag ser det finns en viss premie dér vi — allt annat lika — hade kunnat
hélla rantan lite lagre om vi inte hade haft riskerna pd hushallssidan. Jag
tror dock inte att det ar en jattestor kostnad. Det forsoker jag illustrera,
fora ut, med att penningpolitiken i grunden &r valdigt expansiv. Det var
den saken jag tidigare glomde att ta upp.

Sedan vill jag betrédffande marginaldiskussionerna lagga till att i de
hogre marginaler som vi ser i dag finns nagot gott aven om det for hushal-
len ibland kostar lite mer. Nu prissatter man namligen risk pa ett annat
satt an fore 2008. Tittar vi till exempel pa grekiska langa statspappersran-
tor visavi Tyskland ser vi att de var helt konvergerade. De lag precis pa
den tyska nivan. Helt orimligt! Sjalvklart borde det inte ha varit sd. Man
tar bort vaxelkursrisken mellan Tyskland och Grekland, men det finns natur-
ligtvis helt andra risker som borde ha synts i rdntemarginalerna, vilket det
inte gjorde. | den meningen tror jag att det &r positivt att marknaden har
hittat risk igen och det ater sker en gradvis korrigering, vilket vi ser i
dessa marginaler.

Den kris som pégér innebar att vi tillfalligt har hogre marginaler som
inte kommer att finnas dar pa sikt. Férhoppningsvis kommer de att kunna
g4 ned i takt med att man hanterar krisen. Det gor att det &r mycket sva-
rare att gora prognoser och beddémningar av vad det betyder for penningpo-
litiken, precis som Stefan Ingves var inne pa, 4 om man har helt stabila

2012/13:FiU23

89



2012/13:FiU23

90

BiLaca4  OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 8 NOVEMBER 2012

marginaler. Det &r ndgot vi far jobba med s& gott vi kan och forsoka att
beddmningsmassigt hantera utanfér den normala analysapparaten dér det
hér inte riktigt finns med.

Carl B Hamilton (FP): Fru ordférande! L4t mig bita mig fast vid detta
med hushéllens skuldséttning och sambandet med réantesattningen. P4 den
direkta fragan fran Anders Sellstrom, Mats Pertoft och mig sade rikshanks-
chefen, om jag tolkar det ratt: Aven om ni politiker skulle vidta ett antal
atgarder kan ni inte bestdlla en rantesankning. Det finns inte ett sadant
enkelt samband. Men sedan &t det annorlunda nér Per Jansson sade: Ja,
lite lagre ranta. Skillnaden &r den s& kallade premien, som inte &r s stor,
men den finns. Stefan Ingves anvande uttrycket “det skulle beaktas” i ett
svar till jag tror att det var Ulla Andersson.

Det &r viktigt att sédga att riksbankschefen, ndr han nu sitter infor de
politiska beslutsfattarna, vi &r ndgra av dem, lite grann far valja spér. Jag
uppfattar det forsta svaret sd att riksbankschefen retirerar frdn en stand-
punkt, att om inte andra gér nagonting maste Riksbanken halla lite higre
ranta. Det var det som rikshankschefen ocksa sade i en artikel i Svenska
Dagbladet.

Lat mig stalla en rak fraga till Stefan Ingves: Retirerar Stefan Ingves
frdn standpunkten att det finns ett samband mellan vad politikerna gér och
vad Riksbanken kan gora? Jag néjer mig med den tydliga och direkta fragan.

Ulla Andersson (V): Jag ténkte fortsatta diskussionen om 2 procent. Ni
sager bada att ni ar glada Gver att férvantningarna visar att inflationsmalet
har etablerat sig, trots att man numera for en flexibel inflationsmalspolitik.
Jag menar att det ar bekymmersamt att ni inte nar inflationsmélet. Aven
om man anvénder KPI eller KPF ligger det konstant under.

Om da priset ar hogre arbetsloshet tycker jag att det helt enkelt &r allt-
for kostsamt. Jag tycker att diskussionen borde leda till sidana slutsatser.
Per Jansson sager att det ar ett 1&gt pris for att halla kvar rantan. | proto-
kollet kan man lasa att Svensson séger att det motsvarar ungefar 5 000
arbetstillfallen. For dem som mister de 5 000 arbetstillfallena &r priset sjélv-
klart mycket hogt. Jag tycker att det ar ett problem att Riksbanken kon-
stant ligger under inflationsmalet och att priset darmed &r hogre arbetsloshet.

Jag tankte passa péa att frdga en annan sak som alldeles nyligen dykt
upp. | en rapport fran IMF konstateras att den multiplikator man har
anvant betraffande de finanspolitiska atstramningarna och vilka effekter
det haft pA BNP och sysselséttning har varit helt felaktig, att den kanske
borde ha varit dubbelt s& stor eller tre ganger s stor som den man har
anvant. Har riksbanksdirektionen anvant samma multiplikator som IMF,
och har konstaterandet fran IMF féranlett ndgra diskussioner i direktionen?
Det kommer i sa fall att ha stor pdverkan pé& rintebanan, sarskilt med
tanke pd att vi nu har sa Iagt resursutnyttjande i ekonomin och samtidigt
har 1ag réanta.
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Anders Sellstrom (KD): Det ska bli intressant att hora svaret pd Carl B
Hamiltons frdga och borra vidare i detta med amortering. Jag anar en
lucka hos Per Jansson angdende kopplingen till rantebanan.

Vi &r beroende av var omvérld, och om andra lander i dessa tider inte
koper véra exportprodukter kan vi sitta nastan vilken ranta som helst, vi
sitter anda fast med skagget i brevladan.

Pa tal om omvarlden &r vi aven beroende av vad som hinder i EU i
frdga om en bankunion. Stefan Ingves sitter ju med i Europeiska system-
risknamnden. Det vore darfor intressant att hora hur han ser pd planerna
med en bankunion dir ECB far ansvar for tillsynen 6ver bankerna, forst
och framst i euroomradet, och hur det paverkar vart land och vart agerande.

Riksbankschef Stefan Ingves: Svaret pa fragan om man kan bestélla en ran-
tesénkning &r nej. Det bestdms av den allménna ekonomiska utvecklingen
vid en framtida tidpunkt dar man har att ta stallning till det. Men det &r
klart att det vid en s&dan tidpunkt ocksa spelar roll vad som sker till exem-
pel med hushallens skulder och en valdig massa annat. Eftersom detta
med skulder &r ett problem och eftersom det ytterst ocksé kan paverka pen-
ningpolitiken ganska kraftigt, vilket vi sett inte minst i de lander som har
fatt stora problem, vill man undvika det. 1 den meningen paverkar det
ocksa penningpolitiken. Att daremot ga sa ldngt som att séga att man vid
en enskild tidpunkt kan gora en exakt koppling till en individuell atgard,
vilken den nu kan vara, det kan inte tas ut i forskott, utan det far man
bedéma den dagen.

Sa till frigan om inflationsmélet. Ekonomisk politik ar att valja. Vi har
ett inflationsmal. Det ar det som kommer forst. Vi gor sa gott vi kan nar
det galler att hantera den fragan. Det har tjanat Sverige val, vilket Per har
visat. | en oséker vérld tycker jag for min del att vi har kommit valdigt
nara, givet de omstandigheter som finns bade i Sverige och runt om oss.
Aven denna gang, infor detta penningpolitiska beslut, var frdgan i grunden
densamma, alltsd vad som ar lampligt, lagom, nar det galler att s sma-
ningom ta sig fram till 2 procent.

Nér det sedan galler IMF och frdgan om multiplikatorerna &r det i dags-
laget inte en fraga for svenskt vidkommande. Det handlar framfor allt om
en diskussion kring hur det fungerar, hur man kan méta olika typer av
multiplikatorer i de lander som i dag har bekymmer. Den typen av mét-
ningar ar ganska osakra, sa jag vill inte ta stallning till just den diskussion
som nu fors.

Man ska komma ihdg att nar ett land far sa pass stora bekymmer att det
maste lana av Internationella valutafonden kan man ha alla mdjliga syn-
punkter pa multiplikatorernas storlek, men till syvende och sist maste det
gd jamnt upp i bockerna. Ménga ganger har man inte de frihetsgrader som
man kanske skulle énska, oavsett vilka multiplikatorerna rékar vara.
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Ytterst vill det till att ndgot annat land eller Internationella valutafonden
ar villig att 1&na ut pa sddana villkor att de raknar med att fa tillbaka peng-
arna. Alternativet vore att ge ut statsobligationer som man emitterar till
manen. Det blir hela tiden restriktionen i detta.

Det é&r, tycker jag fér min del, en lite for enkel diskussion att séga att
om vi bara raknade pd ett annorlunda satt nar det galler multiplikatorerna
skulle dessa fragor l6sa sig. Det gor de inte.

Sedan géllde det bankunion och Europeiska systemriskndmnden. Det &r
inte alls markligt att man inom EMU for en diskussion om hur man ska
hantera tillsynen av banker i Europa. | dag ar det svart att forhalla sig till
detta, for medan vi talar pagar en forhandling. Jag ar inte delaktig i den
forhandlingen, utan det &r framfor allt EMU-landerna. Sedan har vi ocksd
uteldnderna, varav Sverige ar ett, och regeringens arbete med fragan.

Jag har saledes svart att i dag forhalla mig till de olika detaljerna. Prin-
cipen att man s& smaningom har en gemensam banktillsyn inom EMU, pa
det ena eller andra séttet, ar inte sarskilt konstig, speciellt mot bakgrund
av de problem som finns. Den stora fragan for svenskt vidkommande é&r
hur vi ska forhalla oss till den struktur som nu véaxer fram. Vad innebar
det for svenskt vidkommande nér det géller inflytande eller avsaknaden av
inflytande i dessa sammanhang? Det r inte klart annu, och darfor uppstar
de valen. De ligger, pa ett eller annat sétt, i nartid, men de &r inte sérskilt
enkla. Ett lage helt utan inflytande ar svart att forestalla sig.

En mycket viktig faktor nér det géller framvéxten av regelverken dr att
sd lange Sverige har mycket stora banker, som har en omfattande verksam-
het pa alla méjliga hall i varlden, maste vi ha ratten att skydda oss sjalva.
Det 4r ett krav som vi maste kunna stélla i de har sammanhangen. Har vi
inte den ratten 16per vi ndmligen risken att bli forsvarsldsa, och det &r inte
acceptabelt.

Vice riksbankschef Per Jansson: Jag har ett tillagg till det som riksbanks-
chefen sade vad gallde Ulla Anderssons fraga om arbetslGsheten. Arbetslés-
heten dr en jatteviktig sak. Jag hoppas verkligen att bilden inte ar att
Rikshanken inte tycker sa eller att jag inte tycker sa. Fragan ar vilka verk-
tyg man ser som de mest effektiva for att géra nagonting at problemet.
Det ar den diskussionen vi maste fa lite battre skarpa kring sa att vi fak-
tiskt kan g6ra nagonting &t problemen.

Det handlar ocksd, tror jag, om hur man ser pa riskerna och hur de &r
fordelade Gver tiden. Som jag forsokte tydliggora i mitt anférande ar fra-
gan om hushallens skulder for mig ytterst en frdga som kopplar tillbaka
till arbetslosheten. Jag hoppas att bilden finns kvar betraffande hur det gatt
i manga lander, med enorma uppgéngar i arbetslosheten.

Ar det en lixa som den finansiella krisen ldrt oss sa ar det att dverskuld-
séttning, oavsett om den sker i privat sektor, i foretagen eller i staten, forr
eller senare leder till jatteproblem och allt som oftast till jatteproblem aven
pé& arbetsmarknaden. Det ar bakgrunden till hansynen till hushallens skul-
der. Det har handlar inte om olika frdgor — “man bryr sig inte om
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arbetslosheten och darfor sdnker man inte rantan nu” — utan om att det
finns andra risker som kan komma med stor kraft langre fram. Den diskus-
sionen borde kanske foras lite mer.

Riksbhankschef Stefan Ingves: Det blev inte sa efter de stora, stora bekym-
ren i finanssektorn 2007, 2008 och 2009 att den allménna ekonomiska
utvecklingen i var omvarld helt och hallet atergick till det normala. | stal-
let har konjunkturuppgangen stannat av vilket leder till att tidsutdrakten
blir langre an vad manga trodde for nagra ar sedan. Det paverkar penning-
politiken. Det leder till en penningpolitik som fortséttningsvis kommer att
vara allmant expansiv for att underlatta efterfrdgan i den svenska ekono-
min. Det ar vart bidrag.

Sedan paverkas vi av vad som sker i var omvarld, inte minst av vad
som sker i Europa. Vi pdverkas genom att det paverkar var export, men
det paverkar naturligtvis ocksd det allmanna stamningslaget. Det rader vi
inte dver, men det ar angeldget att man i Europa i Ovrigt tar sig an dessa
problem och fragestallningar. Var bedémning &r att man kommer att géra
det. Det kommer att ske gradvis, steg for steg, tva steg framat, ett steg
bakat, och det leder till att konjunkturen sd smaningom aterhamtar sig.

Vi gér in i ett konjunkturférlopp som ar nagorlunda vanligt, det vill
saga lag tillvaxt nu men en tillvaxt som gar mot en vanlig, normal tillvaxt.
Det leder till att prisokningarna s& smaningom kommer tillbaka, inflatio-
nen gar mot inflationsmalet pd 2 procent, och det sker s& smaningom med
gradvisa rantehdjningar.

Ordférande Anna Kinberg Batra : Jag vill tacka alla som deltagit, &ven er
som till vardags inte sitter i finansutskottet och er som féljt utfragningen
frén laktaren och utifrdn. Darmed &r denna utfragning avslutad.
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BiLaca 5
Oppen utfragning om penningpolitiken den 7
mars 2013

Torsdagen den 7 mars Kl. 09.00-11.00

Lokal: Skandiasalen

Inbjudna:
Riksbankschef Stefan Ingves
Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick

Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M) ordférande
Fredrik Olovsson (S)

Peder Wachtmeister (M)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

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

Per Asling (C)

Anders Sellstrom (KD)

Sven-Olof Séllstréom (SD)

Ulla Andersson (V)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Edip Noyan (M)

Mats Pertoft (MP)

Lotta Olsson (M)

Ordférande Anna Kinberg Batra: Klockan har med lite marginal slagit
nio, och jag héalsar samtliga vélkomna till detta finansutskottssammantrade
i form av en Gppen utfragning om penningpolitiken. Jag vill forstas saga
valkommen till utskottets ledamdéter, till riksbankschefen och forste vice
riksbankschefen och aven till er andra som foljer den har Gppna utfrag-
ningen pa plats har i Skandiasalen i Sveriges riksdag eller som féljer oss
pa webben eller pa tv utifran.

94



OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 MARS 2013 BiLAGA 5

Det gdr till s& att vi far tva inledningar. Sedan i hostas gor vi s att
riksbankschefens foredragning pa de har utfragningarna kompletteras med
en av de vice rikshankscheferna vid varje tillfalle. Det har tidigare varit
Karolina Ekholm och Per Jansson. Vi fortsatter i bokstavsordning och har
i dag kommit till forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick.

Forst haller riksbankschef Stefan Ingves sin inledning, darefter forste
vice riksbhankschefen sin. Sedan lamnar vi faltet fritt for fragor och kom-
mentarer fran ledamoterna med partierna i storleksordning och nagra leda-
moter i taget. Utfragningen avslutas senast kl. 11.00.

Med det siger jag valkommen och varsagod till riksbankschef Stefan
Ingves.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for att jag &n en gang far mojlighet
att vara har i utskottet och diskutera svensk penningpolitik och den all-
manna ekonomiska utvecklingen i storsta allmanhet. Som nédmnts har jag
med mig Kerstin af Jochnick i dag. Hon kommer att gora sina kommenta-
rer och tillagg utdver det jag kommer att prata om.

Det jag tdnker gora i dag &r att forst ta avstamp i var vi kommer ifrdn
nar det géller den ekonomiska utvecklingen, inte minst i var omvarld och
till en del i Sverige, var vi ar i dag och vart vi ar pd vag nar det galler
svensk penningpolitik. Den forsta bilden talar sitt tydliga sprak i sa matto
att vi har levt i en ganska annorlunda varld de senaste fyra fem aren. Forst
levde vi i en rantenivavarld nagonstans kring 3—4 procent. Sedan har den
rantenivan fallit och dérefter okat lite igen. Nu har vi aterigen ett lage dar
var beddmning &r att vi sd sméaningom &tergar till ndgon form av normali-
tet. Jag aterkommer till det langre fram.

Vi har sinkt rantan under loppet av forra aret for att stimulera efterfra-
gan i Sverige, men som alltid stélls vi infor en rad olika avvéagningar som
ska goras, inte minst i friga om hushéllens skulder, som ocksa &r en fraga
som har diskuterats livligt p& méanga olika hall.

Lite bakgrund till detta &r att den finanskris som ursprungligen borjade i
USA omvandlades, transformerades, och visade sig ocksa bli en skuldkris,
inte minst i Europa, dar ett antal lander har rékat ut for att man har haft
béde en bankkris och en allmant Iag efterfragan i ekonomin. Det har sedan
lett till att statsskulden har vuxit, och vuxit ganska kraftigt pd det ena eller
det andra sattet. Det ar nagonting som valdigt manga lidnder i Europa kom-
mer att f& kimpa med under Gverskadlig tid och forsoka hantera sa gott
det gar.

Det som &r vart att notera ar hur det ser ut i ett antal lander dar stats-
skulden om man tror pd de har prognoserna kommer att plana ut, men
planar ut pa en ganska hdg niva. Det talar sitt tydliga sprdk om man tittar
pa den svenska kurvan, det vill sdga den roda grafen. De lander som rakar
vara med har var hyggligt samlade om jag uttrycker mig pa det sattet i
borjan av 90-talet, men Sverige har sa att sdga vandrat nedat. Att det har
blivit s& ska vi vara ytterst glada och tacksamma over. De andra ligger pa
en betydligt hogre nivad. Nar man hamnar i ett sddant lage paverkar det
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naturligtvis efterfrigan i de har ekonomierna, och det kraver ocksa det ska
jag sdga nagra ord om langre fram ganska stora strukturella forandringar,
och de tar alltid tid att gora.

En svag utveckling i euroomradet paverkar svensk export. Det kan man
belysa pd manga olika satt. Den bla stapeln talar sitt tydliga sprak. Vad
som an hander i euroomradet kommer det att paverka oss ganska mycket.
A ena sidan har exporten till euroomradet de senaste tio &ren fallit, &
andra sidan &r den fortfarande ganska dominerande. Det betyder att vad
som an hander runt omkring oss sa paverkar det oss ganska snabbt.

Samtidigt kan vi se nagot som vi har haft nytta av de senaste aren i
Sverige. Om vi tittar pa stapeln for Danmark och Norge, och har Brasi-
lien, Ryssland, Indien och Kina som en slags representation for resten av
varlden, kan vi notera att gar det bra i de delarna av varlden har vi natur-
ligtvis stor nytta av det, for det gor att svenska konjunktursvéngningar blir
lite lagre &n de annars skulle ha varit. Det har varit en fordel for oss nar
det galler den allménna ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Tillvéxten har bromsat in. Har &r tillvéxten beskriven med hjalp av kvar-
talsdata som &r uppraknade till arstakt. D& ser vi hur valdigt stora svang-
ningar det har varit under senare ar, fran drygt minus 6 procent hela vagen
upp till 8 procent. Om man reflekterar kring just siffran 8 procent kan
man séga att det naturligtvis ar en tillvaxtniva som ingen har forestallt sig
skulle vara varaktig i Sverige. Den stora fragan och fragestallningen under
senare ar, om man inte tror att tillvaxten langsiktigt kommer att ligga dar,
&r hur mycket lagre den kommer att bli och hur man tar sig dit. Hur kom-
mer det skeendet att te sig? Det ar véldigt mycket det som diskussionen
har handlat om, och naturligtvis var vi &r i dag, eftersom tillvéxten har
bromsat in betydligt. Samtidigt tycker jag att det &r vért att notera att till-
vaxten inte har bromsat in pd samma sitt som i euroomradet, dar tillvax-
ten ligger pd minussidan for narvarande, och vi raknar med att den ska
vara s& under loppet av 2013.

Sedan belyser den har grafen ocksd det faktum att man periodvis i en
liten, 6ppen ekonomi som den svenska rimligtvis far rakna med att det
svanger lite mer dn vad det svénger i de riktigt stora ekonomierna som
USA och euroomradet.

Sverige har som jag sade klarat sig relativt val genom den hér finans-
och skuldkrisen. Man kan resonera om hur man ska belysa det. Det har &r
bara ett exempel. Sverige och Tyskland har dverskott i bytesbalansen som
andel av BNP 2011, medan vi vet att ett antal andra lander har en rad
olika bekymmer och ganska stora underskott. Men det kan ocksa vara vart
att pdpeka har, om man tittar pa Irland, Estland, Lettland och Litauen, att
det faktiskt gar att vanda den har typen av bekymmer, for det har de gjort
eller ar p& god vag att gora. Det ar naturligtvis ingen enkel process, men
det &r andd ett exempel pd att det gér att gd igenom en sadan har cykel
nér man ska gora stora strukturella forandringar i ekonomin och komma ut
i andra &nden med en normalisering.
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Kronan har starkts. Det &r en frdga som har diskuterats ganska mycket i
olika sammanhang de senaste manaderna. Om man mater véxelkursen inte
bara i termer av den nominella vaxelkursen, som d& &r ett index, utan
ocksa tar hansyn till prisokningarna i omvarlden i forhallande till prisok-
ningarna i Sverige — och prisékningarna i omvarlden har varit snabbare &n
de har varit i Sverige — far vi fram den reala vaxelkursen dnda sedan
1993, som visas i det har diagrammet. DA ser vi att den niva som vi obser-
verar i dag och som vi raknar med kommer att st sig nagorlunda, dven
om det dr kroniskt svart att gora vaxelkursprognoser, inte pa nagot satt &r
anmaérkningsvard utan det ar ungefar har man kan vénta sig att véaxelkur-
sen ska vara.

Samtidigt har vi historiskt ndgra toppar nar det har varit oro i varlden
och kronan har forsvagats ganska kraftigt. Men var bedémning nar det gél-
ler vaxelkursen ar att det har ar ungefar den nivd man kan forvanta sig,
och den nivd som vi observerar i ett langre tidsperspektiv &r inte heller
sérskilt exceptionell.

Tittar man pa inflationsutvecklingen under en langre tidsperiod och gar
tillbaka till borjan av den period nar inflationsmalet infordes kan man se
att inflationstakten &nda sedan 80-talet har kommit ned hogst betydligt och
ocksa har varierat mindre. Om vi sedan tittar pa genomsnittet under den
har tidsperioden nar vi har haft ett inflationsmal kan vi se att man ligger
pa ungefar 1,4 procent nar det géller KPI och 1,85 nar det galler KPI utan
ranteforandringar. Ett viktigt skl till att KPI hamnar pa 1,4 &r att om ran-
torna i genomsnitt har fallit, vilket de ju har gjort under den hér perioden,
far vi ned den ranteeffekten.

Om man tar sin startpunkt i den diskussion som fordes i mitten av 90-
talet, nar den har penningpolitiska regimen infordes, var det da valdigt
svart att forestalla sig hur det har skulle komma att bli. Om vi nu med
facit i hand ser pd hur det har ser ut kan vi notera att vi ligger nara
2 procent. | det avseendet har den har regimen varit valdigt framgéangsrik.
Sedan far man gora sd gott man kan. Man far leva med att det hander
béde det ena och det andra i var omvarld och s far man forsoka kompen-
sera for det sa gott det gar. Men att under en sd har Iang tidsperiod hamna
sd pass nara 2 procent som vi har gjort tycker jag ar bra i sig. Darmed
inte sagt att man inte alltid ska féorséka hamna narmare 2 procent. Det lig-
ger liksom i sakens natur.

Vi har halverat reporantan det senaste dryga éret for att spa pa efterfra-
gan i den svenska ekonomin och stédja den allmanna konjunkturutveck-
lingen. Om vi inte enbart fokuserar pa reporantan utan staller oss fragan
hur det hér har slagit igenom nér det géller den allménna rénteutveck-
lingen i Sverige kan vi konstatera nar vi ser pa rantan pd nya lan att det
ar ganska god foljsamhet. Nu kan man inte med den tekniska penningpoli-
tiska regim som vi har, hur systemet s& att sdga ar konstruerat, vanta sig
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att slutrantorna till foretag och hushéll om jag kallar dem for det exakt ska
folja reporantan dag for dag eller vecka for vecka. Men man kan &nda
konstatera att det ar ett gott genomslag och god foljsamhet i det har.

Yiterligare en frdga som har varit pa tapeten och &r pa tapeten ar om en
annu lagre ranta &r ett recept mot arbetslosheten. Om vi tittar pa arbetslds-
heten under en langre tidsperiod under 80-talet och framfor allt faster
blicken pa de genomsnitt som finns, forst fram till borjan av 90-talet och
sedan fran borjan av 2000-talet, ser vi att vi under 2000-talet har legat pa
en betydligt hdgre niva an tidigare. Samtidigt har arbetslGsheten svangt en
del kring den hogre nivan.

Vad penningpolitiken kan hantera i det har sammanhanget ar fluktuatio-
ner i arbetsloshet som har att géra med den allmanna konjunkturutveck-
lingen. Men penningpolitiken maktar inte med att varaktigt sénka
arbetslosheten. Det maste hanteras pa annat hall. Det vi kan gora, vilket vi
ocksa har gjort under den har tidsperioden, &r att halla ett 6ga pa vad som
sker i ekonomin i dess helhet, och om man tittar pa konjunkturbilden som
beskrivs av den rdda kurvan leder det till rantehdjningar i en hdgkonjunk-
tur och rantesdankningar i en lagkonjunktur. Det paverkar i viss utstrack-
ning arbetslosheten sa att den férhoppningsvis kan variera och variera
mindre kring det medelvdrde som finns. Men darutdver finns det andra
fragestallningar som penningpolitiken inte riktigt rar pa.

Yiterligare en fraga ar fragan om skuldsattning bland hushéllen och i
vad man det ar en viktig fraga eller inte. Dar & min synpunkt att det &r
det nog. Det har &r ett satt att illustrera det. Man beskriver skuldsattnings-
nivan relaterad till disponibel inkomst i Irland, Spanien, USA och Sverige.
I de tre andra landerna har forr eller senare skuldsattningen ocksa lett till
problem. | det har avseendet ligger Sverige pa en ganska hdg niva. Det ar
ett skal till att det &r vart att agna en del tid at att resonera kring de har
fragorna.

Inte minst ar det s& att om man far problem, och det ar det vi vill und-
vika — om man oversétter detta till arbetsloshetsutvecklingen i lander som
har drabbats av korrigeringar pa bostadsmarknaden — ser vi i det har fallet,
matt som en slags indexserie dar man startar 2007 och tittar pa Irland,
Spanien och USA, att man har mycket stora 6kningar av arbetsldsheten,
vilket ju Sverige tack och lov har sluppit eftersom vi inte har haft de hér
bekymren. Men da finns det ocksd goda skal att arbeta s& att man inte far
bekymmer langre fram, for det ar inte en sarskilt tilltalande trade-off som
man da rakar ut for.

Sedan kan man hantera de har frdgorna pa en rad olika satt. Jag ar val
medveten om att det under morgonen i dag har presenterats en ny bola-
neundersokning frdn Finansinspektionens sida, men eftersom den just har
kommit nar vi sitter har och pratar har jag den gamla bilden fran forra
aret. Jag tror att det ar sd att de har staplarna har flyttat lite at vanster,
vilket ar bra i sig. Men det &r fortsattningsvis s, om jag anvéander de har
som utgangspunkt, att det & manga, manga Ian som inte amorteras alls



OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 MARS 2013 BiLAGA 5

eller dar amorteringstiderna ar valdigt langa. Det kan skapa stora bekym-
mer langre fram, eftersom det betyder att vi pd nagot satt har héllit pa att
byta regim i Sverige nar det géller hur man hanterar sina skulder. Det &r
den frdgan som behdver hanteras. Man kan diskutera amorteringskrav. Vi
jobbar ocksd med likviditetsregleringar, ett golv for riskvikter nar det gal-
ler boldn och s& vidare. For min del tror jag att det fortsattningsvis ar
angelaget att vi aterskapar en amorteringskultur for att undvika problem
langre fram.

Vi har som alltid att géra avvagningar i penningpolitiken. Vi har grad-
vis sankt rantan det senaste aret for att stimulera ekonomin och na infla-
tionsmalet. Men som alltid har vi att géra en lang, ldng rad olika
avvagningar. Var befinner vi oss da i dagslaget om man tar det som start-
punkt?

Aterigen till bilden av Europa. Jag bérjar med att beskriva statsskulds-
problematiken. Ytterligare en problematik som finns dér & om man tittar
pa arbetskraftskostnaderna, pa bilden beskrivet som arbetskostnad per pro-
ducerad enhet i ett stort antal lander relaterat till Tyskland. D& ser man att
nar man far sa har stora avvikelser blir det problem med konkurrensforma-
gan och da ska det rattas till, och det tar ett antal ar att gora det. Vad de
har graferna visar ar att man ar pd véag att géra det, men det kommer att
ta ytterligare ett tag. Det lagger naturligtvis sordin pa verksamheten i de
lander som kdmpar med de strukturférandringar som ska goras har. Mot
den bakgrunden blir i vissa delar av Europa ocksa efterfragan lagre an den
annars skulle ha varit.

Men det finns ocksa en del ljusglimtar och tecken pd en véandning i
omvarlden. Det kan man &terigen beskriva pd manga olika satt. Om man
blickar bortat Asien eller andra snabbvéaxande regioner i vérlden ser man
att tillvaxten fortsatter dar. Varldstillvixten kommer sdvitt vi vet att ligga
ungefar pa nivaer som vi kanner igen. Om man tittar pa inkopschefsindex
i tillverkningsindustrin, for att ta det som ett exempel, ser vi ocksa att de
har kurvorna for narvarande ar pa vig uppét. Lat mig ocksé notera att det
hér inte alltid &r senaste data utan det ar de grafer vi har i var penningpoli-
tiska rapport. Sedan har det kommit in lite mer data som jag inte har med
hér.

Det tycks ocksa &terspeglas i Sverige nar man tittar pa inkopschefsindex
i tillverkningsindustrin, dar det ocksd har vant och man &r pd vag mot en
niva som ligger Gver 50, som sa att sdga ar vattendelaren nar det galler
vad man tror om framtiden, om det ska bli béattre eller samre.

Vart ar vi da pa viag mot den har bakgrunden, nar vi 4 ena sidan har ett
ar med lag tillvixt bakom oss och & andra sidan ska blicka in i framtiden?
Ett satt att beskriva det har ar att titta pd tillvaxten i vara storsta handels-
partner i form av det som heter KIX. N&r vi har vagt ihop BNP i de
landerna, givet EMU-omradets och Europas dominans har, ar det inte s&
konstigt att den grafen visar att var tillvaxt kommer att ligga ganska néra,
eftersom bnp till 50 procent bestar av export och import. Det hér sager da
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att under loppet av 2013 kommer tillvaxten att ligga under det som &r
nagon form av genomsnitt som vi kénner igen. Men s& smaningom gar vi
mot en normalisering och det synes ocksa stimma med vér syn nar vi tidi-
gare har sagt att den konjunktursvacka vi har resonerat om pa senare ar ar
en mer vanlig konjunktursvacka &n den valdigt branta som vi sag under
2008 och 2009.

Sedan ar det sa att arbetslosheten normalt sett ligger sent i en konjunk-
turcykel. Under hosten har varsel diskuterats livligt. Eftersom tillvéxten i
nartid har varit svag finns det skal att tro att arbetslésheten gar upp en del,
inte s3 mycket, men nar sedan efterfragan i varlden och i Sverige kommer
i gdng igen kommer arbetslosheten gradvis att vanda nedat och sd sma-
ningom hamna nagonstans mellan 6 och 7 procent i var bedémning.

Inflationen tror vi ror sig gradvis mot malet pd 2 procent. Ett skal till
det ar att nar efterfrigan kommer i gang bade i Sverige och utomlands
Okar inflationstrycket, och det leder till stigande priser. Samtidigt ser ju
inte vi framfor oss nagon dramatisk forandring av vaxelkursen, och vi har
den stora forstarkningen av kronan bakom oss. Det betyder att nér det sker
en normalisering pd den kanten far vi inte ett tryck nedat pa importpri-
serna pa samma satt som vi har haft tidigare. Det har leder till att
inflationen s& smaningom gar mot sitt mal pa 2 procent. | en sadan vérld
blir det s& smaningom dags att héja rantan. D& far vi med oss de rantehdj-
ningarna och da slar KPI éver 2 procent eftersom vi har med oss rantehdj-
ningarna dar.

Hushallens skuldsattning planar ut. Det &r den analys, den férhoppning
ocksd, som vi har. Det &r naturligtvis ndgonting vi noggrant far hélla ett
6ga pé. Det fortjanar sakert intensiv och ytterligare diskussion under de
kommande aren. Det vore inte fel om den hér kurvan gradvis over tiden
vander nedat en del. Men det ar naturligtvis ingenting som man s att siga
vander pa fran den ena dagen till den andra eller kanske ens fran det ena
aret till det andra.

Om man da summerar penningpolitiken mot den har bakgrunden, givet
efterfragelaget under senare tid, har det varit lampligt att sanka rantan, att
halvera rantan sedan forra vintern. Det hjalper till nar det galler efterfra-
gan i svensk ekonomi. Den allménna rantenivan i Sverige har ocksa fallit
under den hér tidsperioden. Vi lever fortsattningsvis med de hdga skul-
derna i hushallssektorn. Det innebar att vi har att géra avvagningar i
penningpolitiken. Rantebanan, var syn péa framtiden, aterspeglar val var ana-
lys av vad som kan ténkas ske nar det géller den allménna ekonomiska
utvecklingen, det vill sdga gradvis stigande tillvaxt i svensk ekonomi och
omvirlden, gradvis normalisering som s& smaningom leder till en stigande
rénta. Men for ndrvarande &r sannolikheten stdrst att rdntan kommer att
ligga oférandrad ungefar det narmaste aret.

Ordforande Anna Kinberg Batra: Tack sd mycket for det! DA gar vi
som sagt direkt vidare till de kompletterande inledande synpunkterna som
den har gangen framfors av vice riksbankschef Kerstin af Jochnick.
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Forste vice rikshankschef Kerstin af Jochnick: Tack for att jag far vara
har och ge min syn pa penningpolitiken. Jag instammer i det Stefan har
beskrivit, och jag star bakom den politik som vi har bedrivit med att sanka
rantan med 1 procentenhet. Vi tror att det &r en bra niva for att stodja
svensk ekonomi och se till att vi kommer upp i en battre konjunktur igen.

Jag kommer i mitt inlagg att fokusera pa tva fragor. Det ar arbetsmark-
naden och det ar hushéllens skuldsattning. Det &ar de tva frdgor som har
varit under diskussion, bade inom Riksbanken och i medierna pa olika satt.

Jag tycker ocksd att det ar viktigt att se att en alltfor hog skuldsattning i
hushallssektorn pa sikt skulle kunna leda till att vi far problem med hogre
arbetsloshet. De har omradena hor verkligen samman. Det &r inte tva helt
skilda omraden som vi diskuterar.

Jag borjar med arbetsmarknaden. Jag vill visa en bild som paminner
mycket om den Stefan redan har visat. Har ar det si att vi har en okad
arbetsldshet under en period, men vi bedémer att den sé&nkning av rantan
som vi har gjort under ett ar kommer att bidra till att vi far i gang efterfra-
gan i svensk ekonomi igen och att arbetsldsheten sd smaningom kommer
ned pa mer normala nivaer.

Nér det galler var prognos for arbetslosheten ser ni ju har att vi tror att
vi kommer ned till runt 6 % procent runt 2016. Fragan ar da: Hade det
varit béattre att ha en lagre ranta? Hade vi kunnat paverka arbetslGsheten
och fa ned den ytterligare genom att séanka rantan ytterligare? Det ar ju en
jatteviktig fraga for oss att diskutera. Ni har sakert ocksa foljt vara proto-
koll och sett att det har varit en sidan frdga som vi har lite olika uppfatt-
ning om.

En sadan frdga som man maste stélla sig & Vad kan penningpolitiken
rd pa? Vad ar det vi kan forma géra med penningpolitiken?

Penningpolitiken och réntan ar &nda ett trubbigt medel i diskussionen
om hur vi ska fd ned arbetslosheten. Som Stefan ndmnde inledningsvis
maste vi forsoka skilja pa den konjunkturella arbetslosheten, som Riksban-
ken kan forsoka ra pd genom att sanka rantan och stodja svensk ekonomi
och svenska foretag, s att de kan investera och anstilla fler, och den mer
strukturella arbetslésheten, som ar svér att rd pa med penningpolitiken.

Jag vill forsoka ge exempel pé& strukturell arbetsloshet. Vad ar det vi
menar med strukturell arbetsléshet? Den har bilden visar en indikator pé
att vi har strukturella problem pé& arbetsmarknaden. Ni ser antalet arbets-
losa i vad vi kallar utsatta grupper och ej utsatta grupper. De utsatta
grupperna bestar till stor del av manniskor med lag utbildning. Det kan
vara manniskor som kommer frdn utomeuropeiska lander. Det kan vara
manniskor med funktionshinder. Det kan vara méanniskor som kommer upp
i hogre aldersgrupper och har svdrigheter att fa jobb. Ni kan se att kur-
vorna utvecklar sig olika. Arbetslosheten inom utsatta grupper har okat,
men i de ej utsatta grupperna har det gatt nedat sedan 2010 och ligger pé
en ganska stabil niva. Det har ar en indikator som det blir svart att ra pa

2012/13:FiU23

101



2012/13:FiU23

102

BiLaca5  OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 MARs 2013

med penningpolitiken. Man méste inom alla andra politikomraden fundera
pa vad man kan gora for att hjalpa de har grupperna. Arbetsmarknadens
parter maste sjalvklart ocksa diskutera vad man kan gora.

Ett annat tecken pa en forsamrad matchning ar denna sa kallade Beve-
ridgekurva. Jag hoppas att ni inte tycker att den ser for komplicerad ut.
Jag ska forsoka forklara. P4 den lodrata axeln har vi vakansgrad och pd
den végrata arbetsloshet. Tanken &r normalt sett att vi ska ha en negativ
lutning. Om det finns gott om jobb &r arbetslésheten lag, och om det finns
fa jobb &r arbetslosheten ofta hdg. Vad vi har sett under 2011 och 2012 &r
att denna kurva skiftar utat. Nar kurvan skiftar utdt innebar det att det
finns ganska mycket jobb men att arbetslosheten andd fortfarande &r
ganska hdg. Det innebér att det tar langre tid for ménniskor som soker
jobb. Matchningen att hitta rétt profil for olika arbetsuppgifter tar langre
tid och kanske helt enkelt inte finns i olika delar av Sverige. Detta &r ytter-
ligare ett exempel pa att strukturella problem &r ett omrade som penning-
politiken inte rdr pd, men som vi sjalvklart maste ha fokus pa. Vi maste
forsoka se till att vi rdr pd de har problemen. Det ar dock kanske inte
Riksbankens uppgift.

Jag vill ga over till hushallens skuldséttning, som har varit en fraga i
samband med réantebesluten under de senaste dren. Som Stefan tidigare
visat har vi sett att hushéllens skuldsattning vuxit kraftigt. Vi har en skuld-
kvot i hushallssektorn som &r hog nar vi jamfor internationellt med andra
lander.

Denna bild visar bostadspriser. Den réda kurvan &r Sverige. Vi kan se
att bostadspriserna i Sverige har okat lika mycket och pa senare ar mer an
i manga av de lander som vi har jamfor oss med. De lander dar vi ser en
nedgang ar de lander som har haft problem och dar hushallens skuldsatt-
ning har varit véldigt hog.

Varfor ar vi da s& intresserade av hushallens skuldsattning? Varfor ar
det en s& viktig fraga? Fragan galler inte oro for att det finansiella syste-
met ska rubbas och att bankerna kommer att fa stora kreditforluster pé
skuldsattningen. Det ar inte huvudfrdgan. Huvudfrdgan 4r vad den okade
skuldsattningen kan innebara om vi skulle fa till exempel ett bostadspris-
fall och problem p& marknaden. Den har bilden visar sambandet mellan
hushéllens konsumtion och forandringar i reala bostadspriser. Den lodrata
kurvan visar forandringen i hushéllens konsumtion fran 2007 till 2011. P&
den vagrata delen har vi forandring i reala bostadspriser under samma
period. Lander som har haft stor prisnedgang i sina bostader har darefter
ocksa fatt en ganska negativ utveckling i den privata konsumtionen. Ni ser
Sverige till hoger. Hittills har vi haft en god utveckling. Privat konsumtion
har kunnat starka svensk ekonomi och bidra till den goda tillvédxten. Men
vad vi ar radda for ar att vi rakar ut for ett liknande scenario som andra
lander. Det vill vi inte ha pa kartan.
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Jag ndmnde tidigare arbetsldsheten. Det har ar ett motsvarande diagram
som visar hur arbetslésheten har foréndrats i de hér I&nderna nér man har
fatt ett bostadsprisfall. Ni ser att arbetslésheten i Danmark har fordubblats.
I Irland har den tredubblats. Det ar ocksd en effekt av minskningen av
konsumtionen i de har landerna. Den har bidragit till att man har fatt en
negativ tillvaxt.

Den har bilden visar bankernas utlandsfinansiering. Ni har sakert sett
den tidigare. Man kan undra vilken kopplingen ar till ett bostadsprisfall.
Men bankerna har en stor del av sin finansiering utomlands. Vi ar pa det
sattet beroende av att vi har utlandska investerares fortroende. Skulle vi fa
oro pa svensk bostadsmarknad skulle det méjligen ocksa kunna bli ett pro-
blem vad galler utlandets intresse av att placera i de har obligationerna.
Det skulle dven kunna bli dyrare. En del av hushéllens bostadsfinansiering
sker via de utlandska lanen. Det skulle ocksd kunna bidra till att man far
en dyrare lanebild for svenska hushall.

Det leder mig in pa den sista delen av min presentation. Man maste
fraga sig vad penningpolitiken kan gora. Ar rantan ett bra medel for att
forsoka hindra finansiella bubblor som byggs upp i ekonomin? Jag tycker
att Rikshanken har gjort ratt under de senaste aren i att féra upp fragan
om hushallens skuldsattning pa agendan. Jag tror att det har bidragit till
att vi har fatt en bra diskussion om de har fragorna. Som visades tidigare
har hushallens skuldsattning stabiliserats. Vi kunde likvél ha haft en uppat-
gdende kurva. Jag tror att det har varit viktigt att detta varit en fraga i
penningpolitiken och att vi har tagit hansyn till den pa olika satt och fort
en 6ppen dialog.

Men sjélvklart &r rantan ett trubbigt vapen. Hér tror jag mycket pa det
nya politikomrade som vi diskuterar och som handlar om makrotillsynen.
Det finns ett forslag nu fran Finanskriskommittén om hur det har skulle
kunna organiseras for framtiden. Har finns ocksa en viktig del som hand-
lar om verktyg. Det handlar om att man ska ha makrotillsynen pé plats
och ett tydligt ansvar, men man méste ocksé ge makrotillsynen verktyg, s&
att man tidigt kan reagera och pdverka nar man ser att potentiella bubblor
ar pa vag att byggas upp i det finansiella systemet. Det kan handla om
kontracykliska kapitalbuffertar, dar man forsoker paverka bankernas kredit-
givning 6ver en konjunkturcykel. Det kan handla om riskvikter pa bolan.
Det kan handla om loan-to-value, eller bol&netak, som vi brukar tala om
och som Finansinspektionen har infort. Det kan ocksd handla om amorter-
ingskrav, som tidigare namndes har.

Det har &r ett viktigt omrade som man jobbar mycket med internatio-
nellt. 1 EU har man etablerat Europeiska systemriskradet. For att vi ska fa
ett bra ramverk i Sverige tror jag att det har ar en bidragande pusselbit. P&
det sattet ska vi kunna bedriva penningpolitik pa ett kanske lite mer renod-
lat satt. Infor framtiden ska vi se till att vi kan fokusera pa prisstabilitet
och finansiell stabilitet och att vi har de ratta verktygen pa plats.
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Ordférande Anna Kinberg Batra: Tack for det! Det var valdigt intres-
santa inledningar bada tva. Jag ar saker pa att de vacker ett antal fragor
och lust att gora olika inlagg. Partierna far nu stalla fragor i storleksordning.

Sven-Erik Bucht (S): Fru ordférande! Enligt min mening tenderar vi i
Sverige att ha alltfor stort fokus pa Rikshankens forméaga att lésa manga
viktiga samhallsproblem. Inte minst de frekventa utfragningar som vi har
och som sinds i tv bekraftar det pastdendet. | och for sig tycker jag att
bade riksbankschefen och vice rikshankschefen gjort valdigt intressanta
redovisningar i dag. Jag tackar er bada for det.

Mina fragor riktar sig till sdval riksbankschefen som vice riksbanksche-
fen. Frdgorna handlar om vilka vapen eller verktyg som Riksbanken har
for att losa alla de problem som ofta berdrs i samhallsdebatten i samband
med Riksbanksdirektionens penningpolitiska méten. Vilka verktyg har Riks-
banken? Hur méanga ar de? Vilka problem kan de 16sa?

Som jag forstdr det kan Rikshanken via sankt ranta forsoka stimulera
den allmanna efterfragan i ekonomin, vilket den i dag gor, da vi de facto
har en negativ realranta. Men har Rikshanken verktyg som rar pd massar-
betsldshet och massutanforskap, som vi har i Sverige i dag? Har Riksban-
ken verktyg for att stimulera utbildning, sa att foretagen far ratt utbildad
arbetskraft, som de efterfragar? Jag tror inte att ni har det, men jag kan ha
fel. Det ar darfor jag staller fragan.

Slutligen: Vi har en forhallandevis hog hushallsupplaning, framfor allt
till bostader i Malardalen, vilken véra banker till stor del refinansierar i
utlandet. Har Riksbanken ndgra verktyg som effektivt kan begransa och
minimera dessa risker?

Ordférande Anna Kinberg Batra: Jag vill sjélv i egenskap av ledamot i
Moderaterna stélla en fraga om hushallens skuldséttning. Ni tar bada upp
den frgan. Som ni bada pdpekat med hjalp av olika bilder och som vi har
diskuterat har ett antal ganger ar nivéderna ganska hoga, sarskilt i till exem-
pel Malardalen. Av det penningpolitiska protokollet att déma fors diskus-
sioner inom direktionen om exakt hur ménga hundra procent det &r, men
att det ar flera hundra procent &r séklart i sig en situation vard att forhélla
sig till.

Vi har dterkommande sadana har utfrigningar, och sedan nagra ar till-
baka har vi sett att 6kningstakten avtagit ndgot sedan bolénetaken inférdes
och sedan rekommendationen om amorteringskrav kom. Ni visar ocksa att
nivaerna har stabiliserats ndgot. Men det ar anda snudd p& anméarknings-
vart att over halften av hushdllen inte amorterar pd sina bolan, trots
rekommendationen om amorteringskrav.

Mot den bakgrunden skulle jag vilja be framfor allt Stefan Ingves att
reflektera ndgot Gver hur man kan uppna en battre amorteringskultur. Det
finns fordelar och nackdelar med ett lagstadgat amorteringskrav. En nack-
del ar att det kanske pressar ut hushallen till svarare situationer i vissa
skeden av livet. Hur kan man utan att lagstifta skarpt uppna en battre amor-
teringskultur? Bankféreningens rekommendationer har inte réckt langre an
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hit. Vad kan till exempel myndigheter géra for att fi bankerna att uppna
en battre amorteringskultur? Det borde vara norm att amortera atminstone
om man ar ung och tecknar nya bolan och en avvikelse att inte gora det.
Hur kan man i sé fall gora det tekniskt?

Min andra fraga 4r: Om atgarder vidtas av till exempel myndigheter och
banker for att fA ned andelen hushéll som inte amorterar och vi far en
betydligt battre amorteringskultur, hur skulle det pdverka kommande Gver-
vaganden i direktionen nar det géller rantesattningen? Vilka nivéer eller
rorelser ar det vi talar om, utifrdn de nivaer som ni presenterar har i dag?

Mats Pertoft (MP): Fru ordférande! Jag tackar for véldigt intressanta
dragningar. Jag uppehaller mig pad samma omrade som foregaende talare.
Jag noterar att fragan om hushéllens skuldsattning fatt ett allt storre
utrymme vid de utfrdgningar jag har deltagit i under senare ar. Jag delar
den oro som Riksbanken ger uttryck for i den har fragan.

Jag undrar om en sak som har varit uppe tidigare, ndmligen vilka verk-
tyg som egentligen &r relevanta och vad man kan gora. Jag noterar vissa
glidningar har. Ni far gdrna ratta mig om jag Gvertolkade er. Tidigare har
det mest varit varningar for en hogre skuldséttning, som jag upplevt det. |
dag har jag tyckt mig hora att man egentligen ska sanka skuldséttningen.

Kan ni bada lista ungefér tre atgarder for att komma at det har? Fram-
for allt undrar jag vem som ska gora det. Vad kan Riksbanken gdéra? Vad
bor branschen géra? Vad bor regeringen gora? Regeringen har hittills inte
gjort sérskilt mycket — respektive ingenting. Det &r Riksbanken som har
fatt ansvaret, trots att det kanske inte alls &r Riksbanken som ska gora det.

Det vore intressant att fA kommentarer om ytterligare tva saker. Det ena
ar att vart grannland Danmark har gétt ganska langt och nu sanker mojlig-
heten till avdragsratt pa rantor. Hur skulle en sadan atgard fungera i
Sverige? Det ar sjalvklart en politisk fraga som ligger hos regering och
riksdag. Det andra dr Finansinspektionens rapport, som kom i dag och
som Stefan Ingves ndmnde. Jag har last pressmeddelandet och noterat att
Finansinspektionen verkar relativt néjd med den utveckling som har skett.
Er inriktning &r snarare att ni pekar allt starkare pd konsekvenserna som
den hoga skuldsattningen kan fa, dven om den slutat dka, och de risker
den innebdr infor framtiden, till exempel for arbetsldsheten.

Riksbankschef Stefan Ingves: Sven-Erik Bucht frdgade om véra instru-
ment och vad vi &r satta att gora. Vi har ett inflationsmal, och for att
hantera det satter vi rantan, som i sin tur paverkar den allminna efterfra-
gan. Det kan vi gora i viss utstrackning givet att vi klarar vart inflations-
mal, vilket innebar att inflationstakten kommer att variera pa sikt. Vi har
anda sedan mitten av 90-talet sagt att det inte ar tekniskt mojligt eller hel-
ler meningsfullt att finjustera inflationstakten sd gott det gar pa valdigt
kort sikt. Det vore inte bra for den allménna ekonomiska utvecklingen,
och det skulle sannolikt leda till stora svangningar i ekonomin. Om man
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hamnar 6ver eller under tar det ett tag att aterfora inflationstakten till 2
procent. Det vi har att gora darutdver ar att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasen.

Detta ar de instrument vi har. Vad som gors darutdver ska goras av
andra enligt den ordning som galler i dag. En del av frdmjandet av ett
sakert och effektivt betalningsvasen handlar om finansiell stabilitet i s&
matto att vi genom att intensivt fora samtal arbetar med fragan vad vi ska
gora i Sverige s att vi inte far problem i den finansiella sektorn.

Den andra fragestallningen, som &r intimt forknippad med den allménna
ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken, handlar om att man vill
undvika att hamna i problem. Vid det hér laget vet vi fran ett ganska stort
antal lander att nar vél olyckan har intraffat tar det flera &r innan man har
klarat av problemen. Under den perioden far man sannolikt bade lag infla-
tion och hog arbetsloshet, och det tar Iang tid att gora detta.

Fréagestallningar om utbildning och liknande ligger alltsa inte pa Riks-
banken, annat &n att vi naturligtvis har att inkludera allt som sker i
ekonomin i var analys av den allmanna ekonomiska utvecklingen. Det bety-
der inte pd nagot satt att det ar vi som kan finjustera vad som sker i
ekonomin. Valdigt mycket av det har ska hanteras pa annat hall. Det gal-
ler inte minst mer langsiktiga frdgor, som utbildning och sadant, vilka
paverkar produktivitet och tillvaxt pa lang sikt. Vad vi kan agna oss at ar
att nagot paverka den allmanna efterfragan kring den allmanna konjunktur-
utvecklingen.

Ordforanden frégade hur man ska hantera fragan om amorteringskultur.
I den bésta av varldar sdge man helst att bankerna sjalva komme till
insikt. Det ar inte rimligt att sldppa i vdg det hér. Det &r en Kortsiktig syn
pé& bankverksamhet att lata det ske. Om man anda later det ske far man ta
sig en funderare p& vad det kan tankas innebara pd myndighetssidan. Ett
slags minimum hér, om jag tanker hogt, vore att dtminstone utga fran att
1an ska amorteras. Det ar grundstrukturen nar det galler 1dn. Man ska ha
ganska goda skal att avvika frdn det. Man ska kunna motivera det pa
nagot satt. Det ar dtminstone nagonting att bérja med. Om det sedan inte
fungerar kommer man naturligtvis langre ut pa regleringsagendan. D4 far
man se hur man ska hantera det.

Mats Pertofts frdga om lan ar egentligen samma fraga. Vi diskuterar
amortering. Lénetak har haft en viss effekt s& hér langt. M4 vara att fokus
dd har hamnat valdigt mycket pd topplan, vilket inte behover vara fel i
sig, men den langsiktiga frigan om amorteringar i storsta allmanhet kvarstar.

Riskvikterna kommer att ga upp. Det &r rimligt, givet vad som har skett
pa svensk bostadsmarknad. Men man ska ocksd komma ihdg att det inte ar
Riksbanken som har instrumenten hér. Det anknyter till Sven-Erik Buchts
fraga. Vi for samtalet. Rantan paverkar naturligtvis i viss utstrackning vad
det kostar att lana. P& det sattet har penningpolitiken pdverkan. Men med
den beslutsstruktur som vi har i dag ligger det dvriga pa annat hall.
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Man kan dela in det i tvd delar. Den ena delen &r vad som sker inom
den finansiella sektorn. Det &r ndrmast den som vi arbetar med. Det &r
vart amnesomrade: vad bankerna gor, vad Finansinspektionen kan gora
och vad som sker inom det omradet. Den andra delen &r de andra politik-
omradena, som inte &r var sak. Det kan galla vad som sker i frdga om
ranteavdrag och utbudet av bostader.

Nar det galler de har fragestallningarna ar det ytterst kanske inte alltid
en enskild atgard som &r den stora fragan, utan det ar summan av de olika
atgarderna som producerar ett stabilt lage.

Forste vice rikshankschef Kerstin af Jochnick: Sven-Erik Bucht sade att
det ar for mycket fokus pa penningpolitiken. Vi har sankt rantan och vi
tror att vi har gjort en hel del for att stodja svensk ekonomi och for att vi
ska na inflationsmalet pa 2 procent. Men samtidigt har vi vart andra ben
med ansvaret for finansiell stabilitet. Vi har ként att det &r viktigt att fora
en publik diskussion om vad for risker det laga rantelaget mojligen kan
fora med sig. Har ar fokus pa hushallens skuldsittning. Det har varit en
viktig friga for oss. Men som Stefan sager ar det valdigt svart for oss; vi
har inga verktyg att gora ndgonting at det. Vi kan dock fora en publik
diskussion om det.

Vi har talat mycket om makrotillsynen, som &r ett nytt omrade. Jag tog
upp detta i min presentation ocksa. Det ar klart att den inte kommer att
I6sa allting. Men jag tror att vi behover jobba med den fragan skyndsamt.
Det har har utretts, inte bara i Sverige utan ocksa i Europa. For ett och ett
halvt &r sedan inrattade man Europeiska systemriskradet. Det skedde for
att vi behdver fa fram en battre analys Gver systemrisker och de risker
som finns l&dnkade mellan det finansiella systemet och den reala ekonomin.
Tyvarr ar det nog s, om vi ser tillbaka pd historien, att vi har varit
ganska bra pa analys, men mindre bra pa att vidta dtgarder nar vi har sett
att risker &r pa vég att byggas upp. Det ar darfor det &r s viktigt att vi far
omradet makrotillsyn pa plats.

Europeiska systemriskradet har utfardat en rekommendation: Varje land
inom EU bor se till att det har ndgon myndighet pa det hir omréadet och
att den finns néra centralbanken. Varfor sdger man att den ska finnas nara
centralbanken? Ett skél ar att de flesta centralbanker har god kapacitet vad
géller finansiell stabilitetsanalys och goér goda analyser av den reala ekono-
min och dess forutsattningar i den penningpolitiska processen. Det galler
att knyta samman dessa omraden pé ett bra satt, sa att vi ocksa far mojlig-
het att agera. Jag hoppas att detta ar ett tillfredsstallande svar pa Mats
Pertofts fraga om vad vi behdver géra. Vi behdver fa ett battre ramverk pa
plats, och vi behdver fd ett helhetsperspektiv. Jag tror inte att man bara
kan saga att det behGvs amorteringskrav eller belaningstak. Vi behover fa
ett helhetsperspektiv for att fa en béattre kultur.

Gunnar Andrén (FP): Jag har tva fragor. Den forsta riktar sig till vice
riksbankschefen. Den andra riktar sig till riksbankschefen och har att géra
med s. 13 i hans foredragning.
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Till vice rikshankschefen vill jag stélla fragan: Ar det for billigt att ldna
i Sverige? Det ar en viktig fraga. Jag tillhor den lyckliga generation som
kom till redan pd 40-talet och kopte hus och allt mojligt sidant pa 70-
talet. D& var avdragsratten 100 procent. A andra sidan Iag rantorna pé& 10-
15 procent. Det dar har gjort att vi har betalat véldigt mycket rantor och
gjort valdigt stora avdrag.

Nu forsoker vi reglera detta. Vice rikshankschefen har skrivit pa s. 4 att
ett fall i bostadspriserna kan fa stora effekter pd konsumtionen och sé
vidare. Det forutsatter pd nagot satt nar man jamfor med andra lander att
huspriserna i Sverige ar de korrekta. Man kan tanka sig att de kanske &r
valdigt uppblasta pa grund av att det &r véldigt billigt att lana. Ar det for
billigt att 1dna i Sverige, sa att vi far en felaktig bild av detta?

Jag vill stalla en fraga till riksbankschefen angdende s. 13. Som kalla
star Riksbanken. Nar man tittar pd kurvan under rubriken “En lamplig
avvagning i penningpolitiken” kan man se en liten andring, en lite nedat-
gdende kurva for resten av 2013. Det &r inte s& mycket, men den &r nagot
nedatriktad. Fragan &r: Ar det riksbankschefen sjalv som har ritat denna
kurva eller inte?

Ordforande Anna Kinberg Batra: Det var ocksa en fraga. Riksbanksche-
fen ska kunna svara pa allt mojligt.

Per Asling (C): L&t mig bérja med att tacka for tv bra féredragningar!
Jag borjar med att vanda mig till vice rikshankschefen.

Det fors nu en diskussion som ar valdigt positiv om att vi maste starka
makrotillsynen. Vice rikshankschefen pratade om ett nytt politikomréde.
Det finns behov av att klargdra och tydliggora ansvaret och hur verktygen
for att uppnd en battre makrotillsyn kan uppnds. Fragan har varit uppe i
Finanskriskommittén, och betraffande arbetsférdelning och uppdrag vill
man lagga ett snarlikt uppdrag till Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgaldskontoret nér det galler att arbeta for ett stabilt och vél funge-
rande finansiellt system. Min fréga ar: Finns det en risk i att lagga ut
arbetsuppgifter och diarmed funktioner och ataganden pé& flera myndighe-
ter? Hur kan vi sakerstalla att regelverket ar tydligt och att arbetsférdel-
ningen 4&r tydlig? Jag skulle gérna vilja att vice riksbankschefen
kommenterade det lite grann.

Lat mig ocksé vanda mig till riksbankschefen. Riksbanken har att fatta
sitt rantebeslut utifran en helhet i den svenska ekonomiska utvecklingen
dven om vi vet att det kan skilja ganska mycket mellan olika regioner och
olika grupper. Flera har lyft fram hushdllens skuldsattning. Dar kan
noteras att hdginkomsttagare har en relativt sett hdgre skuldséttning an man-
niskor med lagre inkomst. Yngre har generellt en hogre skuldséttning an
aldre, av forklarliga skal. Men det finns ocksa regionala skillnader, vilket
har tangerats har tidigare i frgestallningen. Det ar framfor allt storstadsom-
radena som bidrar till en 6kad skuldsattning — mycket beroende pa en
Overhettad bostadsmarknad.
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P& motsvarande satt vet vi att tillvaxten skiljer sig at i landet. Regional-
bruttoproduktens tillvaxt ar starkast i nagra av de nordligaste kommunerna
i landet; Kiruna, Arvidsjaur och Jokkmokk bidrar starkt.

Min fraga till riksbankschefen &r: P& vilket satt anvander Rikshanken
regionala analyser i sitt arbete nar man tittar pd hur utvecklingen i landet
sker?

Sven-Olof Sallstrom (SD): Tack for en bra dragning! Jag stéller mina
fragor till riksbankschefen och vice riksbankschefen, sa far ni sjilva valja
vem som svarar.

Jag har tva fragor, och den forsta ar i flera delar. Jag aterkommer till
det har med amorteringskrav. Har det under de senaste &ren forekommit
att det har varit pakallat med annu storre rantesiankningar for att stimulera
efterfrdgan men att just hushéllens hoga belaning har forhindrat, som ni
ser det, ytterligare en rantesankning for att stimulera efterfragan?

Det andra steget i fragan ar: Gar det enligt er mening att inféra amorter-
ingskrav utan att just amorteringskravet i sig sjalvt hammar efterfragan?

Jag kommer nu till min andra fraga. Senare i dag kommer riksdagen att
rosta — och formodligen kommer en majoritet att sdga ja — om att eurozo-
nen ingar i ett tatare samarbete i finanspakten. Daremot kommer inte
Sverige att omfattas av regelverket. Vi kommer fortfarande att ha en sjélv-
standig finans- och penningpolitik. Enligt er mening: Hur paverkar detta
pa kort och pa lang sikt den svenska arbetslosheten, och hur paverkar det
vara mojligheter att nd inflationsmalen?

Ulla Andersson (V): Tack for era foredragningar! Jag tycker att det &r
bra och viktigt att Riksbanken diskuterar hushallens skuldsattning. Vi har
bland annat foreslagit fem olika punkter for att minska hushallens skuld-
sittning. Som jag tolkar det har ni ansett att hushallens skuldséttning ar ett
stérre problem &n arbetslosheten trots att penningpolitikens paverkan pa
arbetslosheten finns belagd i forskning, men inte alls pd samma satt. Jag
tyckte ocksa att vice riksbankschefen sade har att penningpolitikens paver-
kan pa hushallens skuldséttning egentligen inte riktigt finns.

Forskningen visar att penningpolitiken har en stor paverkan pa arbetsls-
heten men inte pad hushallens skuldsattning. Vi kan dartill lagga att
Sverige behover 6ka den inhemska efterfragan for att skapa fler jobb men
ocksd for att minska vart bytesbalansoverskott sd att andra lander kan
minska sina bytesbalansunderskott. Vi behover ocksa oka vaér inflation.

Vi vet att sé lange vi har hog arbetsloshet ar det svart for arbetarkollek-
tivet att ta ut hogre I6ner, vilket i sin tur leder till att deras skuldsattning
blir hdgre. Om man inte har en I6n far man belana sig i stallet. Allt detta
hanger ihop.

Om vi tittar pa s. 43 i den penningpolitiska rapporten — det &r en bild
ni har valt att inte ha med har i dag — kan vi se att hushallens formogenhe-
ter vida overstiger skulderna béade nar det galler real formdgenhet och total
formdgenhet. Jag tycker att det &r viktigt att belysa detta.
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Mina fragor ar egentligen tre. Arbetslosheten ar hog. Vi vet att penning-
politiken har effekt pa arbetslosheten. Ni valjer att prioritera hushallens
skuldsattning trots att vi ser att tillgdngarna for hushéllen ar stérre an skul-
derna. Jag har lite svart att se vilken bedémning ni goér av den effekt
penningpolitiken har pa hushallens skuldséttning. Det har inte redovisats
pa nagot satt, utan det 4r mer ett resonemang ni for.

Jag skulle vilja veta vilka beldgg ni har for att penningpolitiken har
paverkan pa hushdllens skuldsattning och hur de i sa fall ser ut.

Vi har foreslagit att man ska infora ett amorteringskrav pa boldn med
beldningsgrad dver 75 procent. Vi tycker att det ar rimligt, och vi tycker
att det ar viktigt att folk amorterar. Regeringen svarade i tisdags i en
debatt om en interpellation jag har stéllt att det inte ar aktuellt med ett
amorteringskrav lagstiftningsvagen eftersom det har en atstramande effekt
pa ekonomin i ett svart lage. Det kan man forstd pa sitt satt. Men samti-
digt valjer Rikshanken att inte sanka rantan pa grund av hushéllens skuld-
séttning.

Vilket av dessa tvad instrument — rantan eller ett amorteringskrav pa
bolan med beldningsgrad Gver 75 procent — har storst atstramande effekt
pa samhéllsekonomin?

Stefan Ingves: Gunnar Andrén fragade vem som har ritat kurvan. Till-
sammans med staben haller vi alla i pennan! Det ar hela tiden en diskus-
sion om sannolikheten for att géra det ena eller det andra nar det galler
rantesankningen framover. D& far bojen pa kurvan illustrera var bedoém-
ning — att det ar lite storre sannolikhet vid detta beslutstillfélle for en
sénkning &n for en hdjning. Men den stdrsta sannolikheten &r att réantan &r
oftréndrad.

Samtidigt forsoker vi fora resonemangen pa ett sadant sétt att vi blickar
over en lite langre tidsperiod s& att det inte blir alltfor stort fokus pa
enskilda beslutstillfallen. Penningpolitik ar dnda en rorelse Gver tiden dar
varje enskilt beslutstillfalle kanske inte ar det som ar allena saliggérande.

Per Asling stallde en fréga om regionala skillnader och hur vi analyse-
rar det. Nar man tanker pa Sverige fran ett penningpolitiskt perspektiv har
vi inte en regional penningpolitik, och vi har inte olika réntor i olika delar
av landet — i grunden darfor att vi inte heller har olika valutor i olika
delar av landet.

Vad vi har att gora i var analys ar att fundera pa den allminna ekono-
miska utvecklingen. DA spelar det sjalvfallet roll vad som sker pd olika
hall i Sverige. Det paverkar BNP-utvecklingen, det pdverkar arbetslosheten
och det paverkar var syn pé hur tillvaxten kan te sig framéver. Vi far vaga
ihop detta efter basta formaga. Men samtidigt har vi i arlighetens namn
inte sett var uppgift sa att vi har ett speciellt regionalt perspektiv. Det ska
hanteras av andra.

Sven-Olof Sallstroms fraga gallde 1an, att stimulera efterfrdgan och var
vi i dag befinner oss. Nar det galler manga aspekter pa ekonomisk politik
och &ven penningpolitik har man att géra avvagningar inte bara i vad man



OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 MARS 2013 BiLAGA 5

gor vid en tidpunkt utan ocksa nar det galler vad som sker vid en tidpunkt
i forhallande till vad som kan tankas ske vid nagot tillfalle langre fram i
tiden. Dar &r detta med 1an, skulder och skuldstockar en speciell fraga som
inte 4r sa latt att hantera. Det ar svart att blicka in i framtiden. Det &r
svart att géra prognoser med ndgon storre precision bortom ett till ett och
ett halvt ar eller ndgonting sadant.

Samtidigt vet vi att om skuldstockarna pa det ena eller det andra séttet
blir for stora kommer ocksa penningpolitiken i framtiden att utsattas for
begransningar. Ett annat allmént satt att beskriva dessa tankar ar att sdga
sd har: Under den period som vi hade en fast vaxelkurs var penningpoliti-
ken det den var i detta avseende. Varje gdng man skulle ¢ka den allmanna
efterfrdgan skedde det genom finanspolitiken. Varje gdng man gjorde det
Okade statsskulden, och s tankte man sig att den kanske skulle minska
nér det blev goda tider, vilket den sedan inte gjorde. Det innebar att stats-
skulden s& smaningom blir en begréansning, vilket i nartid har intraffat i ett
antal andra l&nder.

Man kan vénda pa kuttingen och tanka pa detta i termer av den penning-
politiska regim som vi har i dag nér vi satter rantan och véxelkursen blir
vad den blir och man har bestamt sig — vilket sjélvfallet ar politiska over-
vaganden och beslut — for att man ska ha en statsskuld som inte rusar i
vag. Man har da ocksa skapat farre frihetsgrader for finanspolitiken for att
hélla ordning pa detta. D& lagger man mer pa penningpolitiken nar det
géller att hantera efterfrdgan i ekonomin. Man kan géra det pa ett sadant
sétt att varje gdng man sinker rantan dkar skuldstockarna i ekonomin efter-
som penningpolitiken verkar via att ndgon ska lana mer. Om man rakar ut
for samma fenomen under lang tid blir till sist de l&nestockarna — ma vara
att de rakar befinna sig i den privata sektorn — begrénsningen for vad som
ar gorligt. Nar man far bekymmer vet vi av erfarenhet att det blir ett stort
bekymmer.

Det vi sliter med i dagslaget nar det galler att gora dessa avvagningar
ar att den ekonomiska teorin har svart att hantera detta &ven om man har
observerat det ménga ganger i verkligheten. Inte minst nar man bygger
modeller &r det svért att bygga in detta i modellvarlden, vilket ar ytterli-
gare ett bekymmer. Om man &r ansvarig for att fatta beslut maste och ska
man fatta beslut dndd, oberoende av hur man klarar av den matematiska
kalkylen i modellvarlden. Jag brukar uttrycka det pa det sattet att en del
av penningpolitiken blir nagot narsynt, det vill siaga att man féster stor
vikt vid nuet och har svart att hantera en diffus framtid.

Néar det galler fragan om den trade-off som finns har och om man tén-
ker pd det hela lite mer i nartid och i termer av effekt pA konsumtionen ar
det s& att om man andrar kraftigt i amorteringskulturen eller i ndgon annan
del av detta slar det sannolikt mycket kraftigare och snabbare pa konsum-
tionen &n om man andrar rantan. Alla dessa atgarder, inklusive ranteforand-
ringar, innebar pa ett eller annat satt om man hdojer réantan att det blir
dyrare att lana. | det avseendet finns det en trade-off dar.
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Samtidigt maste man vara medveten om att det nog inte gar att ersatta
ranteférandringar med en valdig massa andra atgarder. Vi har inte sarskilt
goda erfarenheter av det frdn 70- och 80-talet. Om man far en for stor
diskrepans mellan regelverket och den allmanna rantenivan far man andra
bekymmer. D3 far man kdmpa med det som pa 80-talet kallades for den
grd kreditmarknaden, for da blir det stora arbitragemdjligheter som man
far hantera i stallet. Det kravs att det finns nagonting lagom i detta hela
tiden, och man far hitta ndgon lamplig avvagning dar.

Vad som nu sker i EU och i vad man det paverkar svensk penningpoli-
tik kan jag egentligen inte se. Vi har de frihetsgrader vi har nar det géller
penningpolitiken i Sverige. Sedan paverkas naturligtvis den av hur man
hanterar de allmanna ekonomiska bekymmer man har i Europa i ovrigt.
Men de regelférenklingar som nu sker andrar inte nagonting Gver huvud
taget nar det géller vart satt att utdva penningpolitik har hemma.

Ulla Andersson hade fragor och papekanden om att man har en stor real-
formogenhet. Ja, det har man. Men det ar ocksa sa att priser gar upp och
ned. De betalningar som man ska gora tar man ur den I6pande inkomsten.
Darfor maste och bor man anda hélla reda pd hur mycket 1an man har i
forhallande till disponibel inkomst. Det &r darifrdn bekymren kommer, och
det ar ocksd darifran de kommer nar det galler effekten pa konsumtionen,
som vi har sett hér tidigare.

Jag hoppas att jag nagorlunda har svarat pa fragan om penningpolitik
och skulder. Om skulderna &r lagre — om jag borjar i den &nden — har
naturligtvis penningpolitiken fler frihetsgrader precis pd samma satt som
finanspolitiken eller andra &tgarder, vilka det nu vara ma. Man har fler
frihetsgrader pa det hallet om statsskulden &r Iag jamfort med om den &r
hog. Det betyder i bada fallen att vi har en Iangsiktig frdga som har att
gora med skuldstockar i storsta allménhet och dar man inte vill att de ska
bli for stora oberoende av var de rakar befinna sig.

Sedan ar det inte alltid sérskilt enkelt att hantera detta i ett kortsiktigt
perspektiv. Om man enbart fokuserar pa kortsiktiga fragor och enbart har
en tidshorisont som stracker sig ett eller ett och ett halvt &r framat i tiden
ar min uppfattning att penningpolitiken latt blir for narsynt. D& far man
gora dessa avvagningar, som kan vara ganska sa svara. Nar man talar om
det i termer av arbetsldshet har vi sett i ett stort antal lander att ndr man
efter ett antal &r av snabb tillvéxt i skuldstockarna har rékat ut fér en implo-
sion far man ocksd en utdragen period med stigande arbetsléshet som
dessutom kan vara ganska utdragen. Det ar de har svara avvagningarna
som vi sliter med nér det galler detta.

Nar det galler detta med réanta eller amortering galler det att hitta nagon-
ting lagom. Om man vill &ndra fardvdg kan man inte och bdr man inte
gora det sarskilt hastigt om skulderna har blivit stora. D3 slar det hart pa
enskilda hushall. Det kan ocksa sla hart pa konsumtionen, och om det blir
en obalans mellan regelverken och den allméanna rantenivan far man till-
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baka problemen inom den finansiella sektorn. Det handlar om arbitrageméj-
ligheter och en framvéxt av en annan finansiell sektor — vad man nu véljer
att kalla den — vid sidan av banksektorn.

Kerstin af Jochnick: Jag bérjar med Gunnar Andréns frdga om bostads-
priserna och hur vi ser pa det. Det har varit en fraga under lang tid om
bostadspriserna har blivit fér héga och hur sannolikt det & med ett bostads-
prisfall. Vi gjorde en stérre utredning for ndgot ar sedan, och vi har
publicerat den i en rapport. Slutsatsen av utredningen &r i stora drag att vi
tycker att det finns flera fundamentala faktorer som forklarar den prisut-
veckling som vi har sett. Dock kan vi inte utesluta att vi far en nedgang i
bostadspriserna. Det finns ocksa redovisat i rapporten.

Skalet till att vi ser att det finns fundamentala faktorer bakom det hela
ar delvis det Iaga bostadsbyggandet, som namndes tidigare. Det kanske &r
sarskilt uppenbart i storstadsomraden. | Stockholm byggs en lagenhet pé
fem personer som flyttar in — tror jag att det ar. Men det finns ocksd
annat som paverkar. Vi har haft en god inkomstutveckling, vilket ocksa &r
en del av forklaring till uppgangen pa priser vad galler bostader.

Nér det galler frdgan om huruvida det ar for billigt att lana kan jag séga
att vi har sankt rantan till en historiskt lag niva pa 1 procent. Det gor vi
for att understddja svensk ekonomi, for att se till att foretagen ska kunna
anstalla och for att se till att det finns en hygglig efterfragan. Men till
syvende och sist ar vi beroende av att det gar bra ocksa for omvarlden. 50
procent av var BNP kommer frdn utlandet, och 70 procent av varuexpor-
ten gér till Europa. Vi méste hoppas pé& att situationen i Europa vénder
och att det kommer tillbaka.

Det finns en generation som véxer upp nu och som tar lan och — kan-
ske framfor allt i storstadsomréadena — ganska stora ln. Man har inte en
historia av att rantelaget kan komma upp pa hogre nivéer. Det kanske blir
dyrare for hushéllen s smaningom, och det kommer saklart att sl pa kon-
sumtionen. Hushéllen far lagga mer pengar pa rantebetalningar och mindre
pad konsumtion. Kopplat till Finansinspektionens undersékningar &r man
kanske ganska positiv. Bankerna har en noggrann kreditprovning och stél-
ler krav p& kunden att han eller hon ska kunna klara ett betydligt hogre
rantelage. Men da blir det sd att kunden klarar av sina 1an samtidigt som
vi far en annan effekt pa ekonomin genom en minskad konsumtion.

Per Asling stallde en fraga om Finanskriskommittén och omradet makro-
tillsyn. Jag tycker att det ar viktigt. Vi haller pa att titta p& Finanskriskom-
mitténs forslag nu med en remisstid fram till slutet av maj. Vi ska
formulera vad vi har for synpunkter pa sjalva utredningen. Det ar jattebra
att vi har kommit s& har langt. Samtidigt finns frdgan om delat ansvar och
hur man ska hantera det. Det ar en viktig fragestallning; egentligen ar det
inte bra att ha ett delat ansvar, for det finns alltid en risk att ndgonting
faller mellan stolarna. Samtidigt har Riksbanken ett uppdrag vad géller
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finansiell stabilitet och systemfragor, och Finansinspektionen och Riksgal-
den har ocksd sitt respektive ansvar. Hur man an organiserar detta kravs
det ett ndra samarbete mellan myndigheterna.

Jag tycker att det &r viktigt med tydliga mandat. Det &r viktigt med
ansvarsutkravande, och det ar viktigt att man har en god analyskapacitet.
Detta ar svara fragor. Det finns viéldigt lite forskning, som Stefan namnde
har tidigare. Vi behéver komma betydligt langre i vért kunskapande for att
ocksa vara sakra pa att vi vidtar ratt &tgarder. Det dr ett stort ansvar oav-
sett vilken myndighet som far detta — eller om det blir ett delat ansvar.
Jag tycker att det &r viktigt att man just har kapaciteten att goéra analyser
och dven att komma fram med rimliga atgarder tillrackligt tidigt.

Rikshanken har i dagslaget inte nagra verktyg pa detta omrade. Det &r
ocksd en diskussion i Finanskriskommitténs betankande. Man séger att
detta far utredas vidare. Man foreslar inga konkreta verktyg utan sager att
det far utvecklas vidare senare. Det ar en sddan sak som vi behover fun-
dera oOver. Hur lange kan vi vanta? Eller behover vi forsoka fa detta pa
plats precis som man har fatt i flera andra lander i Europa?

Sven-Olof Sallstrom talade om finanspakten och effekten pa Sverige.
Jag vill bara l&gga till det som Stefan ndmnde: Europa ar viktigt for oss i
Sverige. Det ar viktigt att det gar bra for Europa. Alla de atgarder som nu
ar vidtagna under det senaste halvaret syftar till att fa battre ordning.

Vi lever fortfarande med en osékerhet nédr det géller den europeiska
utvecklingen. Vi har problem med Cypern. Det finns problem i Italien
som spiller 6ver pa de finansiella marknaderna. Detta & nog néagonting
som vi far leva med. Lite besvarande 4r det alltid med denna osékerhet.
Den gor att bade svenska och utlandska foretag och hushall blir lite mer
forsiktiga med bade konsumtion och investeringar. Vi behéver komma
dver den puckeln och se till att det gar bra bade for Sverige och for utlan-
det. Men vi 4r beroende av att detta kommer pa plats pa ett bra stt.

Slutligen har jag mdéjligen ytterligare en kommentar till Ulla Anderssons
synpunkter pa vart diagram Gver hushéllens formdgenhet. Det ar helt rik-
tigt att bade hushallens tillgdngar och skulder har okat. Samtidigt ar vi
oroliga for att vi far en prisjustering pa tillgdngssidan vad géller hushal-
lens fastigheter och bostader; det finns dtminstone en sddan risk. Som jag
visade i mina diagram har vi sett att nar hushéllen far en prisjustering pa
sitt boende tanker de: Nu maste jag forsoka oka mitt sparande sd att jag
aterstaller balansen mellan tillgingar och skulder. D& far man just denna
effekt — man drar ned pa sin konsumtion, vilket far effekt pa tillvaxt, sys-
selsattning och s vidare. Allting hanger ihop, och det ar bakgrunden till
att vi hyser en viss oro for hushallens skuldsattning.

Anders Sellstrom (KD): Ordférande! Jag ska borra lite vidare i en sak
som vi var inne pa tidigare, namligen boldnen och skulderna. Er bild visar
de nytagna boldnen — dem som man inte amorterar pid. Men bolanetaket
har inneburit att manga nog amorterar pa de 15 procent som inte syns i er
bild. Det ar lanat av foraldrar, det ar lanat pa topplan och det &r lanat pa
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olika saker. Denna del syns inte, for det &r dar man har amorterat snabbast
eller tminstone har bérjat amortera innan man gar in pa den andra bilden.
Alltsé kanske det anda sker en amortering.

Jag tycker att det ar bra med en amorteringskultur. Néarliggande l&ander
ar betydligt duktigare an Sverige pd att ha detta inbyggt i systemet. Det ar
val nagonting som vi férhoppningsvis ska komma tillbaka till pd ndgot satt
utan att for den sakens skull kanske behdva lagstifta om det.

Jag har en fundering. Ni sager sjalva att ni har lyft detta med bolane-
skulderna under en langre tid nu for att patala det. Vi har fatt en bra
debatt om det, och det har vidtagits en del atgarder. Men ni sitter sakert
med era modeller dar ni om bolaneskulden blir for tung i era modeller
maste borja agera genom att kanske borja héja rantan. Nér sker detta? Dis-
ponibel bolaneskuld ligger val pd runt 170 procent. Hur hogt gar man
innan varningsklockorna borjar ringa i era modeller och ni kommer att
agera? Var gar gransen? Min bedémning ar att det ar darfor ni annonserar
detta; ndgonstans gar er grans for var ni maste borja agera med rantevap-
net. Var gar denna grans?

Den andra fragan galler arbetskraftskostnaden. Vi kan titta lite grann pa
Sverige kontra Tyskland. Tyskarna ar jatteduktiga pa att halla nere sin kost-
nad per producerad enhet. Sverige har ocksd varit duktigt, men inte lika
duktigt som Tyskland. Det gor anda att vi ligger bra till. Det forvanar mig
inte att ni har modeller for detta ocksd. Hur ser det ut? Om vara kostnader
borjar dra i vag och vi hamnar i nagon form av stigande kontra Italien och
de andra landerna och tappar konkurrenskraft — nar gar varningsklockan?
Och hur skulle ni agera om detta borjar springa i vag?

Jorgen Hellman (S): Riksbanken visar pa en mycket dyster bild av en
hog arbetsldshet och en mycket forsamrad matchning pa arbetsmarknaden.
Dessa tva bilder borde fa regeringen att andra sin politik. Jag undrar hur
jag ska tolka OH-bilden pa s. 6. Arbetsldsheten avspeglar inte bara lag
efterfrigan utan ocksa strukturella problem. Ska jag tolka bilden s att jam-
viktsarbetslésheten p& 80-talet var 3 procent och att vi nu har nétt en
jamviktsarbetsloshet pa 6ver 7 procent?

Jag har &nnu en frdga. Den laga inflationen talar for att Riksbanken
borde sanka rantan mer. Haller Riksbanken uppe rantan beroende pa rads-
lan for hushéllens belaning?

Min tredje fraga handlar om marknadsrantorna. Vi sag pd Riksbankens
bild att en tredjedel av bankernas lan finansieras internt i vart land, och
ungefar tva tredjedelar ute i Europa. Vi har en hogre ranta har an vad
ECB har i 6vriga Europa. Hur bedémer Riksbanken att marknadsrantorna
med den bilden kommer att vara under detta ar?

Jag kommer nu till min sista frdga. Utifran den forra utfrgningen vi
hade undrar jag hur halsotillstindet i bankerna i Sydeuropa ér.
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Jorgen Andersson (M): Fru ordférande! Lat mig forst saga att jag tycker
att det har varit en informativ och bra diskussion s& har langt. Alla inser
vi vilka svéra avvagningar som Riksbanken har att géra. Tidigare har riks-
bankschefen och jag diskuterat problematiken och talat om transmissions-
mekanismen och den eldkraft som Riksbanken kan tdnkas ha i rantevapnet.

For att problematisera diskussionen ytterligare skulle jag vilja resonera
om det handlingsutrymme som Riksbanken har i ett globalt perspektiv.
Det finns nog de som tycker att vi méjligen har hamnat pa en for l1ag gene-
rell ranteniva och att den har stor betydelse for den kreditexpansion som
har skett i ett globalt perspektiv.

Vad kan dd Sverige gora som enskilt land? Vilket handlingsutrymme
har man? Och vad skulle kunna tédnkas ske om man hade en for kraftigt
avvikande ranteniva i forhallande till Gvriga varlden? Vad betyder en
hogre rénta for Sverige?

Redan i dag anses Sverige vara en safe haven som marknad och for
kapitalet. En avvikande hogre ranteniva skulle val snarare starka denna
effekt.

Forutom att det skulle innebéra en hogre vaxelkurs, som i och for sig
riksbankschefen har forklarat vara relativt stabil, med det reala handels-
vagda kronindexet sker ett kapitalinflode till landet. Tillgangen till krediter
Okar i sa fall. Finns det en risk att en sadan tillgang pa krediter snarare
okar hushallens skuldséttning mer an en hogre ranteniva? Hur ser rikshanks-
chefen och vice riksbankschefen pa Rikshankens handlingsutrymme i for-
hallande till Gvriga varldens ranteniva?

Mats Pertorft (MP): Nar jag lyssnat pa svaren fran riksbankschefen och
vice riksbankschefen noterar jag den mélande beskrivningen av hur Riks-
banken forsoker hitta en lagom avvagning av végen kring hur vi kan
mandvrera mellan de olika atgarderna och hitta balansen mellan skuldsatt-
ning, 1an och sa vidare for att skapa béasta forutsattningar for Sveriges
utveckling. Samtidigt berér s& gott som alla fragor har hushallens skuldsatt-
ning. Det &r klart att vi ar oroade. Det blir tydligt att Riksbanken for varje
utfrdgning verkar mer och mer oroad eftersom frdgan kommer upp och
blir tydligare och tydligare i era dragningar.

D& blir min friga: Har vi en lagom kurs i dag? Jag maste dnda tolka
den allt starkare betoningen av problematiseringen av hushéllens skuldsatt-
ning att Riksbanken ser en alltmer dkande risk med detta och att scenariot
snarare blir vérre och varre liksom de eventuella foljderna. Det skulle jag
vilja ha kommentarer kring fran er bada.

Jag forstar att Riksbanken har sina verktyg, och ni anvander de verkty-
gen s& gott ni kan. Vad ni egentligen efterlyser enligt vad jag hor ar att
politiken maste agera pa ett annat sétt. Det &r inte Riksbanken som bestam-
mer amorteringskraven. Det &r inte Riksbanken som bestdmmer reglerna
kring ranteavdrag och sadana saker. Det ar en fraga for politiken; i slutan-
dan ar det regeringen som maste agera.
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Med det perspektivet: Ar vi i ett lagom scenario nu, eller finns risken
att vi tippar?

Riksbankschef Stefan Ingves: Frdgan om boldnen och vad modellerna
séger i meningen: Né&r ar det for mycket och att det av det skélet ar dags
att héja rantan? Jag skulle séga att modellerna inte sdger mycket. De sva-
rar inte riktigt pad den fragan. Det ar darfor vi har en direktion som har att
diskutera de har fradgorna och ta stallning till det. Det terfér mig till min
tidigare kommentar att det har véldigt mycket att géra med den narsynthet
som jag tycker latt finns i modellvéarlden nar man ska hantera den hér
typen av fragor. Det ar den ena fragan.

Den andra fraga som har med det har att géra ar att man mig veterligen
inte kan rdkna fram ndr statsskulden &r lagom, lika lite som man kan
rakna fram nér hushallens skuldséttning &r lagom. | slutiandan kraver det
vardeomddmen, pa det ena eller det andra sattet. D4 far man helt enkelt
resonera sig fram till vad det & man vill undvika och vad man tycker att
det har blivit for mycket av. Vi har sagt manga ganger fran var sida att vi
ar pa vag in i ett lage dar det, om ingenting gors, kan bli for mycket. Nu
har skulderna planat ut, och det &r bra i sig. Da ar det lite lattare att fora
den diskussionen jamfort med om det pekar rakt uppat. Det &r bra. Sedan
far vi fortsatta att grunna pa fragan hur vi ska hantera det har framover.

Eftersom varje annan atgard alltid kan Oversattas till en rantehéjning
innebér det att det pa ena eller det andra sattet blir dyrare att Iana. Obe-
roende av vem som har att fatta besluten om de organisatoriska aspekterna
p& detta hanger det ihop med en penningpolitik i s métto att niar man
sysslar med penningpolitik kan man inte bortse frén allt det andra.

S& frdgan om arbetskraftskostnad per producerad enhet och vad som han-
der dér. Som det ser ut i dag dr det forsta som skulle hdnda om arbets-
kraftskostnad per producerad enhet stiger att inflationstakten blir lite
hogre. Om det kom farande fran ingenstans skulle vi mojligen na vart infla-
tionsmal p& 2 procent lite snabbare. Men fortsatter det sedan vidare efter
2 procent slar det dver at andra hallet darfor att i ndgot lage — och det kan
jag inte uttala mig om for det skulle i s& fall bero p& den allmanna ekono-
miska utvecklingen i 6vrigt — blir naturligtvis inflationstakten for hog. Det
leder oss s& sméningom till ranteh6jningar.

Fragan om jamviktsarbetslosheten: Vi brukar inte rakna fram en enskild
siffra, och det har att gbra med att vi alltid haft synen och synpunkten att
arbetslosheten ar beroende av allting annat som sker i ekonomin. Vi har
nojt oss med att saga ndgonstans i intervallet mellan 5 och 7 Y procent.
Det ar den slutsatsen vi har kommit fram till under det senaste aret nar vi
har resonerat kring de har fragorna. Den fraga som vi har framfor oss och
som alla har att slita med ar om det gér att halla fast vid det synsattet
eller om vi av nagot skél, vilket det nu vara md, ar pa vag uppat. Det &r
en nog sa viktig frdga, men dd kommer vi in pa strukturfragorna nar det
géller arbetsmarknaden och arbetsmarknadens funktionssatt.
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Sedan fragades det om rantan halls uppe till foljd av diskussionen om
hushéllens upplaning. Det ar en faktor som har vagts in. Det ar en faktor
som spelar roll. For att &terigen anvéinda ordet lagom ar det svart att hitta
en lagom balans i detta. Det ar ingalunda den enda fragestallning som har
funnits. Vi ska komma ih&g att rantan halverats under loppet av det
senaste dret och att penningpolitiken fortséttningsvis ar expansiv. Inte
minst har vi en realranta nara noll, eller negativ beroende pa vilken réanta
man tittar pa.

Fragan om rantorna inom EMU och rantan i Sverige ar en valdigt intres-
sant och bra frga. Det ar viktigt att inte enbart titta pa den penningpoli-
tiskt satta rantan, utan man maste titta lite bredare. Dar ar det dess vérre
sd, om vi tittar pd lat mig kalla dem slutrantorna i euroomradet, att de
varierar och varierar kraftigt darfor att banksystemet fungerar mer eller
mindre daligt. Ett satt att illustrera det ar med refirantan och genomsnittlig
foretagsranta i Tyskland som har varit pd vag ned, medan det inte alls
skett i Spanien.

Det innebar att det ar valdigt svart att inom euroomradet i dagslaget
séga att det finns en europeisk rénta. Det gor det egentligen inte darfor att
banksystemen pa olika hall i Europa inte riktigt fungerar. Man kan séga
att ju langre norrut vi kommer desto battre fungerar det. | andra delar av
Europa, Spanien till exempel, & man i ett véldigt intensivt skede nér det
galler att gd igenom sina bankrekonstruktioner. Under den tiden kan man
inte vanta sig att penningpolitiken far en sarskilt stor genomslagskraft, vil-
ket har lett till all denna extra utldning som SCB har stallt upp med. Aven
dar finns det frdgor som ar nog sa angelagna dérfor att forsta gdngen SCB
Idnade ut pa sérskilda villkor var 2007. Det har gatt manga ar sedan dess,
sd det aterstar enligt min bedémning rimligtvis en hemléxa pa olika hall i
Europa nar det galler att hantera banksektorn. Sa lange det inte sker kvar-
star svarigheterna att bedriva penningpolitik i den meningen att man l6per
risken att fd en transmissionsmekanism som egentligen inte riktigt funge-
rar. Det ar naturligtvis ett bekymmer for Europa i sin helhet.

Sedan till frgan om transmissionsmekanismen, hégre ranta och vad
som kan tinkas dé& ske. Det ar en hypotetisk frdga, s& det ar svart att svara
p& den. En fraga &r naturligtvis: Hur mycket hogre rantor pratar man om,
och hur skulle den allmanna ekonomiska utvecklingen kunna tankas se ut i
en sadan varld? D4 maéste man filosofera kring en betydligt hogre infla-
tionstakt i Sverige &n i resten av vérlden, om rantorna ska vara valdigt
mycket higre dn vad de ar i dagsldget. Det ar lite svart att genomskada
vad som kan tankas handa. | en varld dar man inte gér nagonting annat
éver huvud taget an att héja rantan far man s smaningom kanske en appre-
ciering av vaxelkursen. Men é&terigen: Givet en allman bedémning av vad
som sker i den svenska ekonomin visavi resten av varlden &r det kroniskt
svart att gora vaxelkursprognoser.
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Skulle vi leva i varld déar vi av ett eller annat skal far mycket stora
infloden av kapital i form av utldning i utlandsk valuta Gkar riskerna i
systemet. Det 4r en klassiker nar det galler att f& bekymmer. Det innebér
att allt fler blir beroende av véxelkursutvecklingen som &r svar att
bedéma. D& kan man i ett daligt scenario raka ut for att f4 bekymmer om
kronan vid en framtida tidpunkt skulle deprecieras.

Rent generellt kan man sdga att om man har stora kapitalinfléden &r det
viktiga i ett sadant scenario att de investeringar som gors producerar en
positiv real avkastning for samhallet i sin helhet. D far man en tillvaxt i
ekonomin som &r sddan att man har férmagan att betala tillbaka lanen.
Skulle & andra sidan kapitalflodena anvandas pa ett improduktivt satt s& att
det ex post visar sig att man har en negativ real avkastning da far man
bekymmer. Det &r vél kant hur bekymmersamt det blir.

Mats Pertofts fraga om lagom &r en lagom och bra fraga. Vi har ett
verktyg, rantan. D& har vi ett huvudmal, som &r inflationsmalet. Det &r
lagom att skapa systemet pa det sattet. Sedan ska vi i Ovrigt beakta den
allménna ekonomiska utvecklingen i Sverige. Det begreppet kan man i sin
tur sonderdela om man sa 6nskar i allehanda olika delar, till exempel all-
man efterfragan, arbetsloshet, skuldstockar eller vad det nu & man anser
att fokus bor vara pa vid en given tidpunkt. Men det andrar inte grundfra-
gan som har varit uppe pa lite olika séatt under utfragningen, att har man i
allt vésentligt ett medel, rantan, kan inte rantan I6sa alla problem som
finns i en ekonomi, utan d& maste man vélja, fokusera och ta viss hansyn
till vad som sker i ekonomin i 6vrigt. | den meningen & min uppfattning
att penningpolitiken for nirvarande ar framéatblickande och lagom.

Gunnar Andrén (FP): Fru ordférande! Jag vill tacka riksbankschefen for
den inblick han har gett oss i hur det gar till i Riksbanken nar man ritar
réntekurvor. Det var det ena.

Detta utskott hade under den foregdende mandatperioden, hosten 2009,
skal att se till att 6ka kreditfaciliteterna haftigt i det har landet. Det for
mig Over till att Riksbanken nyligen har beslutat att forstarka valutareser-
ven med 100 miljarder kronor. Det har inte berdrts alls i detta sammanhang.

Min fraga ar: Vad ar motivet for detta? Det skulle vara intressant for
utskottet att ta del av det. Ar det ett behov som foreligger, eller &r det en
forsdkring? Den andra fragan foranleds av en artikel som en tidigare vice
riksbankschef skrev i en stor morgontidning dar det framgick att uppla-
ningskostnaden skulle vara 200 miljoner kronor. Jag har funderat sjalv pé
att 1dna 100 miljarder om rantan bara &r p& 0,2 procent. Det skulle vara
intressant nar inflationen ligger ndgot hogre. Har riksbankschefen négot
gott rad till oss som vill lana 100 miljarder?

Per Asling (C): Jag vill hélla mig kvar vid den fragestéllning jag lyfte
fram forra gangen. Visserligen har Riksbanken att fatta ett rantebeslut
utifran Sverige som helhet, utvecklingen i den svenska ekonomin och aven

2012/13:FiU23

119



2012/13:FiU23

120

BiLaca5  OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 MARs 2013

var omvarlds utveckling. Nar det galler den svenska ekonomins utveckling
ar det angeldget att hela landet har bra forutséattningar att bidra med till-
véxt och att hela landet darmed véxer.

Urbaniseringen gor att det blir valdigt stort tryck pa bostadsmarknaden i
storstaderna, och darmed okar skuldsattningen. Min utgdngspunkt, om jag
far spetsa lite, ar: Finns det risk att Riksbanken nar man satter en ranta for
att stavja skuldsattningen bland hushéllen i stor utstrackning inriktar sig
mot storstdderna och att man darmed tar mindre hansyn till situationen
och utvecklingen ute i regionerna?

Sven-Olof Sallstrom (SD): Bankernas stora utldndska finansiering kan
begransa Riksbankens mojligheter att genom penningpolitiken paverka och
né till exempel inflationsmalet. Ar det nigot verktyg ni saknar i er verk-
tygslada for att klara er uppgift?

Ulla Andersson (V): Man kan konstatera att det verkar vara ett enigt
utskott som tycker att byggande av hyresratter behéver 6ka sa att vi far
ned skuldsattningen. Vi kanske far se ett investeringsstod for hyresratten
sd smaningom.

Jag ar ocksa orolig dver hushallens skuldsattning i forhallande till dispo-
nibel inkomst. Men jag tycker att man inte enbart kan ldgga det ena i
vagskalen, utan man maste titta pa tillgangarna. | rapporten kan vi se att
hushallen har tillgangar pa 7 800 miljarder netto, vilket &r en ganska stor
tillgangsmassa. | forhallande till penningpolitikens effekt pa skuldsatt-
ningen kontra penningpolitikens effekt pa arbetslosheten tycker jag att det
finns ett bekymmer i direktionens arbete.

Jag tycker inte att jag fick nagot riktigt svar pd min forra fraga. Om ni
har bedomt att hushallens skuldsattning &r ett s& mycket storre problem &n
arbetslosheten, trots att vi har massarbetsloshet, maste ni ha gjort nagon
bedomning av hur era beslut paverkar hushéllens skuldsattning. Hur
mycket rdknar ni med att skuldsattningen ska minska genom den uteblivna
rantesankningen? Jag tycker att det skulle vara intressant att f& svar p&. Ni
maste andd ha diskuterat det och pa olika satt gjort olika bedémningar.
Till syvende och sist &r det direktionens medlemmar som gor det.

Vi ville se amortering pa nya lan, inte pA gamla — det vill jag fortydliga.

En sista frga: | protokollet ser vi att ni & ganska oeniga om hur ni ska
tolka malen i direktionen, och jag skulle vilja ha en kommentar till det.
Karolina Ekholm lyfter tydligt fram det i protokollet. Jag tycker att man
behdver fortydliga lagstiftningen. Men jag skulle vilja héra era synpunkter
pa det.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Forst frgan om valutareserven: Det &r
en forsakring till landet i sin helhet. Man har sedan urminnes tider hallit
valuta for att kunna anvénda det nér det behdvs i olika avseenden. | det
hér fallet ar det en rekommendation fran Internationella valutafonden fran
forra sommaren nar de framforde synpunkten att valutareserven var i
minsta laget.
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De 200 miljoner kronor som det kostar att 1ana: Det &r en forsakrings-
premie som man far betala. Vi har manga ganger tidigare papekat att det
ar val anvand utredningskapacitet hur man ska hantera den kostnaden, och
det pagdr ett sddant arbete for att komma i mal i fragan. Vi har att hantera
den osikerhet som rader i nuet. D& hoppas vi att vi kan lésa fragan om
forsakringspremien och vem som kommer att fa std fér den, men det kom-
mer att ta ett tag.

Per Aslings fraga om goda forutsattningar i olika delar av landet. Klarar
vi av att fora en penningpolitik som &r stabil bidrar det till en allmént god
ekonomisk utveckling i alla delar av landet. Det galler inflationsmalet och
i andra avseenden. Bidrar penningpolitiken till att vi har farre svangningar
i ekonomin har alla nytta av det, oberoende av var man rakar bo. Det for
mig ater till den fraga som har kommit upp manga ganger under formidda-
gen om att det finns en grans for vad penningpolitiken klarar av. Ganska
mycket ska hanteras pa annat hall.

Sven-Olof Sallstroms fraga om verktyg aterfor mig till resonemanget
om forsakringspremie. Ett satt att hantera den fragan vore for oss att ha
ratten att ha ett kassakrav i utlandsk valuta till exempel, for dd maste man
deponera en del av sin utlandsupplaning i Rikshanken. Da kan man satta
ranta pa det, vilket hanterar sjalva betalningsfragan, och sa tillfor detta
medel till valutareserven. Det &r inte det enda séttet, det finns andra meto-
der, men det &r en vag att ga.

Rent allmant nar det galler verktyg, som Kerstin af Jochnick har pape-
kat, ar det viktigt att man léser fragan om verktyg i storsta allmanhet. Om
det enda som gors ar att framja ett sékert och effektivt betalningsvasen
och ingenting goérs nagon annanstans da far vi forr eller senare sannolikt
bekymmer. Den fragan behdver hanteras.

Ulla Andersson fragar om arbetsloshet och skulder. Dar finns det en
trade- off langs en tidsaxel, och dér har man att vélja mellan vad som &r
lagom nér man funderar kring arbetsldshet i nuet versus &nnu storre arbets-
I6shet vid en framtida tidpunkt om det gar riktigt illa. Ekonomisk politik
ar normalt sett att valja, och det brukar inte finnas ndgonting som &r gra-
tis. DA far man valja, och det har vi gjort.

Malen for Rikshankens verksamhet ar det ytterst andra som bestammer;
det &r inte en fraga for oss. Givet att malen har angivits ar det inte sarskilt
forvanande att sex personer som laser innantill pa olika satt har lite olika
synpunkter. Det ligger i sakens natur.

Kerstin af Jochnick: Jag har en liten kommentar. Gunnar Andrén fra-
gade om upplaningskostnader for dessa 100 miljarder. Det ar en nettokost-
nad pd 200 miljoner. Vi lanar upp pengarna pa Riksgaldskontoret, men
sedan placerar vi dessa och har en intakt pa det. Det blir svart att komma
ned pa sddana nivaer annars.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for manga bra fragor. Var syn pd
den allminna ekonomiska utvecklingen nar det galler vart Sverige ar pa
vag ar att den har gangen var konjunkturnedgangen av ett mycket, mycket
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mildare slag an den vi hade 2008/2009. Det gor att nar vi blickar framét
kan vi se att vi gar mot en ekonomisk utveckling som &r sadan att tillvax-
ten ligger under genomsnittet i ar. | takt med att ekonomin pa olika hall i
varlden aterhamtar sig paverkas Sverige positivt av det. Det innebér att pa
nagra ars sikt gar vi mot normal tillvaxt. Det leder till ett ldge dar infla-
tionstakten s& sméningom Okar i Sverige, och vi gar mot en inflationstakt
pa nagonstans kring 2 procent.

Samtidigt, vilket har diskuterats intensivt hér i dag, har vi att fundera
kring utformningen av penningpolitiken mot bakgrund av vad som sker
nar det galler skulder, skuldutveckling och hur man hanterar den typen av
fragor i Sverige och hur vi hittar en lamplig kombination av penningpoli-
tik och andra verktyg for att hantera de fragorna pa ett sadant satt att vi
inte bortom den normala prognoshorisonten forsétter oss i ett lage som &r
valdigt svart att hantera och som kommer att vara bekymmersamt om en
olycka intraffar, inte minst nar det galler arbetsldshet.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Jag vill tacka riksbanksledningen, leda-
moterna och dvriga som foljt oss under férmiddagen.
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Bilder, Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
18 september 2012

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Perspektiv pa penningpolitiken

mSveriges ekonomi har klarat sig val genom
finans- och skuldkrisen

minflationsmalet ankare for penningpolitiken

mSénkt rénta motverkar lag inflation och ger
stod at konjunkturen
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Sverige har klarat sig val i en
turbulent omvaérld

Finanskrisen — dramatiskt BNP-fall,
foljt av stark aterhamtning i Sverige

BNP-niva
108 108
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—Euroomridet
—Swerige
104 104
100 100
96 96
92 92
o7 08 -] 10 11 12
I ——
Anm, Index 2007 kvartal 4 = 100, Kéllor OECD, SCB och Riksbanken
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Fran finanskris till skuldkris i Europa E&S

Statsskuldens utveckling i olika linder
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Anm. Offentlig bruttoskuld i procent av BNP.

Streckad linje avser prognos fran IMF, Kélla: IMF

>

SVER
RIKSBANK

Forbattringar fran 1990-talet i Sverige

m Stark produktivitetstillvaxt

m Reformering av finans- och penningpolitiken
sStabila statsfinanser
sLag och stabil inflation
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Sveriges ekonomi star sig val

Stark BNP-tillvaxt

BNP-tillvdaxt 2010 och 2011 i olika regioner och Llinder
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Euroomradet usa Swerige BRIC
Anm. Arlig procentuell férandring. Kéllor: Bureau of Economic Analysis,

Eurcstat, IMF och SCB
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Stort bytesbalansoverskott i Sverige

Bytesbalans 2011

Anm, Andel av BNP i procent. Kalla: IMF

Motstandskraftig svensk arbetsmarknad
Arbetslashet, procent

12 ¢ 12
—Sverige

~——Euroomradet
10

s :\ﬁ/\JN :

10
UsA

4 a
2 2
] -]

oo o1 02 03 04 05 08 o7 -] 0s 10 11 12

I ——
Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och SCB
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Laga kreditforluster i svenska banker E&E
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Anm. Summerat Sver fyra kwartal, miljarder kronor, fasta priser, mars 2012 Kallor: Bankernas resultatrapporter
Streckad linje avser Riksbankens prognos | Finansiell stabilitetsrapport 20121 och Riksbanken
Kronforstarkning pa senare tid
Handelsvigd vixelkurs, TCW-index
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Anm. Index, 1992-11-18 = 100, Kéllz: Riksbanken
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Perspektiv pa penningpolitiken och
inflationsmalet

Lagre och mer stabil inflation

Inflationen i Sverige 1970-2012

RIKSBANK
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Anm. Arlig procentuell férandring av KPI. Kélla: SCB
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Inflationsmalet och inflationen i siffror

m Januari 1993: Inflationen ska vara 2 procent fran och
med 1995, matt med KPI

m  KPl-inflationen 1995-2011: 1,5 procent*
m  KPIF-inflationen 1995-2011: 1,8 procent*

m  Over hilften av avvikelsen fran 2 procent i KPI-
inflationen férklaras av trendméssigt sjunkande rantor

*Métt med "realtidsdata”, alltsd utan hansyn till férandring i berékning som genomférdes 2005

Fortroende for inflationsmalet

Faktisk och forvantad inflation, procent
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Anm. Inflation matt med KP1, Férvéntningar avser penningmarknadsak térer, Kéllor SCB och TNS SIFC Prospera
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Arbetslosheten avspeglar strukturella =5
problem

RIKSBANK
Arbetsldshet och produktionsgap, procent
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Anm. Produktionsgap enligt produktionsfunktionsmetoden Kaller: SCB och Riksbanken

Finanskrisen en paminnelse om riskerna &5
pa bostads- och kreditmarknaden

Reala bostadspriser i olika Linder

RIKSBANK
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Anm. Index, 1996 kvartal 1=100, Kalla: Reuters Ecowin
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Riksbanken har varnat for riskerna pa
bostadsmarknaden i Sverige

Reala bostadspriser i olika linder

200 oo
—Sverige
Idand
250 ==Spanien /\\' 250
—USA
200 Tyekland 200
150 150
100 . 100
=y
50 \,y__/ 50
0 ]

80 B2 84 86 28 90 952 94 96 98 00 02 04 06 DB 10 12

Anm. Index, 1996 kvartal 1=100 Kalla: Reuters Ecowin

Hushallens skulder maste noga
bevakas

Hushéllens skulder och rénteutgifter efter skatt, procent av disponibel inkomst
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Anm, Streckad linje avser Riksbankens prognos [ Finansiell stabilitetsrapport 2012:1, Kéllor: SCB och Riksbanken
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Risker maste beaktas

m Risker pa kredit- och bostadsmarknaden behéver
beaktas i penningpolitiken

m  Andra atgarder: makrotillsynsverktyg, amorteringskrav,
okad bostadsutbud...

m  Men fa av dem finns pa plats idag
m Forsiktighetsprincipen har varit framgangsrik

Den aktuella penningpolitiken

Sankt rdnta motverkar lag inflation och
ger stod at konjunkturen
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Svag utveckling i euroomradet
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Kéllor: Bureau of Economic Analysis,
Eurostat och Riksbanken

Tillvaxten dampas framover

BNP, kvartalsfériéndringar i procent uppriknat till arstakt, sisongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Starkare krona

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

Arbetsmarknaden himmas av svag tillvaxt
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Anm. Procent av arbetskraften, 15-74 &r, kvartalsvirden, sisongsrensade data. Kéllor: SCB o¢h Riksbanken
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Lagre inflationstryck

m Svagare tillvaxt framover
m God produktivitetsutveckling
m Starkare krona

Ldgre reporéanta...
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Anm. Procent, kvartalsmedelvarden
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...motverkar alltfér lag inflation

Inflation métt med KPI och KPIF
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Anm. Arlig procentuell férandring. KPIF 4r KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken

Hushallens upplaning okar
langsammare

Utldning till hushall och féretag
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Anm. Arlig procentuell férandring. Kalla: SCB
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Prognos, inte ett lofte

BiLAGA 6 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-09-18

Reporinta
7 7
— 90%
—T5%
6 0% 6

—Utfall
= = -Prognos

Anm. Procent, kvartalsmedelvérden Kélla: Riksbanken

s
RIKSBANK

mSveriges ekonomi har klarat sig vil genom
finans- och skuldkrisen

minflationsmalet ankare fér penningpolitiken

mSidnkt rdnta motverkar lag inflation och ger
stéd at konjunkturen
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Bilder, Karolina Ekholm

Perspektiv pa
penningpolitiken
och

inflatilonsmalet

SVERIGES Riksdagens finansutskott
RIKSBANK 18 september 2012

Vice riksbankschef Karolina Ekholm

Att fatta penningpolitiskt beslut

m Utgangspunkten dr prognos éver faktorer som vi inte
sjdlva paverkar

m Vilken réantebana ger bast maluppfyllelse i termer av
inflation och resursutnyttjande?

m Finns det andra faktorer som talar emot den rdntebanan?
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SVERIGES

Varfor lagre ranta/rantebana?

m Utgangspunkten &r prognos éver faktorer som vi inte
sjélva paverkar
» Utldndska styrréntor

m Vilken rédntebana ger bast maluppfyllelse i termer av
inflation och resursutnyttjande?

= Lagre rdntebana &ven utan annan prognos for utlandska styrréntor
m Finns det andra faktorer som talar emot den rantebanan?

= Tveksamt, och 1 sd fall beh&ver tydliggtra hur beslutet paverkas

Utlandska

styrrantor
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Prognos for utlandska styrrantor juli |
2011 (gul kurva)

RIKSBANK

Procent, terminsréntor fran 22 juni

4 4
Terminaréintar, TCW
Styrriinta TCW, Rilabankens prognos
—Terminarintor, Sverige

-

—Reporiinta, Rilabanken prognos

Pl

: /—’:” 2

1 1

1] 1]
11 12 13 14

Kallor: Nationella kéllor, Reuters Ecowin och Riksbanken

Prognos for utlandska styrrantor
september 2012 (gul kurva) :

SVER
RIKSBANK

Procent, terminsréntor fran 31 augusti

4 4
Terminsréntor, TCW
Styrriinta TCW, Rilabankens prognos
—Termimarintor, Swerige
—Reporénta, Rilabanken prognos.
3 3
-
-
-
-~
-
-
-~
2 T 2
-
-
\\‘s\~ Lt
=z -
-.~‘< ______ PPt
1 \“-.__ 1
o o
12 13 14 15

Kallor: Nationella kallor, Reuters Ecowin och Riksbanken
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Maluppfyllelse i
termer av inflation

och
resursutnyttjande

Penningpolitiska alternativ, sept 2012 g =4
Utléindska réntor enligt huvudscenario. Hallbar arbetsléshet 6,5%

Reporinta KPIF

a 4 3 - 3
3 .13 ==
o 2 FEER=s a2
’ e
2 Ve 2 Pt
!
/‘/‘ ’
e 1 4 1
1 e 1
0 o [ [
10 11 12 13 14 15 w11 1z 13 14 15
Arbetsldshet
9 9
] 2
~=53
N
MR
7 7
NN
NS
6 | | | 6
10 1 12 13 14 15

Huvudscenario Légre rénta

Kéllor: 5CB och Riksbanken
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Penningpolitiska alternativ, juli 2012

BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-09-18

Utléndska réntor enligth |
Reporidnta
4 4
3 ] 3
P
2 . 2
”
#
i
Aus
1 1
0 0
» 11 12 13 14 15

Huvudscenario Légre rédnta

Penningpolitiska alternativ,

Utléindska réntor enligth |
. Reporinta
3 *
P
P
2 a
,t‘/
Dupuprd
1
0
10 11 12 13 14 15

Huvudscenario Légre rénta

4

io. Héllbar arbetsléshet 6,5 %

BiLacA 6

RIKSBANK

KPIF
3 3
2 ‘,’f‘=t=-. 2
I,"
%
1L -.4'( 1
[] []
1 11 1z 13 14 15
Arbetsldshet
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io. Hillbar arbetsléshet 6,5 %

Kallor: SCB och Riksbanken
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Kéllor: 5CB och Riksbanken
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Andra faktorer?

Risker pa kredit- och

=

SVERIGES

bostadsmarknaden bor beaktas om... E&E

m Kredit- och bostadsmarknaden utgér ett problem,...

= ..ihgen annan gor nagot...

m ..och det tydliggérs hur repordntan anvédnds i detta
syfte och hur det vdgs mot kostnader i termer av sdmre
maluppfyllelse f&r inflation och arbetsloshet
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Har inte beaktat sedan hosten 2010

SVERIGES

far attooo RIKSBANK

m  Kredit- och bostadsmarknaden har utvecklats lugnare

= | princip minskad tillvéxt i hushallskrediter sedan 2006 och
stagnerande bostadspriser sedan slutet av 2010

Priser pa smahus och bostadsritter
Index, 2008-01 = 100

130 130
120 120
110 110
100 100
%0 90
Valueguard (villa)
80 Maklarstatistik (willa) 80
—Valueguard (bostadsratt)
—M3aklarstatistik (bostadsritt)
70 70
06 07 08 09 10 1L 12
T YR YT T . T TP P v )
Anm. Alla inclex &r for Sverige. Valueguard &r hedoniska prisinclex. Méklarstatistik (bostaclsratt) &r ett inclex pd kallor: Maklarstatistik
kvadratmeterpriser och Maklarstatistik (villay &r ett inclex p§ K/T-talet. och Valueguard
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Har inte beaktat sedan hosten 2010

SVERIGES

far attooo RIKSBANK

m  Andra har gjort nagot

= Finansinspektionens bolanetak 2010

m Det ar oklart vad som ska uppnas cch hur det ska
utvdrderas
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BiLaca 7

Bilder fran utfragningen 2012-11-08

Bilder, Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

Riksbankschef Stefan Ingves

Dagens presentation

m Det senaste arets utveckling och penningpolitik
« Forsamrade tillvaxtutsikter och lagt inflationstryck
= Alltmer expansiv penningpolitik

m Den aktuella penningpolitiken
» Fortsatt lag rénta stimulerar ekonomin

= Inflationen stiger mot malet

2012/13:FiU23
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Alltmer expansiv penningpolitik det
senaste aret

Repordnta

5 5

4 4

3 3

2 2

|
1 41
o 0
06 07 08 09 10 11 12

o
Anm. Procent. Dagsdata Kiilla: Riksbanken

Skuldkrisen i Europa har praglat
utvecklingen

ige och linder i euroomridet

e Spanien

o8 08 10 11 12

Anm. 10 &rs Sterstdende (optid, procent, Killa: Reuters EcoWin
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Stora utmaningar i euroomradet

m Bristande konkurrenskraft

m Statsfinansiella problem

m Problem i europeiska banker
(]

Politiska beslut aterstar
s P& EU-niva
» P3 nationell niva

Inbromsning i euroomradet paverkar

svensk ekonomi
BNP

110
100
90
80
70
60 60
a5 97 99 (3 03 05 o7 09 1%
[ e
Arm. index, 2007 kvartal 4 = 100, Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB
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Svensk export har dimpats
Total export
20 20
15 15
10 10
AWALEAR!
0 o 0
-5 3
-16 -0
-15 -13
‘“W 0z o4 06 08 10 12 =
Anm_ Arlig procentuell forandring, kal orrigerad data. Kallor: 5CB och Riksbarken
Samre framtidstro hos féretag och
hushall
Ko g e baremeterindilator 7 120

110 l

M
i \ﬂ\m :

v

[ s Baromaterindikatorn : 80
w— Medelviirde
wmme /- g1t Standardavvikelse
70 70
00 02 04 06 08 10 12

Killa: Konjunkturinstitutet
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Svensk ekonomi har dnda statt emot

relativt val

BNP-tillvixt
i in
8 8
6 6
4 4
2 2
0 1]
-2 -2
-4 4
3 6
-8 8

o7 08 09 10 i1 12

Motstandskraftig svensk arbetsmarknad

T Lp P p kraften, 15-74 &r
5 200 12
s Arbetskraft (vinster skala)
wSysselsatta (vinster skala)
5000 } ~Arbetsisshet (hSger skala) 10
4 80O 8
4 600 6
4 400 4
4 200 4 2
4 000 0
o1 03 05 07 09 11

A
Anm. Sisongsrensade data, tre manaders glidande medelvirde Kallor: SCB och Riksbanken
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Kronforstirkning har minskat
kostnadstrycket

it TCW
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
8 s 90 95 o 05 10
Anm. Manadsdata, Index 18 november 1992 = 100, Killa: Riksbanken
- e
Inflationstakten har dimpats
Inflation mitt med KPI och KPIF
5 5
e KPIE
4 4
kP
3 3
2 2
1 1
[ L]
¥
-1 <1
-2 -2
[£4] 02 04 06 o8 10 12

Anm, :ﬂ&g procentuell férindring. KPIF dr KPI med fast bostadsrinta Killa: SCB
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Lag reporanta stimulerar ekonomin

Reporiinta, borintor till hushdll och bankrintor till féretag

s Ganomsnittiig bankrinta il firetag
weennmsniitiig borints til hushall
6 e Roporinta # 6

¢ 0
o6 o7 08 09 10 11 12
Anm, ent, manadsmedelvirden, Genomsnittliga borantor tl Kallor: SCB och Rikshanken
o ki v il foret, samt rantan,

Risker maste beaktas

m  En hog skuldsattning gér ekonomin skér — kan fa
forédande konsekvenser
= Krympande ekonomi
= Stigande arbetsloshet
= Problem att uppfylla inflationsmalet

m F3 andra atgarder finns pa plats idag

m  Riskerna med hog skuldsittning behover beaktas i
penningpolitiken

2012/13:FiU23
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Utlaningen till hushall har kat
langsammare ...

Utldning till hushall och firetag
20 20
s Fhratag
sbushill

15

10

-5

99 01 03 05 07 09 11

Anm. Artig procentuell forandring. Killa: SCB

... men hushallens skulder maste noga
bevakas

Hushillens formdgenhet och skulder, p t av d bel ink

9 P

600 600
reala och f ge
500 weeHushiilens likvida formbgenhet 500
wtushillens totala skulder

400 400
300 300
200 200
. %M _

0 o

70 74 78 82 86 90 94 98 02 06 10
. Hushalien Riksbanke ‘hushallens finansiets ! stlor: i
Sigingar boade i et i asoakigen omarta medel vakotao, onbgatiret o e KAOF: SCB och Riksbanken
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Den aktuella penningpolitiken

Lag rénta stimulerar svensk ekonomi

- . e - & ol
Viss forbattring pa finansmarknaderna
Bérsutveckling
180 ¢ - Tilvintekonamisr (Mscy ] 180
“-USA (S&P 500)
160 b ' mw”“:?&?éi"" 160
140 w4 140
120 | 4 120
100 100
80 } 80
60 60
40 a0
07 08 09 10 1 12
B ———————
Anm, Index, 2006-01-03 = 100 Kalla: Reuters Ecowin
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Langsam aterhamtning i euroomradet

BNP-tillvixt | olika delar av viirlden

12

Anm. Arlig procentuell forindring.

12
]
&
3
o
BRIC 3
- Vieiden B
kISR
e Euroomridet
-6
02 04 06 10 12 14

Killor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, IMF och Riksbanken

Svag efterfragan pa svensk export ...

Exportorderingdng
60 80
40 ¥ 70
20 F 4 60
I
] AP 50
W™
.20 40
40 b 4 30
.60 L 4 20
03 04 0s 06 o7 08 09 10 11 12
Anm. Nettotal Kitla: Konjunkturinstitutet
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... men inget kraftigt fall i varldshandeln
Virldshandelsindex

180 4 120

W fridshandulsindex ®

170 * IMF:s prognos fir 2012 och 2013 170

150 + 160

150 150

140 140

130 130

120 120

05 06 o7 08 09 10 11 12 13

Anm, Index 2000=100, sdsongjusterad,

Kallor: CPB Netherlands Bureau for
s 7 i i

Svensk ekonomi bromsar in

BNP-tillvixt
12 12
& 8
4 3 4
;\ PP
e
0 i o
v ¢
-4 -4
-8 -8
12 b cesaptomber -12
e (it ORGE
16 -16
06 08 10 12 14
Anm. dringar tuppraknad arstakt, de data Kiitior: SCB och Riksbanken
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Trogare aterhamtning pa

arbetsmarknaden
Arbetstishet
1] ]
= sSeptember
o Oktober
8 s, 8
e
‘\k‘ \\‘\
h, \,
7 NN 7
A Y
SN,
Y
AN
6 [
H 5
06 08 1 12 14
Anm. Procent av 15-74 &, {svirds g de data Kiillor: SCB och Riksbanken
o e [ -
Tecken pa forsamrad matchning
Totalt inskrivna arbetslésa i utsatta grupper och Svriga totalt inskrivna arbetslésa
250 000 250 000
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e} ULKRLLR GrUpper
200 000 200 000
150 000 150 000
100 000 100 000
50 000 50 000
04 [ 08 10 12

Lo
Anm. Trendrensade viirden. Antal kvarstdende stkande vid Kislla: Arbetsformedtingen
ianaden
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o - » -
Lag men stigande inflation
Inflation mitt med KP! och KPIF
§ 5
e KU
4 4
o KPL
3 3
2 e b
2
&
l
1 398 f“}' 1
M
14 ‘““h! ¢
-1 -1
-2 -2
06 08 10 1z 14

Anm. Arlig procentuell frandring. KPIF &r KPI med f;

ast bostadsrinta. Kallor: SCB och Riksbanken

e

Fortsatt lag reporanta for att na

- - -3
inflationsmalet
Reporiinta
-1 5
~—September
w3 itabser
4 4
3 3
l;,
I" I”
2 // ~"‘ 2
#
/,:,"
e
1 1
o 1
06 8 10 12 14

Anm. Procent, kvartalsmedelvirden,

Kiilla: Riksbanken
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Bilder, Per Jansson

MK.‘:;BANK

8 november 2012

Den aktuella penningpolitiken

m  Penningpolitiska rapporten ger en fyllig beskrivning av hur
majoriteten i direktionen ser pa den ekonomiska utvecklingen
och penningpolitiken

m  Fordjupning idag: Varfor sanks inte reporantan omedelbart?

m  Mina principiella tankar kring penningpolitiken finns i talet
"Min syn pé inflationsmalspolitiken”
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- . g ® & » 3
Penningpolitiken paverkar inflationen
med fordréjning
Reporinta KPiF
3 3 3 3
2 ,/"‘ 2 2 ’ga;‘“inm B
v ”%’
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1 P 1 1 onzh 1
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Huvudscenarlo Ligre rinta

Kiillor: 5CB och Riksbanken

Hushallens skuldkvot &r jamforelsevis hog

Procent av disponbel inkomst
300 300
Portugal AP
Hatien SO
e Flrikind o
250 § -Danmark QJ“ 250
»m&m ;’/\'
mmr:‘wa N
200 UsA .// 200
150
100
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o 9
] 90 24 48 02 06 10
Kallor: Eurostat, Nationell thanker och Rikst
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BiLAGA 7 BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08

Nya bolanetagares skulder i
foérhallande till disponibel inkomst

Procent, hbsten 2011

700 00
00 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
L] []
Kalla: Riksbanker

Hushéllens formégenhet bestar till stora
delar av resurser som ej dr likvida

Procent av disponibel inkomst
00 700
reats och g
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o Bl mbgenhet exkiusive bostiider ach kolleltivt frlkrngssparande
o Flirmadgenhet exidusive bostider och totalt RirsBiatngssparande
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Anm, Hushallens reag wch ; Py genhet avser gu k Kallor: SCB och Riksbanken
skattnin hushallens finansiella ti ) {




BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 2012-11-08  BiLAca 7

Stor okning av arbetslosheten efter
nedgang pa bostadsmarknaden

ArbetslBsa som andel av arbetskraften, index 2007= 100

350 3 350
e ekt (40,5 procent)
e Spanien (22,5 procent) -
e Danmark (23,4 procent} o
300 USA (-227 procent ya 300
- Storbritaanion (13 procent)
o QHECE /
250 b wmSverige (0.0 procent) 50
200 200
150 150
100 100
50 50
00 02 04 06 08 10
Anm. Siffrorna inom parentes avser nedgangen 1 reala Killa: OECD
bostadspriser fran topp till botten,
s . ° 3 « o
Reala repordntan dr pa en lag niva
8 ¢ . 8
wenfaal reporiinta (reporinta -
inflationsférviintningar enligt
6 Konjunkturinstitutet) 6
Rl reporints {oktober 2012}
4 44
2 2
L
0 wf A2 0
~o”
2 -2
-4 -4
93 95 97 99 23 03 05 07 08 11 13
nim. Den reala reporantan dr berdknad som ett medelviirde av Ry nkens reporanteprognos Kalla: Riksbanken

for det kommande dret minus inflationsprognos (KPIF) 6 motsvarande period.
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Forhallandevis stor revidering av
reporidntebanan

m Inte sjélvklart att gora storre revidering av rantebanan

m  Utdver nya utfall har nya bedémningar haft stor
betydelse

s Trogare aterhdmtning pé arbetsmarknaden

= Internationella styrrdntor antas vara laga under langre tid
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BiLaca 8

Bilder fran utfragningen 2013-03-07

Bilder, Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

: Riksdagens finansutskott
7 mars 2013

Riksbankschef Stefan Ingves

En lamplig avvdgning i penningpolitiken

Reporinta

5 5

Rantan halverad sedan forra vintern... 4
» ..for att stimulera ekonomin och na inflationsmalet
Men risker med hoga skulder
+ Avvagningar i penningpolitiken 3

2 7 2
7
L
’
e
"
1 o=’ 1
0 0
08 09 10 11 12 13 14 15 16

]
Anm. Procent. Prognos avser kvartalsmedelvarden. Utfall Kalla: Riksbanken

avser dagsdata.
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Bakgrund

Finanskrisen blev till en skuldkris i Europa

Statsskuldens utveckling i olika lander
200

——Grekland
Irland Py
Italien id
160 —Portugal
—Spanien
—Sverige
120 "'- it T
¢
P
”
80 / /
,
40 ——
0
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 12 14

Anm. Offentlig bruttoskuld i procent av BNP.
Streckad linje avser prognos fran IMF.

SVERIGES

RIKSBANK

SVERIGES
RIKSBANK
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Kalla: IMF
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Svag utveckling i euroomradet paverkar
Sveriges export...

Sveriges exportmarknader
45

45
=2000
40
=2011
35
30
25
20
15
10
5
]
Euroomréadet UsA Storbritannien Danmark + BRIC
Norge
Anm. Andelar av Sveriges totala varuexport, procent. Andelarna Klla: SCB
summerar inte till 100 procent eftersom inte alla lander redovisas.
. .o .
...och tillvixten har bromsat in
BNP i Sverige och omviérlden
10 10
USA
8 ——Euroomradet 8
=——Sverige
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
07 08 09 10 11 12
Arlig procentuell férandring Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och SCB
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Sveriges ekonomt har klarat sig relativt

val genom finans- och skuldkrisen
Bytesbalans 2011

RIKSBANK

8 8
6 6
4 4
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0 o
-2 2
4 -4
6 6
8 -8
10 -10

N R S N U I
AL SIS

Andel av BNP i procent Kalla: IMF

Kronan har starkts, men real vaxelkurs

. o . . e O .
kring langsiktig niva
Real handelsvigd véxelkurs, KIX
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140 140

130 130

A meemm
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]
Anm. Index, 1992-11-18=100. KIX avser en Kalla: Riksbanken

sammanvégning av Sveriges viktigaste handelspartner.
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. o e . .
Perspektiv pa inflationsutvecklingen Sre
KPI och KPIF

16 16

14 14

=—KPIF

12 =Py 12

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 7 .- V 0
-2 -2

80 85 90 95 00 05 10
Anm. Arlig procentuell forandring. Utfall avser “realtidsdata”, alltsa utan hansyn till Kallor: SCB och Riksbanken

farandringen i berdkning som genomférdes 2005. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Halverad reporinta det senaste dryga aret - for

att na inflationsmalet och stédja konjunkturen
Reporinta, boréntor till hushall och bankréntor till féretag
7

Genomsnittlig bankrinta till féretag 7
~——Genomsnittlig borinta till hushall

6 | —Reporinta 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

06 07 08 09 10 11 12 13

. ___ ___________ ____________________________________________|]
Anm. Procent, manadsmedelvarden. Genomsnittliga borantor till Kallor: SCB och Riksbanken
hushall och bankrantor till féretag pa nya avtal samt reporantan.
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SVERIGES

RIKSBANK

Ar dnnu lagre rinta ett recept mot
arbetslosheten?

Arbetslésheten avspeglar inte bara lag

efterfragan, utan ocksa strukturella problem B
Arbetsléshet och produktionsgap, procent

12 12
——Arbetsldshet
10 ==-Arbetsléshet, medelvirde 10
== Produktionsgap
8 8
6 6
4 4
2 2
0 o
"W v
-2 -2
-4 -4
6 6
-8 -8
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Anm. Produktionsgap enligt produktionsfunktionsmetoden. Kallor: SCB och Riksbanken
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En hog skuldsdttning bland hushallen
kan fa allvarliga konsekvenser...

225 225
Irland
Spanien
200 200
—=USA
—Sverige
175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
50 50
86 90 94 98 02 06 10

I
Totala skulder som andel av disponibel inkomst, procent Kallor: Bank of England, Eurostat och Riksbanken

...inte minst for arbetslosheten

Arbetslésheten i linder som drabbats av korrigeringar pé bostadsmarknaden

350 350
Irland (-40,5 procent)
300 Spanien (-22,5 procent) 300
==USA (-22,7 procent)
250 e==Sverige (-0,0 procent) 250
200 4 200
150 4 150
100 1 100
50 50
00 02 04 06 08 10

I —
Anm. Arbetslésa som andel av arbetskraften, index, 2007 = 100. Siffrorna Kalla: OECD
inom parantes avser nedgangen ireala bostadspriser fran topp till botten.
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Flera tankbara verktyg for att hantera hushallens

skuldsattning — amorteringskrav ett exempel
Amorteringstider bland nya lantagare

RIKSBANK

60 60
50 50
g 40 40
E
=
4 30 30
E
<
©
c
<20 20
10 10
0
0-10 10- 30 30-40 40 - 50 > 50 Amorteringsfritt

Amorteringstid (ar)

Anm. Andel hushall i procent. Amorteringstid i &r. Kalla: Finansinspektionen
Siffrorna avser bolaneundersékningen i mars 2012.

SVERIGES

Avvdgningar i penningpolitiken

m Vi har gradvis sénkt rantan det senaste aret for
att stimulera ekonomin och na inflationsmalet

m Men avvagningar nddvandiga
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Den aktuella penningpolitiken
m Var befinner vi oss?

Stora utmaningar aterstar i flera eurolénder,

inte bara betrdffande statsskulder
Arbetskostnad per producerad enhet

150 150
=Spanien
=—Portugal
140 ttalien 140
Irland
=——Grekland
—Tyskland
130
120
110
100
20 20
00 02 04 06 08 10 12
I
Anm. Index, 2000 = 100, sésongsrensade data. For Grekland finns det Kalla: OECD

endast sdsongsrensade data till och med férsta kvartalet 2011.
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Men det finns ljusglimtar: tecken pa
vandning i omvirlden... s

Inkpschefsindex i tillverkningsindustrin

70 70
60 60
50 50
40 40
Kina
—USA
=——Euroomradet
30 30
08 09 10 11 12 13
Anm. Vérden 6ver 50 indikerar tillvéxt. Kallor: Institute for Supply

Management och Markit Economics

...och i Sverige

Inkdpschefsindex i tillverkningsindustrin

70 1 70

60 1 60

50 41 50

40 1 40

30 30
08 09 10 11 12 13

|
Anm. Index, sdsongsrensade data. Varden 6ver 50 indikerar tillvéxt. Kalla: Swedbank/Silf
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s
RIKSBANK

Den aktuella penningpolitiken

m Vart ar vi pa vag?

Svag utveckling i euroomradet hammar

tillvaxten i Sverige
BNP i Sverige och omviérlden (KIX)

SVERIGES
RIKSBANK

12

12
—KiX-viktad BNP
—BNP i Sverige
8 8
4 4
PRy L L il
P i D E e ]
27
N\ 2
0 - 0
4 V 4
-8 -8
-12 -12
-16 -16
08 09 10 11 12 13 14 15 16
. |
Anm. Kvartalsférandringar i procent uppraknat till arstakt, Kallor: SCB och Riksbanken

sasongsrensade data
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Arbetslosheten stiger innan den sjunker K&

9 9
e
8 + ~ 8
N,
)
N,
N
N
\,
N,
N
\,
7 \ 7
N,
N,
)
N,

N,

\
6 6
5 5

08 09 10 11 12 13 14 15 16

. _ _______________________________ ____ ______ |
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data Kallor: SCB och Riksbanken

Inflationen gradvis mot malet pa 2

procent
RIKSBANK
KPI och KPIF

5 5
===KPIF
w=—=KPI
4 4
3 3
”"4‘---‘—_
2 ,,l_,-_—"-—-~-_ 2
’b
R4
1 Y ,\,’,i 1
~ ','
[ Al
o o 0
1 -1
2 -2
08 09 10 11 12 13 14 15 16
Anm. Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Kallor: SCB och Riksbanken
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Hushallens skuldséattning planar ut T

RIKSBANK
Procent av disponibel inkomst

180 1 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
80 85 90 95 00 05 10 15

Kallor: SCB och Riksbanken

En lamplig avvdgning i penningpolitiken

Reporintan
5 5
4 + Réntan halverad sedan forra vintern... 4
» ..for att stimulera ekonomin och na inflationsmalet
+ Men risker med hoga skulder
3 Avvagningar i penningpolitiken 3
.
L
L
L,
2 e 2
L
L
4
,
"
1 S— 1
0 0
08 09 10 1 12 13 14 15 16

]
Anm. Procent. Prognos avser kvartalsmedelvarden. Utfall avser dagsdata. Kalla: Riksbanken
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Bilder Kerstin af Jochnick

Fragor i fokus i
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
7 mars 2013

Forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick

SVERIGES
RIKSBANK

Fragor i fokus i penningpolitiken

m  Arbetsmarknaden
= Penningpolitikens roll

m Hushallens skuldséttning
= Penningpolitik och makrotillsyn
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Den laga réntan bidrar till

aterhamtningen pa arbetsmarknaden...

BiLaca 8

Arbetsloshet
9 9
o
8 ~ ~ 8
N,
N,
\
N
\
N,
N
N
\
7 \ 7
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)
.
6 6
5 5
08 09 10 1 12 13 14 15 16

Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sasongsrensade data

...men det finns ocksa strukturella
problem

Kallor: SCB och Riksbanken

SVERIGES

RIKSBANK

Antal arbetsldsa i utsatta grupper och 6vriga totalt inskrivna arbetslésa

250 000 250 000
——Utsatta grupper
——Ej utsatta grupper
200 000 200 000
150 000 150 000
100 000 100 000
50 000 50 000
04 06 08 10 12

Anm. Trendrensade vérden. Antal kvarstdende sékande vid ménadens slut. Utsatta grupper
omfattar féraymnasialt utbildade, &ldre 55-64 &r, utomeuropeiskt fédda och funktionsnedsatta.

Kalla: Arbetsformedlingen
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o .o . .
Tecken pa forsamrad matchning =
Beveridge-kurva
0,5 0.5
0.4 0.4
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o
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203 03
ke
s
0,2 0,2
0,1 0.1
5,5 6,5 7.5 8,5 9,5
Arbetsloshet
I
Anm. Procent av arbetskraften. Artalen markerar forsta kvartalet Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken

respektive ar.

Hushallens skulds&ttning har .‘
diskuterats vid riantebesluten

m Finanskrisen har tydliggjort riskerna pa bostads- och
kreditmarknaden

m Flera andra lander har hamnat i stora problem
= Mycket svag efterfragan
= Kraftigt stigande arbetsldshet

m Det vill vi undvika i Sverige!
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Bostadspriserna och hushallens

skuldsattning har okat kraftigt i Sverige

Reala bostadspriser, index, 1996 kvartal 1 = 100

300

50
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Irland
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—Sverige

300
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10

Ett fall i bostadspriserna kan ge stora

o 3
effekter pa konsumtionen...
Reala bostadspriser och hushallens konsumtion
Procentuell férdndring 2007-2011

8

6

4

% foridndring, Hushillens konsumtion 2007-2011
o

Kalla: Reuters EcoWin
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% forandring, reala bostadspriser 2007-2011

L]
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[
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[
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-40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Kalla: OECD
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...och arbetslosheten...
Reala bostadspriser och arbetsléshet
Procentuell férdndring 2007-2011
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% forandring, reala bostadspriser 2007-2011

I —
Kalla: OECD

...och bankernas finansiering kan

forsvaras
De svenska storbankernas marknadsfinansiering
3500 3500
@ Utléndsk valuta
WSEK
3000 3000
2500 2500
2000 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
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Anm. Finansiering via svenska moder- och dotterbolag,

- Kéllor: SCB och Riksbanken
miljarder kronor.
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Makrotillsyn - ett nytt politikomrade L&

)

Penni litik Prisstabilitet
enningpoltt Realekonomisk stabilitet
Stabil

makroekonomisk

utveckling
q Finansiell
Makrotillsyn stabilitet

N

. . Stabilitet i
Mikrotillsyn enskilda institut

Makrotillsynen kan skapa skarpare verktyg

SVERIGES

an rantan mot finansiella obalanser

m  Kontracykliska kapitalbuffertar
m  Riskvikter pa bolan
m L3nebegransningar for hushallen
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Mina budskap idag

m Penningpolitik och arbetsmarknad
= LA&g rénta bidrar till &terhdmtning pa arbetsmarknaden...
= ...men l&ser inte strukturella problem

= Viktig fraga for penningpolitiken: | vilken utstrackning ar
arbetslésheten konjunkturell eller strukturell?

m Penningpolitik och hushallens skuldsattning
= Hushallens skulds&ttning har diskuterats vid rantebesluten
= Makrotillsynen kan erbjuda skarpare verktyg &n réntan

184 Tryck: Elanders, Véllingby 2013



