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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2005

Sammanfattning

Utskottet gor sin aterkommande utvardering av penningpolitiken under den
senaste tredrsperioden, som nu omfattar perioden 2003-2005. Utskottet kon-
staterar att inflationen under perioden legat under inflationsmalet pa 2 %.
Inflationen matt enligt bade konsumentprisindex och den underliggande
inflationen har under de senaste tva &ren dessutom legat under malets tole-
ransintervall, dvs. under 1 %. En genomgéng av Riksbankens prognoser
visar att Riksbanken Overskattat inflationstrycket i den svenska ekonomin
under 2004 och 2005 samt underskattat tillvaxttakten. Utskottet konstaterar
att liknande felbedémningar gjorts av s& gott som samtliga institut som
under perioden publicerat beddmningar av den svenska ekonomins utveck-
ling.

| utskottets granskning av Riksbankens verksamhet tillstyrker utskottet
att riksbanksfullmaktige och direktionen beviljas ansvarsfrihet for sin for-
valtning av Riksbanken 2005. Utskottet foreslar ocksa att riksdagen faststal-
ler Riksbankens balans- och resultatrakning samt godkanner fullméktiges
forslag till disposition av 2005 &rs resultat. Forslaget innebar att Riksban-
ken levererar in 5,3 miljarder kronor till statsverket.

Utskottet avstyrker tta motioner om bl.a. principerna for Riksbankens
vinstdisposition, direktionens protokoll, de offentliga utfragningarna med
Riksbanken, Riksbankens stallning och inflationsmal, kontanthanteringen,
inforande av 20-kronorsmynt, svenskt undantag fran EMU:s tredje steg
samt global skatt pa valutamarknaderna. | betankandet finns 6 reservationer.

Finansutskottet beslutade varen 2005 att genomféra en fordjupad utvar-
dering av Rikshankens penningpolitik 1995-2005. Anledningen var bl.a.
att inflationsmalet varit i kraft i tio ar. | november 2005 utsdgs professor
Frederic Mishkin vid Columbia University i New York och professor Fran-
cesco Giavazzi vid Bocconi University i Milano till utvérderare. Utvérder-
ingen ska vara Klar i slutet av 2006.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvardering av penningpolitiken 2003-2005
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort.

2. Riksbankens forvaltning 2005

a) Riksrevisionens styrelses redogorelse angaende revisionsberat-
telsen over Rikshankens arsredovisning for 2005
Riksdagen lagger redogdrelse 2005/06:RRS11 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2005. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

¢) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2005. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d) Riksbankens resultat- och balansrékningar

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrédkning och balansrédkning
for rakenskapsaret 2005 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed
bifaller riksdagen framstéllning 2005/06:RB1.

e) Disposition av Riksbankens resultat

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2005, som fore boksluts-
dispositioner uppgar till 3 256 miljoner kronor, ska fordelas sa att
till statsverket inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 5 300 mil-
joner kronor, fran Riksbankens dispositionsfond férs 157 miljoner
kronor samt fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors 1 887 mil-
joner kronor. Darmed bifaller riksdagen framstéllning 2005/06:RB2.

3. Lagreglering av principerna for vinstdisposition
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 4.

4. Lagreglering av offentliggérande av direktionens protokoll
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 3.
Reservation 1 (m, fp, mp)

5. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksban-
ken
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 2.
Reservation 2 (m, fp, mp)



10.

11.

12.

UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Riksbankens stéllning
Riksdagen avslar motion
2005/06:U339 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 10.
Reservation 3 (v)

Riksbankens inflationsmal
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi267 av Soéren Wibe (s).

Uttalanden om rantepolitiken
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi272 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1.

Kontanthanteringen och riskerna for ran

Riksdagen avslar motionerna

2005/06:Fi207 av Christer Winbéack (fp) och

2005/06:Fi244 av Birgitta Sellén och Jorgen Johansson (bada c).

Inférande av 20-kronorsmynt
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi204 av Lennart Hedquist (m).

Undantag for Sverige fran EMU: s tredje steg
Riksdagen avslar motionerna
2005/06:Fi263 av UIf Holm m.fl. (mp) och
2005/06:U339 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 9.
Reservation 4 (v, mp)

Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt
Riksdagen avslar motion
2005/06:Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 1-5.
Reservation 5 (v)
Reservation 6 (mp)

Stockholm den 25 april 2006

P& finansutskottets vagnar

Arne Kjornsherg
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Arne Kjornsberg (s), Mikael
Odenberg (m), Lars Backstrom (v), Agneta Ringman (s), Gunnar Axén
(m), Bo Bernhardsson (s), Christer Nylander (fp), Hans Hoff (s), Cecilia
Widegren (m), Agneta Gille (s), Yvonne Ruwaida (mp), Tommy Ternemar
(s), Gunnar Nordmark (fp), AIf Eriksson (s), Else-Marie Lindgren (kd),
Jorgen Johansson (c) och Per-Olof Svensson (s).



Redogorelse for drendet

Finansutskottet har sedan 1999 pa eget initiativ varje ar granskat och utvar-
derat Riksbankens forda penningpolitik under de tre narmast foregaende
aren. Initiativet motiverades av att Riksbanken 1999 fick en mer obero-
ende stallning gentemot riksdag och regering.

Forfattningsenligt ar det finansutskottets uppgift att varje ar prova om
fullméktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning
under det gangna verksamhetsaret. Utskottet ska i det sammanhanget
ocksa ta stallning till Riksbankens bokslut och da bedéma om balansréak-
ningen och resultatrdkningen kan faststéllas och hur stort belopp som ska
levereras in till statskassan.

Som underlag for prévningen har utskottet tillgang till bl.a. Rikshankens
arsredovisning, fullmaktiges forslag till vinstdisposition och Riksrevisio-
nens styrelses redogorelse for revisionsberéttelsen over Riksbankens arsre-
dovisning samt fullmaktiges och direktionens allménna och sarskilda
protokoll.

Utskottet anordnade torsdagen den 23 februari 2006 en offentlig utfrag-
ning med den nya riksbankschefen Stefan Ingves med anledning av att
Riksbanken samma dag liamnade arets forsta penningpolitiska redogérelse
till finansutskottet. Riksbanken ska enligt riksbankslagen lamna en redog6-
relse minst tvd ganger per ar. Protokoll frn utfragningen finns i bilaga 3.
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Utskottets Gvervaganden

Utvérdering av penningpolitiken 2003—-2005

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet anfort
om penningpolitiken 2003-2005. Utskottet konstaterar bl.a. att
inflationen under perioden legat under inflationsmalet pa 2 %.
Inflationen matt enligt bade KPlI och UND1X har under de
senaste tva aren dessutom legat under inflationsmalets toleransin-
tervall, dvs. under 1 %. En genomgangen av Riksbankens pro-
gnoser visar att Riksbanken av olika skél dverskattat inflations-
trycket i den svenska ekonomin under 2004 och 2005 samt
underskattat tillvéxttakten. Utskottet konstaterar dock att lik-
nande felbedomningar gjorts av sd gott som samtliga institut
som under perioden publicerat beddmningar av den svenska eko-
nomins utveckling.

Inledning

Sedan 1999 har Riksbanken ett lagfast oberoende gentemot riksdagen och
regeringen. Beslut om ranteférandringar tas av en direktion bestiende av
sex medlemmar som enligt rikshankslagen (SFS 1988:1385) inte far soka
eller ta emot instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt regeringsfor-
men far inte heller ndgon myndighet bestamma hur Riksbanken ska
besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Riksbankens mal &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast pen-
ningvarde. Riksbanken ska ocksa framja ett sakert och effektivt betalnings-
vésende.

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen, och utskottet granskar
varje ar den forda penningpolitiken. Granskningen omfattar de senaste tre
aren. Den nu aktuella utvéarderingen géller perioden 2003-2005. Tidigare
har granskningar utforts for perioderna 1996-1998, 1997-1999, 1998-
2000, 1999-2001, 2000-2002, 2001-2003 samt 2002-2004 (bet.
1998/99:FiU23, bet. 1999/2000:FiU23, bet. 2000/01:FiU23, bet. 2001/02:
FiU23, bet. 2002/03:FiU23, bet. 2003/04:FiU23 samt bet. 2004/05:FiU23).

Utvérdering av penningpolitiken 1995-2005

Utskottet beslutade varen 2005 att genomfora en mer omfattande utvarder-
ing av den svenska penningpolitiken 1995-2005. Anledningen var bl.a. att
inflationsmalet varit i kraft i tio ar. 1 november 2005 utsags professor Fre-
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deric Mishkin vid Columbia University i New York och professor France-
sco Giavazzi vid Bocconi University i Milano till utvarderare. Utvarder-
ingen ska vara klar i slutet av 2006.

Enligt direktiven till utvarderingen, som utskottet faststallde i slutet av

maj 2005, ska utvarderarna belysa féljande punkter:

Malet for Riksbanken. Utvarderaren ska analysera om det finns mal-
konflikter mellan riksbankslagens mal om prisstabilitet och uppdraget
att framja stabilitet i det finansiella systemet.

Utformningen av inflationsmalet. Utvéarderaren ska analysera om
inflationsmalet ar ratt utformat for att sékerstalla prisstabilitet. Utvarde-
raren ska dven analysera om inflationsmélet ar val utformat for att
darutéver stodja malen for den allmanna ekonomiska utvecklingen i
syfte att nd hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Utvérderaren ska
belysa konsekvenserna av den nuvarande ordningen dér Rikshanken
sjalv utformar det operationella malet fér penningpolitiken. Utvérdera-
ren ska granska maélets niva, toleransintervall, mélvariabel och de
fortydliganden som utvecklats.

Uppfyllande av inflationsmalet och utformningen av penningpoliti-
ken. Utvérderaren ska analysera i vilken grad den foérda penningpoliti-
ken bidragit till att inflationsmélet uppnétts under perioden 1995
2005. Analysen genomfors pé arlig basis. Utvarderaren ska belysa om
den forda penningpolitiken ocksa givit stod for en hallbar tillvaxt och
hog sysselsattning. Utvérderaren ska belysa om Riksbanken foljt sin
handlingsregel samt om Riksbanken agerat symmetriskt.

Underlaget och formerna for penningpolitiska beslut. Utvarderaren
ska analysera Riksbankens prognos- och analysmetoder samt kvalite-
ten pa det ekonomiska/statistiska underlaget. Utvarderaren ska ocksa
belysa och analysera Riksbankens interna berednings- och beslutspro-
cess.

Riksbankens externa kommunikation. Utvarderaren ska analysera
Riksbankens kommunikation med omvarlden om inflationsmalet, den
aktuella ekonomiska utvecklingen, vidtagna ranteforandringar samt orsa-
kerna till eventuella avvikelser fran inflationsmalet. Utvéarderaren ska
underséka om Riksbankens redovisning av beslut och beslutsunderlag
(i inflationsrapporter, pressmeddelanden, protokoll, tal, arbetsrapporter
etc.) ar sadan att penningpolitiken gar att forutsdga och utvardera.
Riksbankens penningpolitiska instrument. Utvarderaren ska analy-
sera om de penningpolitiska instrument som Riksbanken har till sitt
forfogande ar tillrackliga for att Riksbanken ska uppna sitt mal.
Jamforelse med andra lander med inflationsmal. Utformningen och
resultaten av penningpolitiken i Sverige ska jamforas med nagra andra
lander med inflationsmal.

P& grund av utvarderingen av penningpolitiken 1995-2005 blir den nu aktu-
ella utvdrderingen for perioden 2003-2005 inte lika omfattande som de
arliga utvarderingar som utskottet tidigare gjort.

2005/06:FiU23
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Inflationsmalet

| januari 1993, kort efter det att den fasta véaxelkursen dvergavs och kro-
nan borjade flyta pd den internationella valutamarknaden, beslutade dava-
rande riksbanksfullméktige att den operativa penningpolitiken skulle
bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet formulerades enligt foljande:

* Inflationen skulle begransas till 2 % per ar med ett toleransintervall pa
+ 1 procentenhet.

*  Malvariabeln skulle vara konsumentprisindex (KPI).

*  Malet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riksbanken skulle
ta lika allvarligt pa en alltfor 14g som en alltfor hog inflation.

* Inflationsmalet skulle formellt bérja tillampas fr.o.m. den 1 januari 1995.

Den nya direktionen faststillde malet nar den tilltradde den 1 januari
1999. Samtidigt angav direktionen i ett tillagg till malet tva anledningar
till att avvika fran malet vid penningpolitiska beslut. Anledningarna ar fol-
jande:

* Om KPI pa ett till tva ars sikt paverkas av tillfalliga faktorer som inte
bedoms fa varaktig inverkan pa inflationen och inflationsforvantning-
arna, t.ex. forandringar i hushallens rantekostnader eller forandringar
av indirekta skatter och subventioner.

e Om inflationen kommit att avvika sa mycket fran malet att en snabb
atergang via stora ranteférandringar skulle fa betydande odnskade kon-
sekvenser for produktion och sysselséttning i samhallet. Vid en sadan
situation ska uppfyllandet av malet i stéllet ske gradvis.

Tabell 1. Olika matt pa inflationen

Métt

Definition

Konsumentprisindex (KPI)

Underliggande inflation (UND1X)

Inhemsk underliggande inflation
(UNDINHX)

EU-harmoniserat index for konsumentpri-
ser (HIKP)

Genomsnittliga prisutvecklingen for hushél-
lens konsumtion matt enligt SCB.

KPI exklusive &ndrade rantekostnader for
egnahem samt direkta effekter av andrade
indirekta skatter och subventioner.
UND1X exklusive importerade varor och
tjanster.

KPI exklusive rantekostnader, bostadsratts-
avgifter, viss hélso- och sjukvérd, fastig-
hetsskatt, avskrivningar, reparationer och
forsékringar, egnahem, lotteri, tips,
tomtrattsavgald. 1 HIKP ingdr dock avgif-
ter for barn- och dldreomsorg, vilket inte
ingér i KPI.

Direktionen har sedan 1999 l6pande utnyttjat tilligget och angett att den
bortser fran tillfalliga faktorer i utformningen av penningpolitiken. I prakti-
ken betyder det att penningpolitiken 1999-2005 med négra undantag base-
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rats pd en bedémning av inflationen matt med det underliggande
inflationsméttet, UND1X, i stillet for en bedémning av KPl. Som framgar
av tabell 1 definieras UND1X som KPI exklusive andrade rantekostnader
samt direkta effekter av dndrade indirekta skatter och subventioner.

Nytt ranteantagande i Riksbankens prognoser

Fram t.o.m. andra inflationsrapporten 2005 byggde Riksbankens inflations-
prognoser pd antagandet att styrrantan, dvs. den s.k. reporintan, skulle
vara of6randrad under hela prognosperioden. Riksbankens rantebeslut styr-
des da ocksa normalt efter den s.k. enkla handlingsregeln, dvs. att om
prognoserna Gver inflationen pa ett till tvd ars sikt dversteg (eller under-
steg) inflationsmalet pa 2 % skulle reporantan normalt hojas (sankas).

Fran och med tredje inflationsrapporten 2005 bygger Riksbankens pro-
gnoser i stillet pd antagandet att reporantan utvecklas i linje med de
finansiella marknadernas forvantningar om rantans utveckling. | anslutning
till denna forandring Gvergav Rikshanken ocksa den enkla handlingsregeln,
som i stort sett byggde pa antagandet om en konstant reporanta.

Att Riksbanken nu antar att reporantan utvecklas enligt marknadens for-
vantningar ska, enligt Riksbanken, inte tolkas som att det &r den ranteut-
veckling som Riksbanken foredrar. Besluten ska enligt Riksbanken bygga
pa en beddmning av hur den antagna ranteutvecklingen paverkar saval infla-
tionsforloppet som den reala ekonomin. | ett tal om inflationsmalet och
penningpolitiken den 4 april 2006 sade riksbankschefen Stefan Ingves fol-
jande om hur Riksbankens nya prognosmetoder boér tolkas:

Rante- och inflationsprognoserna kan tolkas pa samma satt som tidi-
gare i den bemarkelsen att om prognosen for inflationen pa tva ars sikt
ligger Gver malet innebar det normalt att reporantan kommer att
behdva hojas i snabbare takt &n marknadens forvantningar. Det
omvinda galler forstds om inflationsprognosen ligger under maélet.

Exakt i vilken takt rantan bor dndras paverkas dock av hela forloppet
for inflationen och den realekonomiska utvecklingen.

Drygt tio ar med inflationsmalet

Inflationsmalet har varit verksamt i drygt tio ar. Formellt borjade det gélla
den 1 januari 1995, och som framgér av tabell 2 har priserna métt enligt
KPI sedan dess stigit med i genomsnitt 1,1 % per ar. Det kan jamforas
med en inflationstakt p& ungefar 6 % per ar perioden 1985-1994.
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Tabell 2. Inflationen sedan 1995 enligt olika inflationsmatt? 2

KPI HIKP UND1X UNDINHX
1995 2,5 2,7 2,4 2,4
1996 0,5 1,0 19 2,5
1997 0,6 18 11 14
1998 -0,3 11 0,6 1,6
1999 0,5 0,6 1,6 2,0
2000 0,9 13 1,6 0,7
2001 2,4 2,7 25 3,6
2002 2,2 2,0 2,3 34
2003 1,9 2,4 2,2 3,4
2004 0,4 1,0 0,8 1,6
2005 0,5 0,8 0,8 1,0
Snitt 1995-2005 1,1 1,6 1,6 2,1

1 Inflationen enligt den nya metod att berakna KPI och inflationstakten som SCB inférde 1 januari 2005.
2 Definitioner av inflationsmatt se tabell 1.

Detta innebar att inflationen legat 0,9 procentenheter under malet pa 2 %
men precis inom toleransintervallet. Av tabellen framgar ocksa att KPI-
inflationen under sju av de gangna elva aren legat under toleransinterval-
let, dvs. under 1 %. Inte nagot ar har inflationen legat Gver toleransinter-
vallet, dvs. dver 3 %.

Inflationen matt enligt UND1X har de senaste tio aren stigit med i
genomsnitt 1,6 %, dvs. nara en halv procentenhet under inflationsmalet.
Under tre &r har UND1X-inflationen legat under toleransintervallet. Tva av
dessa ar intraffande under den nu aktuella utvéarderingsperioden 2003-2005.

Tabell 3. Inflationen i Sverige och EU métt enligt HIKP 1995-2005!
Sverige EU (15) EU (25) EMU USA Japan

1995 2,7 2,8 3,0 2,5 2,8 -0,1
1996 1,0 2,4 3,1 2,2 3,0 0,1
1997 18 1,7 2,6 1,6 2,3 18
1998 11 13 2,1 11 1,6 0,6
1999 0,6 1,2 1,6 11 2,2 -0,3
2000 13 19 2,4 2,1 3,4 -0,7
2001 2,7 2,2 2,5 2,3 2,8 -0,7
2002 2,0 2,1 2,1 2,3 1,6 -0,9
2003 2,4 2,0 2,0 2,1 2,3 -0,3
2004 1,0 2,0 2,1 2,2 2,7 0,0
2005 0,8 2,1 2,2 2,2 3,4 -0,3
Snitt 1995-2005 1,6 2,0 2,3 2,0 2,6 -0,1
Snitt 2003-2005 14 2,0 2,1 2,2 2,8 -0,2

1 Inflationen enligt den nya metod att berakna KPI och inflationstakten som SCB inférde 1 januari 2005.
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Matt enligt HIKP (for definition se tabell 1) har de svenska priserna stigit
med i genomsnitt 1,6 % per ar sedan 1995. Som framgar av tabell 3 &r det
nastan en halv procentenhet lagre per ar jamfort med inflationen i EU (15)
och landerna i EMU-omradet. Under atta av de senaste elva aren har den
svenska inflationen legat under inflationen i EU. HIKP har utvecklats av
EU:s statistikbyrd for att bl.a. underlatta jamforelser mellan landerna.
HIKP anvands som malvariabel i penningpolitiken av den europeiska
centralbanken, ECB.

Inflationen under utvarderingsperioden 2003-2005

Inflationen steg snabbt mot slutet av 2002 och bérjan av 2003 pa grund av
hojda el- och oljepriser i sparet av konflikten i Irak samt laga nivaer i
kraftbolagens vattenmagasin. Trots en stigande konjunktur foll dock infla-
tionstakten tillbaka under senare delen av 2003, och nedgangen accelere-
rade i borjan av 2004 till foljd av bl.a. fallande elpriser, 6kad produktivitet
i naringslivet, ett svagt inhemskt kostnadstryck samt laga internationella
prisokningar. Som framgar av diagram 1 lag inflationen kvar pa en
mycket 1ag niva under storre delen av 2004 och 2005, med en viss ten-
dens till uppgang mot slutet av 2005 pa grund av bl.a. en svagare krona.
Precis som under 2004 berodde den laga inflationen under 2005 pa hdg
produktivitetstillvaxt, relativt lagt resursutnyttjande, 6kad konkurrens i
detalj- och producentledet samt ett lagt internationellt pristryck trots sti-
gande oljepriser. Den importerade inflationen pd konsumtionsvaror (exklu-
sive olja) foll under 2005 med nastan 2 % — det tredje aret i rad med
sjunkande importpriser. Att KPI-inflationen gétt ned mer 4an UND1X-infla-
tionen beror pa rantesankningarna fran slutet av 2002 till mitten av 2005.

Diagram 1. Inflationen matt enligt KP1 och UND1X 2003-2005
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Under utvarderingsperioden steg de svenska priserna matt med KPI med i
genomsnitt 0,9 % per ar, vilket ar under bade inflationsmalet och malets
toleransintervall. Det kan jamféras med den senaste utvarderingsperioden
2002-2004 da KPI-inflationen i genomsnitt uppgick till 1,5 % per ar —
aven det under inflationsmalet men inom toleransintervallet.

Matt enligt UND1X uppgick inflationen till i genomsnitt 1,3 %, dvs.
under inflationsmalet men inom toleransintervallet. Samma sak galler det
europeiskt harmoniserade inflationsmattet, HIKP, som 6kade med i genom-
snitt 1,4 % per ar under utvarderingsperioden.

Tabell 4. Inflationen 2003-2005 enligt olika inflationsmatt? 2

KPI UND1X HIKP UNDINHX
2003 19 2,2 2,4 34
2004 0,4 0,8 1,0 1,6
2005 0,5 0,8 0,8 1,0
Snitt 2003-2005 0,9 13 14 2,0

1 Inflationen enligt den nya metod att berakna KPI och inflationstakten som SCB inférde 1 januari 2005.
2 Definition av inflationsmatt se tabell 1.

Rantorna under utvarderingsperioden 2003-2005

Som framgar av tabell 5 inledde Riksbanken i slutet av 2002 en serie ran-
tesankningar. Sankningarna motiverades bl.a. med att aterhamtningen i
varldsekonomin forsvagats och att en starkare svensk krona verkade dam-
pande pa saval det inhemska som det internationellt genererade pristrycket
i den svenska ekonomin. Fran slutet av 2002 till mitten av 2003 sanktes
rantan med sammanlagt 1,5 procentenheter till en niva i juli 2003 pa
2,75 %.

Tabell 5. Reporéntan 2003-2005

Datum Forandring Niva efter forandringen
2002-11-20 -0,25 4,00
2002-12-11 -0,25 3,75
2003-03-19 -0,25 3,50
2003-06-11 -0,50 3,00
2003-07-09 -0,25 2,75
2004-02-11 -0,25 2,50
2004-04-07 -0,50 2,00
2005-06-22 -0,50 1,50
2006-01-25 +0,25 1,75
2006-03-01 +0,25 2,00

Hosten 2003 forbattrades bade den internationella och svenska konjunktu-
ren. Inflationstakten fortsatte dock att sjunka efter en topp i borjan av
2003. | borjan av 2004 sjonk inflationstakten ytterligare och Riksbanken
sinkte reporantan pa nytt till en niva i april 2004 pa 2 %. Sankningarna
motiverades bl.a. med att inflationen kommer att fortsitta att vara lag pa
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grund av ett svagt inhemskt kostnadstryck, sankta inflationsférvantningar
och en lag internationell inflation. Det mycket snabba nedgangen i infla-
tionstakt i bérjan av 2004 berodde enligt Riksbanken pa en kraftigt sti-
gande produktivitetstillvaxt, en svag arbetsmarknad och laga importpriser.

Konjunkturen tog ytterligare fart uppat under loppet av 2004. Progno-
serna Over saval den svenska som den internationella tillvaxten skrevs
successivt upp under andra halvaret. Inflationstakten fortsatte att vara lag
men Riksbanken forvantade sig att den goda konjunkturen gradvis skulle
Oka pristrycket i ekonomin. | borjan av 2005 kom dock signaler om en
svagare konjunktur, och osékerheten om konjunkturutvecklingen tilltog
under varen. | juni redovisade Statistiska centralbyran en ovantat svag BNP-
tillvéxt i den svenska ekonomin under forsta kvartalet 2005 (siffran justera-
des sedan upp relativt kraftigt i augusti och september). Inflationen lag
kvar pa den mycket ldga niva som etablerades under 2004, och Riksban-
ken sankte reporantan ytterligare vid halvarsskiftet 2005 till en niva pa
1,5 %.

Vid mitten av april 2006 lag reporantan pa 2 %, efter de tva hdjningar
om vardera 0,25 procentenheter som Riksbanken genomférde i januari och
mars 2006. Trots hojningarna var den svenska styrrantenivan i mitten av
april en av de lagsta i vérlden. 1 USA lag motsvarande styrranta pa
4,75 %, i Storbritannien pa 4,5 % medan den i euroomradet 1ag pa 2,5 %.

Kronan under utvarderingsperioden 2003-2005

Vaérdet pd den svenska kronan bdrjade sjunka vid mitten av 2000 och
nadde sin lagsta niva i samband med den osakerhet som praglade valuta-
marknaderna efter terrorattackerna i USA hosten 2001. Darefter steg var-
det pa kronan successivt till en nivéa i slutet av 2004 pa drygt 122, matt
enligt TCW-index (ju hogre indexvarde, desto svagare krona). Under varen
2005 forsvagades dock kronan successivt, och nedgdngen accelererade
efter Riksbankens sénkning av reporéntan i slutet av juni 2005. Den lagsta
nivan naddes vid mitten av november 2005 dd TCW-index Iag p& omkring
134.5.

Matt som arsgenomsnitt 1&g kronans virde pa ett indexvirde om 127,7
ar 2003, 126 ar 2004 och 128,3 ar 2005. Detta innebar att kronans varde
under utvarderingsperioden sjunkit med en halv procentenhet.
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Diagram 2. Kronans vérde enligt TCW-index 2003-2005
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Som framgar av diagram 3 forklaras kronans forstarkning under 2003 och
2004 bl.a. av att USA-dollarn sjonk relativt kraftigt i vérde. Sedan bdrjan
av 2003 till slutet av 2004 gick dollarn ned med omkring 21 % mot kro-
nan. Kronans forsvagning under 2005 férklaras omvéant av att dollarn
aterigen borjade stiga i varde. Fran slutet av 2004 till slutet av 2005 steg
dollarn med néra 20 % mot kronan.

Diagrammet visar ocksa att kronan under 2003 och 2004 lag relativt
stabil mot euron. Under 2005 starktes dock euron mot kronan med
omkring 5 %.

Vid mitten av april 2006 13g kronans varde, matt enligt TCW-index, pa
ett indexvirde pd omkring 129-130. Kursen mot dollarn noterades till
omkring 7,70 kr per dollar, medan kursen mot euron noterades till
omkring 9,35 kr per euro.

Diagram 3. Kronans kurs mot euro och US-dollar 2003-2005
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Riksbankens prognoser for 2005

Utskottet har i betdnkandena 2003/04:FiU23 och 2004/05:FiU23 redovisat
Riksbankens prognoser for inflationen och den ekonomiska utvecklingen
under 2003 och 2004. Har gors en 6versiktlig presentation av Riksbankens
prognoser for 2005.

I diagrammen nedan jamfors Riksbankens och Konjunkturinstitutets (KI:s)
prognoser. Jamforelserna ar endast en fingervisning om skillnader och sam-
stdimmigheter i prognoserna, bl.a. eftersom prognoserna inte gjorts vid
exakt samma tillfélle. Dessutom gor Kl i sina bedémningar en prognos av
ranteutvecklingen. Som tidigare redovisats antog daremot Riksbanken en
oftréndrad rénta i sina prognoser fram t.0.m. den andra inflationsrapporten
2005. Fran och med den tredje inflationsrapporten, daterad oktober 2005,
bygger dock Riksbankens prognoser pa antagandet att reporantan kommer
att utvecklas i linje med marknadens forvéantningar, de s.k. implicita ter-
minsrantorna. Framéver kommer detta att underlétta jamforelser mellan
Riksbankens prognoser och andra prognosinstituts prognoser.

Forsta gangen Rikshanken redovisade mer utforliga prognoser over
utvecklingen 2005 var i inflationsrapporterna fran 2003. Som framgér av
diagram 4 réknade Riksbanken i slutet av 2003 med att inflationen matt
enligt KPI skulle stiga med i genomsnitt 1,9 % under 2004. Det &r betyd-
ligt hogre an det verkliga utfallet for 2005 pad 0,5 %. Av diagrammet
framgdr att dven KI i slutet av 2003 férvantade sig att KPI-inflationen
skulle stiga med néstan 2 % under 2004.

Bakgrunden till bade Riksbankens och Kl:s inflationsprognoser i slutet
av 2003 var bl.a. att konjunkturen var pa vag att ta fart bade i Sverige och
internationellt. Den stigande ekonomiska aktiviteten forvéntades ge ett
oOkat inflationstryck i ekonomin under de narmaste aren.

I takt med att inflationen avtog markant under inledningen av 2004 och
lag kvar pa en mycket lag nivad under resten av aret skrev Riksbanken
I6pande ned sina prognoser 6ver KPI-inflationen 2005, till en niva i decem-
ber 2004 pa i genomsnitt 1,2 %. Kl:s prognoser foljde ungefar samma
utveckling som Rikshbankens med det undantaget att KI under varen och
sommaren lag nagra tiondelar hogre dn Rikshanken (detta till skillnad fran
inflationsprognoserna for 2004 da Kl var betydligt snabbare 4n Riksban-
ken att justera ned en tidigare Gverskattning). | borjan 2005 justerade bade
Riksbanken och KI kraftigt ned sina KPI-prognoser, i Riksbankens fall
frdn 1,2 % i inflationsrapporten fran december 2004 till 0,1 % i marsrap-
porten 2005. Riksbanken angav i marsrapporten att prognosen skrivits ned
till foljd av bl.a. laga importpriser, den véxande prispressen inom livsme-
delsbranschen och lagre hyreshdjningar &n tidigare forvantat. Under atersto-
den av 2005 justerades prognoserna upp nagot mot det verkliga utfallet pa
0,5 %.
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Diagram 4. Riksbankens och Kl:s KPI-prognoser for 2005
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Som framgdr av diagram 5 foljer prognoserna Gver UND1X-inflationen
2005 ungefar samma monster som prognoserna Over KPI-inflationen.
Under 2003 och 2004 6verskattade bade Riksbanken och KI UND1X-infla-
tionens utveckling under 2005. | mars 2005 sénkte Riksbanken sin UND1X-
prognos med drygt 1 procentenhet, fran 1,3 % i inflationsrapporten fran
december 2004 till 0,2 % i inflationsrapporten fran mars 2005. Det & mer
an en halv procentenhet lagre an det verkliga utfallet pa 0,8 %. Under ater-
stoden av 2005 skrev Riksbanken upp prognosen till en niva nara utfallet.

I motsats till inflationsprognoserna underskattade bade Riksbanken och
KI till en borjan tillvaxttakten under 2005. Beddomningarna som gjordes
under 2003 lag dock relativt nara det hittills preliminara utfallet for 2005
pa en BNP-tillvaxt pa 2,7 %.

Diagram 5. Riksbankens och Kl:s UND1X-prognoser for 2005
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| takt med att sdval den svenska som internationella konjunkturen forbatt-
rades mot slutet av 2003 och under 2004 justerades tillvaxtprognoserna
successivt uppat. | t.ex. mars 2005 riaknade Riksbanken med att Sveriges
BNP skulle 6ka med 3,2 % 2005.

Diagram 6. Riksbankens och Kl:s BNP-prognoser for 2005
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Som redovisats tidigare kom under varen 2005 allt titare signaler om en
dampning i konjunkturen, och Riksbanken justerade i inflationsrapporten
frdn juni 2005 ned tillvaxttakten med hela 1,3 procentenheter, till en for-
vantad tillvaxt under 2005 pa 1,9 %. En av anledningarna till att tillvaxt-
prognosen justerades ned sa pass kraftigt var det mycket laga utfall for
forsta kvartalet 2005 som SCB redovisade i juni, men som senare revidera-
des upp relativt mycket. Under hosten stod det dock klart att dampningen
under varen varit tillfallig och prognoserna skrevs upp mot det verkliga
utfallet.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat inflationen och penningpolitiken under perioden
2003-2005.

Utskottet borjar med att konstatera att inflationen matt enligt saval KPI,
UND1X som HIKP under perioden legat under inflationsmalet pa 2 %.

Inflationen métt enligt KPI har dessutom legat under savél inflationsma-
let som toleransintervallet. Under bade 2004 och 2005 ldg KPI-inflationen
en bra bit under toleransintervallet, nara gransen till nollinflation. Aven
den underliggande inflationen UND1X har under de senaste tva aren legat
under toleransintervallet. Det &r forsta gangen sedan inflationsmélet bor-
jade galla som UND1X tva &r i rad legat under toleransintervallet. Sett
dver hela utvarderingsperioden g dock UND1X-inflationen nagra tionde-
lar 6ver toleransintervallets undre grans.
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Utskottets granskning visar att Riksbanken i sina prognoser relativt kraf-
tigt Overskattat sdval KPI-inflationen som UND1X-inflationen for béde
2004 och 2005. Till exempel raknade Riksbanken i slutet av 2003 med en
inflationstakt enligt KPI under 2005 pa 1,9 %. Utfallet blev 0,5 %.

Granskningen visar vidare att Riksbankens felbedomningar inte beror pa
att banken Overskattat tillvdxten i den svenska ekonomin. Tvértom
underskattade Riksbanken i utgangslaget saval den svenska som den inter-
nationella BNP-tillvéxten under 2004 men &ven under 2005. Missbedom-
ningen av inflationen beror i stillet pa att bl.a. produktivitetstillvaxten blev
betydligt starkare an forvéntat, vilket hallit nere kostnads- och inflations-
trycket i den svenska ekonomin. Dessutom utvecklades den importerade
inflationen betydligt svagare an forvantat pd grund av bl.a. stigande inter-
nationell konkurrens och forskjutningar i den svenska utrikeshandeln mot
en hogre andel import fran s.k. lagkostnadslander.

Utskottet kan med facit i hand konstatera att Riksbanken under perioden
for att fa inflationen narmare malet borde ha kunnat sénka reporantan snab-
bare och kraftigare an vad man faktiskt gjorde. Liknande resonemang fors
i Riksbankens inflationsrapport fran februari 2006.

En jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosinstituts beddm-
ningar for den aktuella perioden visar att Riksbankens bedémningar anda
star sig hyggligt i konkurrensen. Sa gott som samtliga prognosmakare,
bade utlandska och svenska, overskattade inflationstrycket i den svenska
ekonomin under 2004 och 2005. Samtliga raknade ocksé i utgangsliget
med att tillvéxten under de bada &ren skulle bli lagre 4n det faktiska utfal-
let. N&r det géller prognoserna for 2005 kan utskottet dessutom notera att
Riksbanken tillhér de institut vars prognoser legat ndrmast utfallet, dvs.
flertalet prognosinstitut har haft mer fel an Riksbanken om inflationen 2005.

Riksbanken har under utvérderingsperioden sankt reporéntan med 2,25
procentenheter i takt med att bankens inflationsprognoser pa ett till tva ars
sikt justerats ned. Riksbanken har darfor enligt utskottets mening pa ett
relativt konsekvent satt tillampat den handlingsregel som styrde Riksban-
kens beslut fram till hosten 2005. Det finns ett tydligt samband mellan
presenterade prognoser och fattade rantebeslut.

Till sist konstaterar utskottet att Riksbanken under 2005 bytt rénteanta-
gande i sina prognoser — fr.o.m. det tidigare antagandet om en oférandrad
ranta under prognosperioden till antagandet om rantan under prognosperio-
den kommer att utvecklas i linje med marknadens forvantningar. Enligt
utskottets mening ar detta formodligen ett steg i ratt riktning. Oppenheten
Okar bl.a. genom att det nu blir lattare att jamfoéra Riksbankens prognoser
med andra prognosinstituts prognoser. Savitt utskottet kan bedéma innebar
aven det nya antagandet att Riksbankens beslutsmodell forandras till viss
del. Tidigare tog direktionen beslut om réantenivan vid det specifika besluts-
tillfallet. Nu maste direktionen vid beslutstillfallet dven géra en bedémning
av ranteutvecklingen under prognosperioden.
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Riksbankens forvaltning 2005

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksbanksfullmaktige och Rikshankens direk-
tion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken
under 2005 samt att riksdagen faststaller Riksbankens balans-
och resultatrakningar for rakenskapsaret 2005. Utskottet foreslar
ocksa att riksdagen godkanner fullmaktiges forslag till disposi-
tion av 2005 ars resultat. Dispositionen innebar att Rikshanken
levererar in 5 300 miljoner kronor till statsverket och att en avrak-
ning gors med 157 miljoner kronor fran dispositionsfonden och
1 887 miljoner kronor fran resultatutjamningsfonden. Riksrevisio-
nens redogdrelse angaende revisionsberattelsen 6ver Rikshankens
arsredovisning 2005 laggs till handlingarna.

Riksbankens balansrédkning 2005

De principer som Riksbanken anvander i sin redovisning &r desamma som
under forra aret, da flera forandringar av redovisningsprinciperna genom-
fordes. Inga forandringar har genomférts under 2005.

Tillgdngarna

Tabell 6 visar ett sammandrag av Rikshankens balansrakning vid utgéngen
av 2005.

Tabell 6. Riksbankens balansrakning per den 31 december 2005%
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Guld 22,2 (17,4) Uteldpande sedlar och 111,1 (108,9)
mynt
Valutareserv 173,2 (145,3) Inlaning fran banker 0,3 (0,6)
Utlaning till banker 9,6 (17,0) Ovriga skulder 13,2 (8,0)
Ovriga tillgangar 3,6 (3,2) Avsittningar 0,3 (0,3)

Vérderegleringskonto 23,7 (1,5)
Eget kapital 60,1 (63,5)
Summa 208,6 (182,9) Summa 208,6 (182,9)

1 Siffrorna inom parentes anger vardena 31 december 2004.

Balansomslutningen tkade under 2005 med 25,7 miljarder kronor till ca
208,6 miljarder kronor.

Guld- och valutareservens sammansattning

Vardet pa guld- och valutareserven steg med nistan 33 miljarder kronor.
Uppgangen forklaras av att kronans varde sjunkit mot de valutor reserven
ar placerad i samt stigande guldpris och tkade ranteintakter.
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Riksbankens innehav av guld uppgick vid drets slut till drygt 168 ton.
Under aret séldes 17 ton guld, men till foljd av en starkare dollar och sti-
gande guldpris okade &nda vardet pa guldinnehavet med knappt 5 miljar-
der kronor till 22,2 miljarder kronor. Guldpriset steg under aret med 18 %
samtidigt som dollarns varde mot kronan steg med 19 %. Intakterna fran
guldforsaljningen har aterinvesterats i valutareserven genom kop av
utlandska vérdepapper.

Rikshankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet &r en
Overenskommelse mellan 15 europeiska centralbanker och tradde i kraft
forsta gangen 1999. Awvtalet forlangdes under 2004 och galler nu fram till
2009. Enligt avtalet far Riksbanken under perioden salja upp till 60 ton
guld. Riksbanken anger i arsredovisningen att den under 2005 ingatt guld-
optionsavtal med forfall under 2006.

Vardet pa de i valutareserven redovisade fordringarna pa IMF minskade
under 2005 med 4,4 miljarder kronor till 5,7 miljarder kronor.

Huvuddelen av valutareserven, vid sidan av guld och fordringar pa
IMF, &r placerad i utlandska banker och statsgaranterade vérdepapper.
Denna del utgdr 86 % av den totala guld- och valutareserven, och uppgick
vid arets slut till 167,4 miljarder kronor, drygt 32 miljarder kronor hogre
an i slutet av 2004. Tillgdngarna i valutareserven ar placerade i sex valu-
tor — 37 % i amerikanska dollar, 37 % i euro, 11 % i brittiska pund, 8 %
i yen, 4 % i kanadensiska dollar samt 3 % i australiensiska dollar. For att
oka avkastningen forvaltas en del av valutareserven av tre depabanker som
mot sakerheter lanar ut Rikshankens vardepapper.

Minskad utldning till bankerna

En viktig del i penningpolitiken ar Rikshankens s.k. refinansieringstransak-
tioner eller penningpolitiska repor. Omfattningen av reporna redovisas
under posten utlaning till bankerna p& balansrakningens tillgangssida.
Under 2005 sjonk utlaningen till banksystemet med 7,4 miljarder kronor.
Enligt not 4 (s. 84 RB1) i balansrakningen beror nedgéngen framst pa att
utdelningen till statsverket under 2005 pa 6,7 miljarder kronor finansiera-
des genom en minskning av den penningpolitiska repan. Sedan slutet av
2001 har de penningpolitiska marknadsoperationerna minskat med drygt
59 miljarder kronor, fran 69 miljarder kronor till knappt 10 miljarder kro-
nor i slutet av 2005. En del av minskningen forklaras av att repotransaktio-
nerna var extra stora under 2001 till foljd av att Rikshanken under aret
genomforde omfattande interventioner pa valutamarknaden. Riksbanken
stodkopte da kronor, och for att balansera den indragning av likviditet som
stodkopen gav upphov till 6kades utlaningen till banksystemet.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Skulderna

Okad sedelméangd

Mangden utelépande sedlar och mynt i samhéllet 6kade under 2005 med
2,2 miljarder kronor, vilket framgar av balansrakningens skuldsida. Det
kan vara intressant att notera att vérdet av utelopande 1 000-kronorssedlar
uppgick till 45,5 miljarder kronor, utelépande 500-kronorssedlar till 47,2
miljarder kronor och utelépande 100-kronorssedlar till 9,6 miljarder kronor.

Pa skuldsidan finns ocksa ett vérderegleringskonto, enligt de nya redo-
visningsprinciper Rikshanken inférde 2004. P& kontot redovisas for 2005
orealiserade vinster om sammanlagt 23,7 miljarder kronor som till storsta
delen beror pé svagare krona, stigande guldpris samt hojda vérden pa Riks-
bankens obligationsinnehav.

P4 skuldsidan redovisas ocksé en post avsattningar om totalt knappt 300
miljoner kronor. Av dessa bestdr 160 miljoner kronor av avsattningar for
pensionsskuld och 61 miljoner kronor av &nnu ej utbetalat kapitaltillskott
till Pengar i Sverige AB.

Lagre eget kapital

Riksbankens eget kapital redovisas fr.o.m. 2004 uppdelat pd grundfond
och reserver. Det egna kapitalet minskade under aret med 3,4 miljarder
kronor till 60,1 miljarder kronor (inklusive &rets resultat). Arets resultat
gav ett tillskott pd 3,3 miljarder kronor, medan forra arets utdelning till
statsverket gav en minskning pa 6,7 miljarder kronor.

Riksbankens resultat 2005

Som framgér av tabell 7 gav verksamheten under 2005 en vinst fore bok-
slutsdispositioner pa 3,3 miljarder kronor.

De #ndrade redovisningsprinciperna fran 2004 har paverkat resultatet
negativt med 198 miljoner kronor, eftersom orealiserade vinster till skill-
nad fran tidigare nu redovisas pa det sarskilda regleringskontot i balansrak-
ningen. De orealiserade vinsterna beror pa hojda varden pd Riksbankens
obligationsinnehav. Resultatet under 2005 kan jamforas med resultatet
2004 da verksamheten gav ett underskott pa 2,8 miljarder kronor.
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Tabell 7. Riksbankens resultat 1998-2005
Miljoner kronor

2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Ranteintakter 5421 4778 5 316 7 220 9 197 9 572 8 347
Priseffekt -299 -109 -627 6670 269 5131 -6 328
Valutakurs- -875 -5617 -12480 -13161 9133 6224 2 038
effekt

Guldvérderings- 58 -591 -180 774 2008 654 940
effekt

Ovr. kost./intak. -1049 -1265 -1309 -1574 -1330 -1272 -1 072
Avrets resultat 3256 -2804 -9 280 -71 19277 20 309 3925

Vinsten under 2005 forklaras av ranteintakterna pa det obligationsinnehav
som ingar i valutareserven. Dessutom &r de realiserade valutakursforlus-
terna pa de utlandska tillgdngar som ingar i valutareserven knappt 5
miljarder kronor lagre an under forra aret. Sammantaget drog valutakursef-
fekten ned 2005 &rs resultat med 875 miljoner kronor, mot en neddragning
pa 5,6 miljarder kronor 2004.

Posten ¢vriga kostnader/intdkter minskade med 216 miljoner kronor
2005 till drygt 1 miljard kronor. Posten bestar i huvudsak av kostnader for
inkdp av sedlar och mynt (179 mnkr), personalkostnader (308 mnkr) samt
administration (249 mnkr).

Riksrevisionens redogérelse

Riksrevisionen tillstyrker i sin redogérelse RRS11 att fullméktige och direk-
tionen i Riksbanken beviljas ansvarsfrinet for sin verksamhet och forvalt-
ning 2005. Man tillstyrker ocksa att balans- och resultatrakningarna for
2005 faststélls.

Riktlinjer for Riksbankens vinstdisposition

Rikshanken har sedan 1987 ars bokslut vérderat tillgangar och skulder till
marknadsvarden. Principen innefattade fran bérjan inte guldinnehavet som
fram till arsskiftet 1998/99 fordes upp med samma, mycket laga bokforings-
varde som géllt sedan 1950-talet.

Overgéngen till en marknadsvardering medforde att Rikshankens vérde-
pappersportfolj kom att exponeras for valuta- och ranterisker pa ett mer
pétagligt satt 4n tidigare. For att motverka de fluktuationer detta kunde ge
upphov till pa resultatet och inleveranserna till staten, faststallde rikshanks-
fullméktige 1988 nya riktlinjer for dispositionen av Riksbankens resultat.
Riktlinjerna innebar forenklat att Rikshanken varje ar skulle leverera in
80 % av sitt Overskott till staten, medan resterande 20 % skulle anvéndas
for att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlinjerna fol-
jande:
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* Inleveranserna till statsverket ska varje ar motsvara 80 % av de fem
senaste &rens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det
inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kronor.

*  Till dispositionsfonden ska arligen avsattas 10 % av samma underlag.
Auvsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras om arets vinst
ar minst lika stor som avsattningen. Om sa inte ar fallet begransas
avsattningen till ett belopp som hdgst motsvarar érets vinst.

» Aterstoden av &rets resultat fore bokslutsdispositioner ska foras till/
frdn resultatutjzmningsfonden.

* Den resultatpdverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning/ned-
skrivning av kronans véarde skulle enligt de ursprungliga riktlinjerna
inte paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveranserna
till statsverket. Vid en av fullméktige beslutad justering av vaxelkur-
sen borde i stéllet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna i denna form tillampades fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Néar
kronan slapptes fri modifierade fullméktige den fjarde punkten, och sedan
1993 ars bokslut har gallt att underlaget for inleveranserna ska utgéras av
de fem senaste &rens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och
exklusive valutakurseffekter. Varje forandring av kronkursen paverkar dar-
med underlaget for inleveranserna. Har kronan fallit i varde blir inleveran-
sen mindre, eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet d& ska
reserveras pa dispositionsfonden. Har den starkts blir inleveransen pa mot-
svarande satt storre eftersom kursstegringseffekten da riaknas av mot
samma fond.

I 1999 ars bokslut modifierades riktlinjerna i ytterligare ett avseende,
vilket hade sin upprinnelse i att Riksbanken &ret innan gatt over till att
marknadsvérdera sitt guldinnehav. Den orealiserade vérdestegring som upp-
kommit pa detta innehav har i boksluten sedan dess behandlats pd samma
satt som en valutakurseffekt och saledes fatt paverka inleveransens storlek.
Underlaget for inleveranserna utgérs darmed numera av de fem senaste
arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner men efter det att
valutakurseffekter och guldvardeeffekter raknats bort.

Fullmaktiges forslag till disposition av 2005 ars resultat

Fullméktige anger i sin Framstéllning till riksdagen RB2 att man i sitt for-
slag till vinstdisposition av 2005 ars resultat tillampar samma beraknings-
grund som under 2004, vilket innebar att 1988 ars vinstdispositionsprincip
inklusive de kompletteringar som gjorts sedan dess ligger till grund for
forslaget. P4 samma satt som under 2004 har fullmaktige dessutom till
Riksbankens resultat lagt orealiserade vinster, som enligt de nya redovis-
ningsreglerna fran 2004 inte ingér i resultatet.
Detta ger foljande berékning:
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Riksbankens verksamhet gav under 2005 en vinst fore bokslutsdisposi-
tioner pa 3 256 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvarderingseffekter raknas bort (se tabell 2). Det ger
ett resultat pa (3 256 miljoner kronor + 875 miljoner kronor — 58 miljoner
kronor =) 4 073 miljoner kronor. Till detta laggs orealiserade priseffekter
om 198 miljoner kronor (se not 23 RB1). Det ger ett underlag for vinstdis-
position pa 4 271 miljoner kronor (4 073 miljoner kronor + 198 miljoner
kronor).

Nar 4 271 miljoner sedan laggs till de senaste fyra rens resultat efter
valutakurs- och guldvarderingseffekter fas ett genomsnittligt resultat pa
6 601 miljoner kronor. 80 % av det resultatet, motsvarande 5 300 miljoner
kronor (avrundat till jamt 100-tal miljoner kronor), ska enligt fullméktiges
forslag levereras in till statsverket.

Till bade dispositionsfonden och resultatutjamningsfonden avsatts 10 %
av genomsnittet av de senaste femarens underlag for vinstdisposition (mot-
svarar de 20 % som enligt riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition
ska foras till Riksbankens egna kapital).

I tabell 8 redovisas kortfattat fullméaktiges forslag till disposition av
2005 ars resultat.

Tabell 8. Fullméktiges forslag till disposition av Riksbankens resultat 2004
Miljoner kronor

Vinst fére bokslutsdispositioner 3 256

Dispositioner
Fran dispositionsfonden fors:

— for valutakursforlust -875

— for realiserad guldvinst 58

- 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat resultat 660 157
Fran resultatutjamningsfonden fors:

— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat resultat 660

— for priseffekt obligationsinnehav -198

— avrundning inleverans -19

— drets inleveransgrundande resultat minskat med fem &rs genomsnitt -2 330 1 887
Inleverans till statsverket 5 300

Forslaget innebdr att 5,3 miljarder kronor levereras till statsverket. De fore-
slagna vinstdispositionerna betyder att dispositionsfonden minskar med
netto 157 miljoner kronor samt att resultatutjimningsfonden minskar med
knappt 1,9 miljarder kronor.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat forvaltningen av Riksbanken 2005. Utskottet har
inte funnit ndgot som kraver nagon atgard eller uttalande fran riksdagens
sida. I likhet med Riksrevisionen tillstyrker darfor utskottet att riksbanks-
fullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for 2005.
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Riksbanksfullmaktige foreslar att Riksbhanken ska leverera in 5 300 mil-
joner kronor till statsverket. Forslaget foljer de principer for vinstdisposi-
tion som fullmaktige beslutade om 1988, inklusive de kompletteringar som
gjorts sedan dess. Utskottet noterar att riksbanksfullmaktige for att folja
principen lagt till orealiserade priseffekter till det resultat som utgdr grun-
den for berdkning av inleveransen. Anledningen &r att orealiserade vinster
fr.o.m. 2004 inte ska inga i Rikshankens resultat enligt de nya redovisnings-
regler som direktionen antog i slutet av 2003. Enligt vinstdispositionsprin-
cipen ska dock orealiserade vinster ingd i berdkningen av inleveransen till
statsverket.

Utskottet har inget att invanda mot fullméktiges forslag till disposition
av 2005 ars resultat. | likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksa
att Riksbankens balans- och resultatrakningar i arsredovisningen for 2005
faststélls. Balansrakningen och resultatrakningen redovisas dven i bilaga 2
i betdnkandet.

Lagreglering av principerna for vinstdisposition

Utskottets forslag i korthet

Utskottet avstyrker motionens forslag med hénvisning till att
Finansdepartementet inom en snar framtid kommer att tillsatta
den av riksdagen tidigare begérda utredningen om Riksbankens
kapitalstruktur och vinstdisposition.

Motionen

I motion Fi272 yrkar Folkpartiet liberalerna pa att regeringen skyndsamt
aterkommer till riksdagen med forslag till lagreglering av Rikshankens 6ver-
skott och kapital, i enlighet med vad finansutskottet tidigare begart
(yrkande 4).

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet vill med anledning av motionens férslag anfora foljande:

Riksbanksfullmaktige angav i sitt forslag till disposition av 2004 &rs
resultat (2004/05:RB2) att den skulle valkomna en fortsatt beredning av
frdgan om Riksbankens vinstdisposition med sikte pa en lagreglering av
principerna for vinstdisposition. En av anledningarna var att de &ndrade
redovisningsprinciperna 2004 mdjliggjorde en Gvergang till en modell for
vinstdisposition dar Riksbankens eget kapital tydligare an i dag kopplas
till bankens olika uppgifter.

Utskottet behandlade fullméktiges begéran i samband med behandlingen
av Riksbankens forvaltning 2004 (betdnkande 2004/05:FiU23). Riksdagen
tillkannagav pa utskottets forslag att regeringen narmare bor utreda och
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analysera Riksbhankens kapitalstruktur och vinstdisposition samt foérbereda
forslag till lagreglering av principerna for disposition av Riksbankens resul-
tat. Analysen borde, enligt utskottet, bl.a. omfatta vilka vinst- och balans-
rakningssystem som tilldmpas i andra centralbanker samt belysa hur stort
eget kapital Riksbanken behover for att lésa sina uppgifter. Analysen
borde dven belysa vilka for- och nackdelar som finns med att strukturera
kapitalet enligt den modell som fullméaktige forordar samt jamfora effek-
terna for bade Riksbanken och statsverket av olika vinstdelningssystem.

Enligt uppgifter frdn Finansdepartementet har direktiven till den begarda
utredningen faststallts och for narvarande pagar rekrytering av lamplig utre-
dare.

Utskottet anser att det ar viktigt att utredningen om Riksbankens vinst-
dispositioner och kapitalstruktur snarast genomfors. Utskottet kan dock
konstatera att Finansdepartementets beredning av drendet ar langt framskri-
den och forutséatter darfor att en utredning tillsatts inom kort. Utskottet
avstar darfor fran att foresla riksdagen att vidta nagon atgard med anled-
ning av forslaget i motionen. Utskottet avstyrker darfér motion Fi272
yrkande 4.

Lagreglering av offentliggérande av direktionens
protokoll

Utskottets forslag i korthet
Nuvarande ordning for offentliggérande av direktionens proto-
koll fungerar tillfredsstallande. Darfor finns det inga skél att
reglera fragan i riksbankslagen. Om utvecklingen daremot skulle
ga i en negativ riktning &r utskottet berett att dvervaga lagstift-
ning. Utskottet avstyrker motionen.

Jamfor reservation 1 (m, fp, mp).

Motionen

Folkpartiet valkomnar i motion Fi272 Riksbankens beslut att med fordrdj-
ning offentliggéra protokollen fran direktionens sammantraden. Detta
beslut har bidragit till dagens livaktiga diskussion om penningpolitiken
och dirmed en djupare forstaelse bland allméanheten for politikens mal.
For att sékerstdlla denna ordning for framtiden bor, enligt motionérerna,
den nu tillampade praxisen inforas i riksbankslagen (yrkande 3).

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har vid flera tillfallen behandlat liknande férslag om Riksban-
kens protokoll, senast i 2003/04:FiU23.
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Forslagen har bl.a. avslagits med motiveringen att den nuvarande ord-
ningen for protokollens offentliggérande fungerar tillfredsstallande, bade
vad galler kraven pd demokratisk insyn i beslutsfattandet och snabbhet i
offentliggdrandet. Det har darmed, enligt utskottets mening, saknats skl
att reglera frdgan om direktionens protokoll i riksbankslagen.

Samtidigt har utskottet understrukit att situationen kan forandras. Utskot-
tet har darfor forklarat sig berett att 6vervaga en lagreglering om utveck-
lingen, mot férmodan, skulle gd i negativ riktning genom att t.ex.
innehallet i protokollen urvattnas eller att det gér allt langre tid mellan
direktionens moten och protokollens publicering.

Utskottet har nu granskat direktionens protokoll for perioden 1999
t.0.m. 2005. Granskningen visar att protokollen tydligt redovisar hur diskus-
sionen i direktionen forts samt hur olika argument vagts for respektive
emot en ranteforandring. Granskningen visar ocksa att det i genomsnitt tar
10 arbetsdagar innan protokollen offentliggdrs (exklusive 1999). | ett inter-
nationellt perspektiv &r det en snabb handl&ggning, &ven om de centralban-
ker som offentliggor sina protokoll under senare ar systematiskt arbetat for
att korta tiden mellan sammantradena och offentliggérandet av protokollen.

Slutsatsen dr enligt utskottets mening att den nuvarande ordningen for
offentliggdrande av protokollen fortfarande fungerar val. Det finns darfor
inga skal att nu reglera fragan om direktionsprotokoll i rikshankslagen.
Men precis som tidigare &r utskottet berett att Gvervéga lagstiftning om
utvecklingen gar i en negativ riktning. Med det anforda avstyrker utskottet
motion Fi272 yrkande 3.

Lagreglering av de offentliga utfragningarna om
Riksbanken

Utskottets forslag i korthet

Nagon sarskild reglering av de offentliga utfragningarna med
Riksbanken och riksbankschefen &r enligt utskottets mening inte
nodvandig. Utskottet ar dock berett att ta fragan under fornyad
prévning om det i framtiden skulle visa sig svart att fa riksbanks-
chefen eller nagon annan medlem av direktionen att delta i
utskottets utfragningar. Utskottet avstyrker motionen.

Jamfor reservation 2 (m, fp, mp).
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Motionen

Folkpartiet foreslar i motion Fi272 att riksdagens ratt att hélla utfragning
med representanter for Riksbanken ska regleras i riksbankslagen. I riksdags-
ordningen finns inga regler som garanterar allménhetens insyn genom
offentliga utfragningar, ej heller om Riksbankens skyldighet att delta
(yrkande 2).

Finansutskottets stéllningstagande

Precis som nar det galler frdgan om direktionens protokoll har utskottet
vid flera tillfallen behandlat forslag om lagreglering av de offentliga utfrag-
ningarna med Riksbanken, senast i betdnkande 2003/04:FiU23.

Utskottet har avstyrkt forslagen med motiveringen att de offentliga utfrag-
ningarna av riksbankschefen, i likhet med andra offentliga utskottssamman-
traden, regleras av foreskrifterna i 4 kap. 12 § riksdagsordningen med
tillnérande tillaggsbestammelser. Nagon sarskild reglering av de offentliga
utskottsutfragningarna med riksbankschefen har darfor inte bedomts nod-
vandig, enligt utskottets mening.

Utskottet har dock dven i denna fraga sagt sig vara beredd att ta fragan
under férnyad prévning om det, mot formodan, skulle visa sig svart att i
framtiden fa riksbankschefen eller Gvriga direktionsmedlemmar att delta i
utskottets offentliga utfragningar.

Utskottet finner ingen anledning att omprdva dessa stallningstaganden.
Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi272 yrkande 2.

Riksbankens stéllning

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker motion om att en samlad éversyn bor goras
av Riksbankens stallning och ledning.

Jamfor reservation 3 (v).

Motionen

I motion U339 av Lars Ohly m.fl. (v) anfors att Riksbanken och riksban-
kens ledningsorganisation bor aterstéllas till den organisation som gallde
fore den 1 januari 1999 da Riksbanken fick en mer oberoende stallning
gentemot riksdagen och regeringen. Réntebesluten tas i dag av tjansteman
— en direktion som inte & demokratiskt utsedd. Aven om riksdagen nu
véljer att inte fullt ut &terstalla Riksbankens organisation och ledning till
den tidigare ordningen finns det enligt motiondrerna skal att vidta andra
atgarder som syftar till att starka det demokratiska inflytandet 6ver Riks-
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banken och sambandet mellan riksdagen och Rikshanken. Fragan om
Riksbankens stallning och ledning bor darfor bli féoremal for en samlad
oversyn (yrkande 10).

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har vid flera tillfallen behandlat férslag om att Riksbankens orga-
nisation bor aterstallas till den modell som gallde fére 1999, senast i
betdnkande 2004/05:FiU23.

Forslagen har avstyrkts med motiveringarna att beslutet om att starka
Riksbankens stéllning och 6ka dess sjalvstandighet fattats av en bred majo-
ritet i Sveriges riksdag samt att erfarenheterna frdn Riksbhankens nya
organisation och stallning &r goda. Utskottet har ocksa anfort foljande:

Beslutet var bade en foljd av att Sverige i samband med medlemskapet
i EU atog sig att oka Riksbankens sjalvstandighet och ett uttryck for

ambitionen att 6ka omvarldens fortroende for den svenska penningpoli-
tiken och laginflationspolitiken.

Samt:

En genomgripande forandring av Riksbankens organisation skulle inne-
bara att Sverige inte uppfyller gjorda internationella dtaganden.

Utskottet anser att det inte finns ndgon anledning att omvardera detta stall-
ningstagande. Nagon Gversyn av Riksbankens stallning och ledning &r
darfor inte nddvéandig. Motion U339 (v) yrkande 10 avstyrks.

Riksbankens inflationsmal

Utskottets forslag i korthet

Utskottet avstyrker motion om att det operativa inflationsmalet
bor faststéllas i riksbankslagen med motiveringen att den utvar-
dering av penningpolitiken 1995-2005 som utskottet beslutat om
kommer att belysa konsekvenserna av att Riksbankens direktion
sjalv formulerar det operativa inflationsmalet.

Motionen

I motion Fi267 av Séren Wibe (s) framhalls att riksdagen genom riksbanks-
lagen beslutat att Riksbankens mal ska vara prisstabilitet. Daremot anges
inte i rikshankslagen vad riksdagen avser med prisstabilitet. | stéllet har
Riksbanken operativt definierat prisstabilitet genom inflationsmalet, dvs.
att inflationen ska uppga till 2 % med ett toleransintervall pd + 1 %.
Enligt motionaren bor riksdagen aven ange det operativa malet. Riksbanks-
lagen bor darfor kompletteras med ett konkret inflationsmal. | dagslaget ar
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det de facto Riksbanken som sjalv bestammer malet for sin verksamhet
genom att den sjalv formulerar det operativa malet. Detta strider enligt
motiondren mot andemeningen i riksbankslagen.

Finansutskottets stéllningstagande

Motionaren pekar enligt utskottets mening pa en viktig fragestallning som
flitigt diskuteras i internationella sammanhang — vem ska faststalla det ope-
rativa malet for penningpolitiken.

| dag finns det ett 20-tal ldnder som bedriver penningpolitik utifran ett
inflationsmal. Centralbankerna i dessa lander &r oberoende, aven om det i
vissa fall kan férekomma undantagsklausuler.

Som framgar av tabell 9 &r det regeringen och centralbanken som gemen-
samt annonserar det operativa inflationsmalet i 8 av de 20 landerna. | 4 av
landerna faststaller regeringen det operativa malet medan centralbanken
sjalv annonserar malet i de terstdende 8 landerna. Inte i ndgot land &r det
parlamentet som faststaller det operativa inflationsmalet. | samtliga lander
har centralbanken ansvaret for att malet nds, oavsett vem som faststaller
eller annonserar det operativa malet.

Tabell 9. Annonsering av inflationsmalet i olika lander

Land Myndigheter som annonserar malet
Australien Regeringen och centralbanken gemensamt
Brasilien Regeringen

Chile Centralbanken

Colombia Centralbanken

Filippinerna Regeringen och centralbanken gemensamt
Island Regeringen

Israel Regeringen

Kanada Regeringen och centralbanken gemensamt
Mexico Centralbanken

Norge Centralbanken

Nya Zeeland Regeringen och centralbanken gemensamt
Peru Centralbanken

Polen Centralbanken

Storbritannien Regeringen

Sverige Centralbanken

Sydafrika Regeringen och centralbanken gemensamt
Sydkorea Regeringen och centralbanken gemensamt
Thailand Centralbanken

Tjeckien Regeringen och centralbanken gemensamt
Ungern Regeringen och centralbanken gemensamt

Kalla: Penning- och valutapolitik 2005:1.
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I den svenska rikshankslagen (1988:1385) slas fast att mélet for Riksban-
kens verksamhet ar att uppratthalla ett fast penningvarde. Nagon ytterli-
gare konkretisering av vad fast penningvarde innebdr gors inte i lagen. Det
innebdr att Sverige ingar i den grupp av atta lander dir centralbanken sjalv
preciserar det operativa inflationsmalet. | lagens forarbeten (prop.
1997/98:40) diskuterades mojligheterna att precisera ett inflationsmal i
lagen. Bland annat anfordes féljande:

I princip &r det mojligt att i lag faststalla ett kvantifierat mél for infla-

tionstakten dar saval niva som val av matmetod (index) preciseras. Det

finns dock ej skal att i lag alltfor detaljerat precisera malet. Det ar inte
lampligt att i lag faststalla en sarskild niva for tillaten prisokningstakt
eller att ange storleken pa ett eventuellt toleransintervall. En sadan pre-
cisering skulle bli alltfor inflexibel och innebdra att Riksbanken inte
ges tillrackligt utrymme att anpassa malet till nya omstandigheter. Reger-
ingen anser darfor att ett prisstabilitetsmal bor vara allméant formulerat.
For att 6ka mdjligheten till demokratisk kontroll av penningpolitiken
bor riksbanken precisera det i lag angivna mélet s att det blir mojligt
att pa ett objektivt satt utvardera huruvida Rikshanken har uppnatt
malet for verksamheten eller ej. Denna precisering bor offentliggoras
for att mojliggora en offentlig debatt kring penningpolitiken.
Utskottet beslutade véren 2005 att genomfdéra en utvdrdering av den
svenska penningpolitiken 1995-2005. | direktiven till utvérderingen sags
bl.a. att utvérderaren ska belysa konsekvenserna av den nuvarande ord-
ningen dar Rikshanken sjalv utformar det operationella malet for penning-
politiken. Utvérderingen ska vara klar i slutet av 2006.

Utskottet vill avvakta utvarderingen innan en beddémning gérs om det
finns anledning att omvérdera den nuvarande ordningen ddr Riksbanken
sjdlv faststaller det operativa inflationsmalet. Med det anforda avstyrker
utskottet motion Fi267.

Uttalanden om rantepolitiken

Utskottets forslag i korthet
Riksbankens sjélvstandiga stéllning regleras i riksbankslagen och
regeringsformen. Enligt utskottet &r stodet for Riksbankens stéll-
ning mycket utbrett och starkt. Det finns darfér ingen anledning
for riksdagen att uttala ytterligare stod for den géllande ord-
ningen. Motionen avstyrks.

Motionen

I motion Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) foreslas att finansutskottet och
riksdagen tydligt bor uttala sitt stéd for principen om en sjalvstandig riks-
bank. Bakgrunden é&r, enligt motionarerna, bl.a. att flera representanter for
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regeringen upprepade ganger och i ett hogt tonldge kravt sdnkt ranta.
Detta kan av omvérlden ses som en kampanj mot Riksbankens penningpo-
litik for att dverskyla bristerna i den egna finanspolitiken (yrkande 1).

Finansutskottets stéllningstagande

Motiondrerna kraver att riksdagen tydligt uttalar sitt stod for en sjélvstan-
dig riksbank. Bakgrunden ar bl.a. att flera representanter for regeringen
upprepade ganger kravt sankt ranta, enligt motionarerna. Detta kan, enligt
motiondrerna, av omvarlden uppfattas som en kampanj mot Riksbankens
penningpolitik.

De viktigaste delarna i Riksbankens sjélvstandiga stéllning regleras i
regeringsformen och riksbankslagen (1988:1385). | riksbankslagen anges
bl.a. att Rikshanken ska ledas av en direktion av sex medlemmar som inte
far soka eller ta emot instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt reger-
ingsformen fér inte heller ndgon myndighet bestamma hur Riksbanken ska
besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Enligt utskottets mening &r det detta som galler. Riksbankens sjalvstan-
diga stallning har en mycket bred acceptans i olika delar av samhallet.
Stodet for den gallande ordningen &r starkt och utbrett.

Nér det géller diskussionen om penningpolitiken vill utskottet anféra fol-
jande:

I forarbetena till riksbankslagen (proposition 1997/98:40) anforde reger-
ingen att bestammelser om instruktionsforbud inte skulle tolkas sa att det
exkluderar en dialog mellan regeringen, riksdagen och Riksbanken eller
mellan Riksbanken och andra externa organ eller personer.

Varen 2004 granskade konstitutionsutskottet uttalanden som gjorts av
statsministern och naringsministern om réintenivan. Konstitutionsutskottet
framforde ingen kritik mot statsrdden men ansdg det angelaget att ledamo-
ter av regeringen "med god marginal” beaktar instruktionsforbudet om de
gor uttalanden om penningpolitiken (betdnkande 2003/04:KU20 s. 200).

Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi272 (fp) yrkande 1.

Kontanthanteringen och riskerna for ran

Utskottets forslag i korthet

Utskottet avstyrker motioner om kontanthanteringen i samhéllet
och atgarder mot de senaste arens vardetransportran. Vilka saker-
hetsmodeller som ska anvéndas i verksamheterna avgors framfor
allt av de enskilda sakerhetsforetagen.
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Motionerna

I motion Fi207 av Christer Winback (fp) framhélls att Riksbanken héller
pé att minska sina kontantdepder fran fyra till tvd. Samtidigt har affarsban-
kerna lovat att Gppna ett stort antal lokala depder i egen regi for att
hantera kontantforsorjningen. Hittills verkar dock ingen av de nya depa-
erna finnas pa plats. For att minska risken for rdn maste det till en
fungerande I6sning av depdverksamheten. Riksdagen bor darfor ta initiativ
till en sadan I6sning.

I motion Fi244 av Birgitta Sellén och Jérgen Johansson (bada c) anfors
att Sverige toppar Europalistan éver lander som &r utsatta for flest ran av
vardetransporter. Antalet rén har dessutom accelererat de senaste tva aren.
Motiondrerna anser att Sverige bor ldra sig av de regler och system som
finns i andra lander. Till exempel bor de svenska bankerna, precis som i
manga andra europeiska lander, goras ansvariga for transporten av pengar.
I dagsléget upphdr ansvaret nér sakerhetsforetagen hdmtar pengarna i ban-
kerna. Vidare bor Sverige, precis som i Norge, infora speciella vaskor dar
pengarna forstors nar vaskorna olovligen éppnas.

Finansutskottets stallningstagande
Utskottet vill med anledning av motionerna anféra foljande:

Riksbanken beslutade i augusti 2004 att koncentrera Riksbankens kontant-
hanteringsverksamhet till kontoren i Tumba och MdIndal. Samtidigt gavs
bankerna moéjligheter att starta egna sedeldepder. Riksbanken ska vidare ge
rantekompensation till bankerna for de sedlar som forvaras i depderna,
under forutséttning att de regler som Riksbanken satt upp foljs.

I dagsldget har Riksbanken kontor i Tumba, Malmé och Mdlndal. Dess-
utom drivs ett mindre sedellager i Harndsand. Kontoret i Malmé och
verksamheten i Harndsand kommer att l1aggas ned den 30 juni 2006.

Det senaste aret har Bankforeningen tillsammans med sina medlemmar
startat tre privata depder i projektform, en i Malmg, en i Harngsand samt
en mindre depd i Kristianstad. De fem stora affarsbankerna har bildat ett
gemensamt bolag som vid halvarsskiftet ska ta dver ansvaret for verksam-
heterna i Malmo och Harngsand. Samtidigt har ett antal fristdende sparban-
ker bildat bolag for att sékerstélla verksamheten i Kristianstad. Avsikten ar
att dessa bolag under de nirmaste aren ska etablera ytterligare depéer pa
flera orter i landet. Hur manga ytterligare depder det handlar om eller var
de ska ligga ar &nnu inte bestamt.

Riksbanken beslutade nyligen att bilda ett kontanthanteringsrdd med
olika aktérer inom omradet. Radet ska ledas av rikshankschefen och fun-
gera som ett forum for diskussion om kontanthanteringen i samhallet. Till
raddet kommer bl.a. bankerna, vardetransportbolagen, detaljhandeln, fackfor-
eningar samt berérda myndigheter som t.ex. Rikspolisstyrelsen, Arbetsmil-
joverket och Finansinspektionen att inbjudas.
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Enligt utskottets mening &r det viktigt att kontantforsorjningen i samhél-
let fungerar effektivt och sakert. Riksbanken har under de senaste aren
arbetat med att etablera en ny struktur fér kontanthanteringen. Strukturen
eller organisationen &r nu pd vag att inforas och enligt utskottets mening
ar det for tidigt att nu avgora om strukturen uppfyller de krav pa effektivi-
tet och sakerhet som bor stallas pd denna viktiga verksamhet. Utskottet
konstaterar att Riksbanken bildat ett kontanthanteringsrad dar olika intres-
senter kan diskutera och losa eventuella problem som uppstar i samband
med att den nya strukturen infors.

Utskottet tog upp frdgan om kontanthanteringen och ranrisken i sam-
band med utskottets utfrdgning av den nye riksbankschefen Stefan Ingves
torsdagen den 23 februari 2006.

Riksbankschefen menade da att det inte finns nagot samband mellan var-
detransportrdnen och Riksbankens verksamhet. Ar 1998 hade Riksbanken
elva kontor och atta sedeldepder. | dag finns det tre kontor och en sedel-
depd. Under denna tid har ranen legat pa en konstant men tyvarr hég niva,
enligt riksbankschefen. Omkring 85 % av ranen avser transporter till ban-
komater. Méanga av ranen ar s.k. vaskryckningar. Endast ett fatal ran har
skett av transporter till Riksbankens kontor och de ran som utforts har
utforts under korta transporter i storstadsregionerna. Slutsatsen ar att ranen
ar ett bekymmer for samhéllet i stort, men att de inte hénger ihop med
den omvandling av Riksbankens regionkontor som genomforts och hur
Riksbanken hanterar sedlar och mynt, menade riksbhankschefen.

I motion Fi244 tar motionarerna upp frdgor om ansvaret for vardetrans-
porterna samt olika sékerhetslosningar. Enligt utskottets mening &r det
sjélvklart att sékerheten och de anvénda sékerhetsteknikerna vid olika trans-
porter maste vara av hogsta kvalitet. Det ar emellertid upp till de enskilda
sékerhetsforetagen att avgora vilken eller vilka sdkerhetsmodeller de anvan-
der i sin verksamhet.

Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fi207 (fp) samt Fi244

(©.

Inférande av 20-kronorsmynt

Utskottets forslag i korthet

Utskottet avstyrker motion om att inféra en 20-krona med moti-
veringen att Riksbanken under 2007 kommer att géra en utvar-
dering av valorerna i det svenska sedel- och myntsystemet.

Motionen

I motion Fi204 av Lennart Hedquist (m) anfors att Riksbanken bor ge ut
en svensk 20-krona samt successivt fasa ut 20-kronorssedeln. Sverige har
tidigare haft en tradition av relativt stora mynt och sedlar. Men i dag har
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20-kronorssedeln tappat i varde samtidigt som den l&tt blir smutsig och
skrynklig. Det hogsta myntet i eurol&nderna &r 2 euro, vilket nastan mot-
svarar 20 kr.

Finansutskottets stéallningstagande

Vilka valorer av sedlar och mynt som ska cirkulera i samhéllet anges i
riksbankslagen (1988:1385). Enligt lagens 5 kap. 2 § far sedlar ges ut med
val6rerna tjugo, femtio, etthundra, femhundra samt ettusen kronor. Mynt
far ges ut med valérerna femtio 6re, en krona, fem kronor samt tio kronor.

Motionéren foresldr att Riksbanken ska bérja pragla 20-kronorsmynt
samt successivt fasa ut 20-kronorssedlarna.

Enligt uppgifter som utskottet fatt frdn Riksbanken ska Riksbanken
under 2007 géra en omfattande genomgang av de svenska sedel- och mynt-
valdrerna. Genomgéangen kommer att behandla frdgan om 20-kronorsse-
delns vara eller icke vara samt om det bor inféras en 20-krona.

Utskottet vill avvakta Riksbankens utvérdering innan stéllning tas till
om det bor inforas en 20-krona i det svenska myntsystemet. Med det
anforda avstyrks motion Fi204 (m).

Undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker motioner om att Sverige bor ta initiativ till
forhandlingar med EU om ett formellt undantag fér Sverige att
inféra euron. Motivering ar bl.a. att EG-kommissionen efter Sve-
riges folkomrostning 2003 forklarat att ett formellt undantag inte
ar nodvandigt.

Jamfor reservation 4 (v, mp).

Motionerna

I motion Fi263 av UIf Holm m.fl. (mp) anfdrs att resultatet i folkomrost-
ningen 2003 bor stadsfastas genom ett svenskt juridiskt undantag fran det
tredje steget i EMU. Agerar inte regeringen aktivt for att framférhandla ett
sadant undantag visar den bristande respekt for folkets uttalade vilja och
darmed demokratin, enligt motionarerna.

I motion U339 av Lars Ohly m.fl. (v) anfors att folkomrdstningen hosten
2003 om ett svenskt medlemskap i EMU:s tredje steg resulterade i ett tyd-
ligt nej frdn svenska folket. Nya undersokningar dérefter visar att motstén-
det forstarkts. Motiondrerna anser att Nej-resultatet innebér att Sverige i
fortsattningen inte ska vara bundet av EMU:s olika steg, varken fordrags-
maéssigt eller formellt. Regeringen bor darfor ta initiativ till forhandlingar
med EU om ett formellt undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg. Ett
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sadant undantag skulle undanréja diskussionen om huruvida folkomrgst-
ningsresultatet ar forenligt med Sveriges fordragsmassiga atagande eller
inte samt visa att sdval EU som riksdagen och regeringen formellt respek-
terar folkomréstningsresultatet (yrkande 9).

Finansutskottets stéllningstagande

Motionarerna vill att regeringen tar initiativ till forhandlingar med EU om
ett formellt undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg.

Utskottet har bl.a. behandlat ett liknande forslag i samband med behand-
lingen av Riksbankens verksamhet 2004 (betdnkande 2004/05:FiU23). For-
slaget avstyrktes med motiveringen att EG-kommission efter folkomrost-
ningen forklarat att ett formellt undantag om att Sverige inte behdver
inféra euron inte ar nddvandigt.

Utskottet ser ingen anledning att omvardera detta stéllningstagande.
Motionerna Fi263 (mp) samt U339 (v) yrkande 9 avstyrks darfor.

Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker motion om att inféra en global skatt pa valu-
tamarknaderna med bl.a. motiveringen att kritiken mot skatten ar
omfattande samt att ett inférande kréver internationell enighet,
vilket ar svart att na.

Jamfor reservationerna 5 (v) och 6 (mp).

Motionen

I motion Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v) anser motionarerna att en skatt pa
valutatransaktioner bor inforas for att bl.a. bromsa den globala spekulations-
ekonomin. Sverige bor darfor i internationella sammanhang aktivt arbeta
for att det infors en global Tobinskatt (yrkande 1). Ett naturligt forsta steg
vore att Sverige agerade for att skatten infors i EU (yrkande 3). Inkoms-
terna fran skatten bor anvandas for att bekdmpa den globala fattigdomen.
Dérfor bor regeringen och Sida ta initiativ till en dialog med folkrérelser
fran syd och nord for att ta fram konkreta forslag pa hur inkomsterna fran
Tobinskatten ska fordelas (yrkande 2). For att gora en Tobinskatt effektiv
vid storre akuta kriser bor regeringen dven verka for att skatten eller avgif-
ten hojs nar vardet pa en valuta Gver- eller underskrider en viss spannvidd,
i enlighet med ett forslag som lanserats av den tyske ekonomen Paul
Berndh Spahn (yrkande 4). Enligt motionérerna bor regeringen aven utreda
andra former av globala skatter, som t.ex. koldioxidbeskattning, skatt pa
flygresor eller flygbransle samt skatt p& vapenhandel (yrkande 5).
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har under senare ar utforligt behandlat olika forslag om att infora
en global skatt pa valutamarknaderna, framfor allt i betinkande 2000/01:
FiU25 Global skatt pa valutamarknaderna, s.k.Tobinskatt samt i betan-
kande 2003/04:FiU16 Svensk strategi for okad global finansiell stabilitet.
Dessutom holl utskottet den 3 april 2001 en offentlig utfrdgning under
rubriken Ekonomisk politik i en global ekonomi — Tobinskatt hinder eller
mojlighet? Under utfragningen framfordes och diskuterades bade for- och
nackdelar med en Tobinskatt.
| betdnkande 2003/04:FiU16 avstyrkte utskottet de da aktuella motions-
forslagen med bl.a. féljande motivering:
N&r man bedémer och vérderar Tobinskattens egenskaper som instru-
ment for att skapa finansiell stabilitet maste man beakta dels den
omfattande kritiken mot Tobinskattens formaga att uppna avsedda effek-
ter, dels det faktum att den forutsétter internationell enighet. Slutsatsen
av en sddan genomgang blir enligt utskottets mening att det i praktiken
ar omgjligt att infora Tobinskatten. Utrikesutskottet delar denna beddm-
ning i sitt yttrande.
Enligt utskottets mening finns det ingen anledning att omprdva detta stéll-
ningstagande. Utskottet avstyrker darfér motion Fi227 (v).
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéllningstaganden har foranlett
féljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Lagreglering av offentliggérande av direktionens proto-
koll, punkt 4 (m, fp, mp)
av Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp),
Cecilia Widegren (m), Yvonne Ruwaida (mp) och Gunnar Nordmark

(fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om riksbanksdirektionens protokoll. Darmed bifaller riksda-
gen delvis motion

2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 3.

Stallningstagande

Vi anser att en oberoende och sjélvstandig riksbank forutsatter en hog
grad av 6ppenhet och en livaktig penningpolitisk debatt. En viktig ingredi-
ens i ett sddant klimat ar att protokollen fran riksbanksdirektionens méten
offentliggors.

| flertalet l1ander med sjalvstandig centralbank foreskrivs i lag att proto-
kollen fran centralbankens direktionssammantraden ska offentliggoras. |
samband med reformen av den svenska riksbanken beslutade emellertid
riksdagsmajoriteten att inte i lag foreskriva en sadan skyldighet. Detta moti-
verades med att det visserligen var valkommet med ett offentliggdrande
men att det borde ankomma pa direktionen att bestamma i vilken form
protokollen skulle goras tillgangliga.

Riksbanken har darefter frivilligt valt att — med allt kortare tidsefterslap-
ning — offentliggéra protokollen fran direktionens sammantraden. Vi kan i
detta sammanhang konstatera att de farhagor fran sekretessynpunkt som
anfordes och som fortfarande anfors mot att gora protokollen offentliga
har visat sig vara ogrundade.

For att tydligt sékerstélla ett offentliggérande av protokollen anser vi att
den ordning som nu tillampas av Riksbanken bor inforas i riksbankslagen.
Vi foreslar att riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om en lagreglering av offentliggérandet av direktionens proto-
koll. Riksdagen bifaller ddrmed delvis motion Fi272 (fp) yrkande 3.
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2. Lagreglering av de offentliga utfrdgningarna om Riksban-
ken, punkt 5 (m, fp, mp)
av Mikael Odenberg (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp),
Cecilia Widegren (m), Yvonne Ruwaida (mp) och Gunnar Nordmark

(fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 5 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om offentliga utfragningar av Riksbanken. Darmed bifaller
riksdagen delvis motion

2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 2.

Stallningstagande

Riksdagens offentliga utfragningar av Riksbanken fyller en viktig funktion
i granskningen av och debatten om den svenska penningpolitiken. Men till
skillnad fran Europeiska centralbanken (ECB) finns for Riksbanken ingen
legal skyldighet att delta i utfragningar som arrangeras av riksdagen.

De offentliga utfragningar som finansutskottet haller med rikshanksche-
fen minst tvd ganger per &r tillkom ocksd fran borjan pa initiativ av
Riksbanken. For att sakerstalla riksdagens framtida méjligheter att halla
offentliga utfragningar med Rikshanken anser vi att riksdagens ratt till
offentlig utfragning av riksbankschefen eller évriga direktionsmedlemmar i
Riksbanken bor lagregleras.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om lagreglering av ratten att halla offentliga utskottsutfragningar
med foretradare for Riksbanken. Riksdagen bifaller ddrmed delvis motion
Fi272 (fp) yrkande 2.

3. Riksbankens stallning, punkt 6 (v)
av Lars Béckstrom (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 6 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om en 6versyn av Riksbankens stallning och ledningsorgani-
sation. Darmed bifaller riksdagen motion

2005/06:U339 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 10.
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Stallningstagande

Vansterpartiet gick emot beslutet att féra dver besluten om rantepolitiken
frén den av riksdagen valda ledningen for Riksbanken till en direktion av
tjdnstemén. Enligt Vénsterpartiets mening minskar Riksbankens nuvarande
organisation det demokratiska inflytandet 6ver ekonomin och den ekono-
miska politiken. Vansterpartiets principiella uppfattning ar darfor att Riks-
bankens legala stillning och ledningsorganisation bor aterstillas till det
som géllde fore den 1 januari 1999 d& Riksbankens nya organisation bor-
jade gélla.

Aven om riksdagen nu inte tar beslut om att fullt ut aterstalla Riksban-
kens organisation till tidigare ordning finns det skal att vidta andra atgar-
der som syftar till att starka det demokratiska inflytandet dver Riksbanken
och sambandet mellan riksdagen och Riksbanken. Det kan t.ex. handla om
Okad oppenhet i riksbanksdirektionens protokoll samt lagreglering av riks-
dagens offentliga utfragningar av Riksbanken. De senaste arens penningpo-
litiska utveckling visar dessutom att Rikshankens nuvarande och enda mal
om prisstabilitet bor kompletteras med ytterligare mal som syftar till full
sysselséttning i den svenska ekonomin. Flera centralbanker, déribland den
amerikanska centralbanken Federal Reserve, har denna typ av mal for sin
verksamhet.

Vansterpartiet anser att det bor genomforas en samlad 6versyn av Riks-
bankens stéllning och ledningsorganisation. Jag foreslar att riksdagen till-
ké&nnager for regeringen som sin mening vad jag anfort om en dversyn av
Riksbankens stéllning och ledningsorganisation. Jag tillstyrker darmed
motion U339 (v) yrkande 10.

4. Undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg, punkt 11 (v,

mp)
av Lars Béckstréom (v) och Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 11 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Darmed
bifaller riksdagen delvis motionerna

2005/06:Fi263 av UIf Holm m.fl. (mp) och

2005/06:U339 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkande 9.

Stéllningstagande

Vid folkomrostningen hosten 2003 sade svenska folket nej till att byta kro-
nan mot euron. Alla partier i riksdagen har lovat att respektera folkomrost-
ningens resultat. Partierna har darmed ett gemensamt ansvar att forvalta
resultatet pa basta satt.



RESERVATIONER

Enligt var mening bor folkomrdstningens resultat avspeglas i Sveriges
fordrag med EU. Vi anser darfor att regeringen bor ta initiativ till forhand-
lingar med EU om ett formellt undantag for Sverige frin EMU:s tredje
steg. Ett sddant undantag skulle undanréja diskussionen om folkomrgst-
ningsresultatet ar forenligt med Sveriges fordragsméssiga ataganden samt
visa att sdvil riksdagen och regeringen som EU formellt respekterar folk-
omrostningens resultat.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
darmed delvis motionerna Fi263 (mp) och U339 (v) yrkande 9.

5. Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt,
punkt 12 (v)
av Lars Béckstrom (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 12 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om en global skatt pa valutamarknaderna. Déarmed bifaller
riksdagen motion

2005/06:Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 1-5.

Stéllningstagande

Globaliseringen och liberaliseringen av varldens finansmarknader har kraf-
tigt 6kat omsattningen pd marknaderna och bidragit till ett stort antal
internationella finans- och valutakriser som varit extremt kostsamma, saval
ekonomiskt som socialt och ekologiskt, och langsiktigt drabbat kvinnor
mer an man.

Vansterpartiet anser darfor att Sverige bor arbeta for att infora en global
skatt pa valutatransaktioner, en s.k. Tobinskatt, i syfte att dimpa svangning-
arna pa marknaderna, minska riskerna for nya globala kriser och 6ka det
politiska och demokratiska handlingsutrymmet.

Att inféra en Tobinskatt &r givetvis en komplicerad historia, men det
bor inte leda till slutsatsen att Sverige inte bor verka for ett inforande. Det
finns gott om exempel inom andra omréaden dér det finns stora svarigheter
att nd framgang i det internationella samarbetet. Det géller t.ex. Kyotopro-
tokollet for reduktion av koldioxidutslapp, regler for réttvis handel inom
WTO-forhandlingarna och internationella konventioner for att trygga fred
och ménskliga rattigheter eller for reducering av den globala fattigdomen.
Detta har dock inte avhéllit en internationell opinion, Sverige som stat
eller andra stater att verka i denna riktning.
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Om en Tobinskatt ska f& maximal effekt bér den vara global. For att
det ska bli mojligt kravs sjélvklart stora och langsiktiga insatser i organ
som FN och andra internationella forum. Frdgan kommer sikert ockséa att
resas om detta kraver nagon typ av bindande regler pé internationell niva
och om internationella patryckningar och &tgarder mot lander som ej vill
bidra till solidariteten och stabiliteten i det internationella samfundet.

En sadan process kommer att ta tid, men den kan inledas genom att
nagra lander driver pa och skapar opinion och genom att ett flertal viktiga
stater darefter sluter avtal om att gemensamt arbeta i denna riktning.

Det finns ocksa flera exempel pé gallande internationella avtal och Gver-
enskommelser som fungerar trots att inte alla lander ar med. Det finns
dessutom undersokningar som pekar pa att det skulle vara mojligt att
infora en verkningsfull Tobinskatt d&ven om inte alla lander deltar.

Sverige bor darfor i internationella forum och organisationer aktivt lyfta
fram fragan om en Tobinskatt och agera for att en sadan successivt infors.
Ett naturligt organ for Sverige att paborja ett sadant agerande i ar EU. Dar
finns redan stdd for en Tobinskatt. Frankrike beslutade 2001 att inféra en
Tobinskatt ndr 6vriga medlemslander staller sig bakom forslaget. |1 Belgien
beslutade parlamentet i juli 2004 att anta en lag om Tobinskatt pa lik-
nande villkor som i Frankrike. EU &r dessutom lampligt ur ett finansiellt
perspektiv, eftersom en stor del av valutatransaktionerna sker via EU-lander.

Det har framforts kritik mot att en Tobinskatt inte skulle vara verksam i
akuta krissituationer. Det kan dérfor finnas anledning att prova det forslag
till rorlig Tobinskatt som den tyske ekonomen Paul Berndh Spahn lanse-
rat. Enligt Spahn bor skattesatsen hojas vid tilltagande spekulation for att
forhindra stora spekulativa forlopp.

Enligt berakningar skulle en Tobinskatt kunna inbringa mellan 30 och
300 miljarder dollar per &r. Hur dessa intakter ska anvandas kraver vidare
Overvagande, men en rimlig inriktning bér vara att anvanda en betydande
andel for att minska den globala fattigdomen. Av denna anledning bor
regeringen och Sida ta initiativ till en dialog med folkrorelser frén syd och
nord for att ta fram konkreta forslag pd hur intakterna fran en Tobinskatt
ska fordelas.

Med det anférda anser jag att riksdagen bor bifalla motion Fi227 (v)
yrkandena 1-5.

6. Global skatt pa valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt,
punkt 12 (mp)
av Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 12 borde ha féljande
lydelse:



RESERVATIONER

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om en global skatt p& valutamarknaderna. Darmed bifaller
riksdagen delvis mation

2005/06:Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 1-3 och

avslar motion

2005/06:Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 4 och 5.

Stallningstagande

De senaste decenniernas globalisering av marknaderna har lett till ett kraf-
tigt okat antal finansiella kriser. Under 1980- och 1990-talen intraffade
114 bank- och finanskriser, enligt Vérldsbankens uppgifter, och 1990-talet
har praglats av flera omfattande valutakriser. Omsattningshastigheten pé
ett kapital som inte langre har direkt koppling till produktion &r svind-
lande. Den globala valutahandeln omsatter dagligen ca 1 785 miljarder
dollar. Valutahandeln i vérlden ar i dag ca 50 génger storre an varuhan-
deln. Kriserna har varit enormt kostsamma, savél ekonomiskt som socialt
och ekologiskt.

For att bromsa den véaxande spekulationsekonomin, uppmuntra en mer
sund och hallbar ekonomisk utveckling och underlatta for det politiska
systemet att aterta kontrollen Gver marknaderna anser jag att Sverige bor
arbeta for och utreda maéjligheterna att infora en global skatt pa valutatrans-
aktioner, en s.k. Tobinskatt. Skatteforslaget har under de senaste aren fatt
ett brett stod fran den globala réattviserdrelsen men dven fran olika lander,
t.ex. Frankrike och Belgien. Intdkterna fran skatten bor anvandas for att
finansiera FN:s millennieutvecklingsmal, vars forsta prioritet ar att
avskaffa extrem fattigdom och hunger.

Med det anférda anser jag att riksdagen delvis bor tillstyrka motion
Fi227 (v) yrkandena 1-3. Yrkandena 4 och 5 bor avstyrkas.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2005/06:RB1

Framstallning 2005/06:RB1 Arsredovisning fér Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2005:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrdkning och balansrakning enligt
forslaget.

Framstéllning 2005/06:RB2

Framstallning 2005/06:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for réakenskapsaret 2005:

Fullmaktige foreslar att: — fran Riksbankens dispositionsfond fors 157 mil-
joner kronor, — fran Rikshankens resultatutjamningsfond fors 1 887 miljo-
ner kronor, — till statsverket inlevereras 5 300 miljoner kronor.

Redogorelse 2005/06:RRS11

Redogorelse 2005/06:RRS11 Riksrevisionens styrelses redogérelse anga-
ende revisionsberattelsen dver Riksbankens arsredovisning for 2005.

Motioner fran allmanna motionstiden hosten 2005

2005/06:Fi204 av Lennart Hedquist (m):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om behovet av en 20-krona som mynt.

2005/06:Fi207 av Christer Winbéck (fp):

Riksdagen tillkannager for riksbanksfullmédktige som sin mening vad i
motionen anfors om initiativ for att komma till ratta med situationen med
kontantdepéer och langa strackor for vardetransporter.

2005/06:Fi227 av Lars Ohly m.fl. (v):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfdrs om att Sverige i internationella sammanhang aktivt bor
agera for att det infors en global transaktionsskatt pa valutahandel.
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2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfors om att regeringen och Sida bor starta en dialog med
folkrorelser fran syd och nord for att ta fram konkreta forslag pa
hur de resurser som en global transaktionsskatt genererar skulle
kunna fordelas.

3. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anférs om att Sverige i EU bor agera for att en transaktions-
skatt pa valutahandeln inférs bland EU:s medlemsstater.

4, Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfdrs om att Sverige i internationella sammanhang aktivt bor
agera for att en 1ag global transaktionsavgift pa valutahandeln kom-
bineras med en hdgre avgift nar valutakurser rusar i vag uppat eller
nedat utanfor en viss spannvidd.

5. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfors om att Sveriges regering bor utreda vilka finansierings-
losningar av globala skatter som &r mest realistiska och effektiva i
nuléget och i framtiden.

2005/06:Fi244 av Birgitta Sellén och Jorgen Johansson (bada c):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som i motionen
anférs om att infora liknande sakerhetssystem for vardetransporter som
Norge har.

2005/06:Fi263 av Ulf Holm m.fl. (mp):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om att inleda forhandlingar i EU om inforandet av ett svenskt juri-
diskt undantag fran det tredje steget i den ekonomiska monetara unionen,
EMU.

2005/06:Fi267 av Sren Wibe (s):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om Riksbankens mal.

2005/06:Fi272 av Karin Pilsater m.fl. (fp):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfors om bibehallande av Riksbankens sjalvstandighet och
bekraftande av mélet for penningpolitiken, det stabila penningvardet.

2. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestammelse
om offentliga utfragningar i riksdagens utskott.

3. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestammelse
om offentliggérande av direktionens protokoll.

4, Riksdagen begéar att regeringen skyndsamt aterkommer till riksda-

gen med forslag till reglering av Riksbankens dverskott och kapital,
enligt vad i motionen anfors.
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BiLAGA 1 FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

2005/06:U339 av Lars Ohly m.fl. (v):

9.

10.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anférs om att regeringen bor ta initiativ till ett formellt undan-
tag frdn EMU:s tredje steg.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anférs om att Riksbankens stdllning och ledningsorganisation
borde bli féremal for en samlad Gversyn i syfte att starka det parla-
mentariska inflytandet.
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BiLaca 2

Resultat- och balansrakning

Resultatrakning
Miljoner kronor

2005 2004
Rainteintakter 5421 4778
Rintekostnader -320 -290
Nettoresultat av finansiella transaktioner -1116 -6317
Avgifts- och provisionsintékter 45 19
Avgifts- och provisionskostnader -7 -9
Erhéllna utdelningar 43 42
Ovriga intikter 10 24
Summa nettointikter 4076 -1753
Personalkostnader .—308 -309
Administrationskostnader —249 -231
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgdngar -84 -69
Sedel- och myntkostnader -179 -160
Ovriga kostnader - 282
Summa kostnader -820 -1 051
Arets resultat 3256 -2 804
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BILAGA 2 RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

Balansrakning
Miljoner kronor
Tillgingar
2005-12-31 2004-12-31
Guld 22235 17393
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF 5729 10 148
Banktillgodohavanden och virdepapper 167 429 135108
173 158 145 256
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 9 600 17 000
Finjusterande transaktioner _ -
Utlaningsfacilitet 1 2
9601 17 002
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggnings-
tillgangar 512 538
Finansiella tillgdngar 594 410
Derivatinstrument 19 -
Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter 2183 1963
Ovriga tillgngar 305 294
3613 3205
Summa tillgangar 208 607 182 856




Skulder och eget kapital

RESULTAT- OCH BALANSRAKNING BiLAGA 2

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Skulder i svenska kronor till
hemmahorande utanfor Sverige

Skulder i utlindsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder
Derivatinstrument

Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter

Ovriga skulder

Avsiittningar

Virderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

2005-12-31 2004-12-31
105 516 103 452
5559 5442
111 075 108 894
23 86

227 527
250 613

94 306

10 159 4912
2797 2537

1 85

111 100

82 69

194 254
289 304

23 680 1523
1000 1000
55813 65317
56 813 66317
3256 -2 804
208 607 182 856
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BiLaca 3

Finansutskottets offentliga utfragning

Den aktuella penningpolitiken
Tid: Torsdagen den 23 februari 2006-03-06
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden

Riksbankschefen Stefan Ingves

Deltagare

Arne Kjornsberg (s) ordférande
Mats Odell (kd)

Lars Backstrom (v)
Gunnar Axén (m)

Bo Bernhardsson (s)
Carin Lundberg (s)
Christer Nylander (fp)
Roger Tiefensee (c)
Yvonne Ruwaida (mp)
Cecilia Widegren (m)
Gunnar Nordmark (fp)

Finansutskottets offentliga utfragning om den aktuella
penningpolitiken

Ordforanden: Valkomna till denna finansutskottets offentliga utfragning av
riksbankschefen. Amnet for dagen: Den aktuella penningpolitiken. Det &r
riksbankschefen Stefan Ingves forsta utfragning i finansutskottet. Jag riktar
naturligtvis ett sarskilt valkommen till riksbankschefen.

Vi har i dag pd morgonen nétts av nyheten att riksbanksdirektionen i
gar beslutade att hoja reporantan. Vi ska med allra storsta intresse lyssna
till riksbankschefens foredragning och, hoppas jag, motiv fér denna forand-
ring av reporantan.
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Programmet &r foljande. Efter riksbankschefens foredragning tar vi en
kort paus. Déarefter borjar utfrdgningen fran utskottets ledamaéter. Varsa-
god. Riksbankschefen har ordet.

Riksbhankschefen Stefan Ingves: Tack. Lat mig forst av allt tacka for inbju-
dan. Det har ar min forsta utfragning i finansutskottet. Jag hoppas att vi
kommer att ha en givande diskussion i dag om penningpolitiken.

Jag ténkte borja med att kortfattat redovisa var aktuella bedémning av
det ekonomiska laget och inflationsutsikterna framdver. Framfor allt vill
jag klargéra motiven for att vi nu viljer att hoja reporantan. Med tanke pa
att den penningpolitiska debatten den senaste tiden har handlat mycket om
penningpolitikens mal vill jag ocksa passa pa att redovisa var syn pa den
penningpolitiska strategin mer principiellt.

Mitt huvudbudskap i dag kan sammanfattas péa foljande satt:

Det finns ett mal for penningpolitiken. Det &r att uppratthalla ett fast
penningvérde.

Riksdagens uppdrag till Riksbanken och vart arbetssatt ger utrymme for
att ta hansyn till andra faktorer, till exempel tillvaxt och sysselsdttning
givet att malet for prisstabilitet inte dventyras. Inflationsmalspolitiken har
fungerat vél inom nuvarande ramverk, och jag ser darfor ingen anledning
att andra det.

Den inflationsprognos vi publicerar i dag visar att inflationen méatt som
UND1X - vilket namn! — kommer att vara nara malet pa néagra ars sikt.
Bedémningen bygger bland annat pa antagandet om en stark tillvaxt i Sve-
rige och i omviérlden och en gradvis hojning av reporantan fran dagens
lga niva.

Till sist kommer jag att blicka bakat. Riksbanken har precis gjort bok-
slut for 2005, och det ar darfor pa sin plats att som &r brukligt vid den har
tidpunkten diskutera inflationsutvecklingen det senaste aret. De viktigaste
slutsatserna ar foljande.

Inflationen blev ovantat 1dg 2005. Det beror i huvudsak pa olika forand-
ringar pa utbudssidan av ekonomin. Det har hallit ned inflationstrycket
mer &n vi forvantat oss. Det galler framfor allt en hog produktivitetstill-
vaxt och en svag utveckling av importpriserna.

Strukturella forandringar av det slaget ar svara att fanga i prognosarbe-
tet pa ett tidigt stadium. Ett tecken pa det ar att i princip alla prognosma-
kare Overskattade inflationen for 2005.

Lat mig nu starta med den aktuella beddmningen. Men innan jag gar in
p& var beddmning av det aktuella ekonomiska laget, 1&t mig forst siga
négot om kopplingen mellan vara rantebeslut och inflationen.

Varfor ar det sa att vi har borjat féra penningpolitiken i mindre expan-
siv riktning trots att inflationen ar och har varit 1dg? For att forstd det
senaste rantebeslutet ar det viktigt att komma ihdg att vi inte dndrar repo-
rantan for att paverka dagens inflation utan for att paverka inflationen pa
ett par ars sikt. Det tar tid for penningpolitiken att fa sin fulla effekt pa
ekonomin. Penningpolitiken méste darfor baseras pa forvantningar om fram-
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BiLAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

tiden, det vill sdga vi ar beroende av prognoser. Det kommer darfor att
vara nodvandigt att vi frdn tid till annan lutar oss mot vinden, vilket kan
innebara att vi hojer réntan trots att inflationen for tillfallet &r under malet
eller vi sanker rantan da inflationen for tillfallet ar 6ver malet.

Om vi bara skulle titta pa inflationen i dag ar risken stor att vi skulle
tvingas till mera drastiska ranteférandringar langre fram. Den sortens ryc-
kighet i rantepolitiken vore ingen betjant av.

Vad gor vi da for bedémningar av inflationsutsikterna framover? De eko-
nomiska utsikterna ser for narvarande positiva ut bade i Sverige och
internationellt.

1. BNP i USA, Euroomradet och OECD
Arlig procentuell forandring
6 1 6

= OECD
= USA
Euroomradet

4 1 4

2 2

0 l 0
99 00 o1 02 03 04 05

Kallor: Eurostat, OECD och US department of commerce

Tillvéxten i omvarlden, som ni ser i diagram 1, har varit hdg och stabil de
senaste ren. En stark tillvaxt i USA och delar av Asien har varit viktiga
motorer i den globala konjunkturen. Ett okat deltagande av bland annat
flera asiatiska lander har bidragit till att uppsvinget ocksa lett till att den
internationella konkurrensen har skarpts. Sa har langt har dkningen i efter-
fragan i viérlden inte egentligen satt ndgra tydliga spér i konsumentprisut-
vecklingen. Det &r trots nistan en fordubbling av oljepriset de senaste tva
aren och en kraftig prisuppgéng ockséa pa andra ravaror.

Det mesta som vi ser talar for att den internationella konjunkturen fort-
satter att utvecklas vdl kommande &r. Vi raknar med att konjunkturen i
euroomradet forbattras alltmer och att tillvaxten i USA och Asien dampas
nagot framover.

Ocksa den svenska ekonomin har vuxit i god takt de senaste aren. Upp-
svinget i varldshandeln har bidragit till en stark tillvaxt for den svenska
exporten. Det senaste aret har ocksd den inhemska efterfragan utvecklats
gynnsamt, bland annat stimulerat av den expansiva penningpolitiken. Arbets-
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marknadslaget har ocksd sent omsider borjat forbattras. Var bedémning &r
att tillvaxten i den svenska ekonomin fortsétter att vara hdg de narmaste
aren. Hushéllens konsumtion véntas ta fart, och sysselsattningen okar.

Vi ser ocksé framfor oss att inflationen kommer att stiga i takt med ett
stigande resursutnyttjande i ekonomin (se diagram 2).

2. Inflationen méatt som UND1X
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Det senaste halvaret har vi kunnat notera att prisékningarna bérjat stiga,
om &n fran en 1ag niva. Det forefaller inte ha att géra med kraftiga prisok-
ningar inom ett fatal varugrupper utan verkar vara en bredare uppgang.
Den inflationsprognos som vi publicerar i dag pekar pa att inflationen kom-
mer att ndrma sig malet pd ett par ars sikt. Men detta forutsatter en
gradvis hojning av reporantan. Det ar det som vi ser pa figuren. Over
tiden rér vi oss mot det mal som vi har.

L&t mig d& ocksa betona att det finns faktorer som komplicerar bilden.
Inflationen i januari i &r var ovantat l&g. En uppdelning av prisutveck-
lingen pd olika kategorier visar att det framfor allt &r vissa importerade
varugrupper som utvecklades ovantat svagt. Det ar svart att avgora av utfal-
let en enda manad om det 4r tecken p& en mer varaktig utveckling. Det ar
sjalvklart ndgot som vi kommer att uppmarksamma i vara inflationshedém-
ningar framover.

Vi kan ocksa konstatera att inflationen de senaste aren har hallits ned
av en hog produktivitetstillvdxt och en svag importprisutveckling. Det
héanger till en del samman med konjunkturutvecklingen. Men det finns san-
nolikt ocksa varaktiga faktorer bakom det Iaga inflationstrycket. Vi kan se
liknande monster i andra l&nder. Sannolikt ror det sig bland annat om effek-
terna av en okad global konkurrens. Varaktigheten i den typen av struktu-
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rella forandringar & mycket svar att avgora. Jag tanker aterkomma till den
frgan i samband med att jag gor min aterblick pa inflationsutvecklingen
2005 lite senare i dag.

Yiterligare en komplikation &r att huspriserna och hushéllens uppléning
Okar snabbt. Det ser vi i diagram 3.

3. Smahuspriser och total utldning till svenska hushall
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Lantméteriet, SCB och Riksbanken

Huspriserna och uppléningen ¢kar med 10-14 %. Det innebar att det finns
vissa risker med utvecklingen. Det &ar svart att kvantifiera. Man kan helt
enkelt inte helt utesluta att kreditexpansionen och priserna pa bostadsmark-
naden drivs pa alltfor snabbt av Gveroptimistiska forvantningar. Det kan
leda till en situation langre fram med plétsliga anpassningar nedat i huspri-
ser och ett kraftigt okat sparande bland hushallen. Sannolikheten for ett
sadant scenario tror vi i dagslaget &r liten. Men om det skulle ske kan de
negativa effekterna pd makroekonomin bli ganska stora.

Givet var inflationsprognos och efter att ha vagt in Gvriga faktorer har
vi i direktionen beddmt att det ar rimligt att fortsatta att héja rantan grad-
vis. Samtidigt ar det viktigt i det sammanhanget att betona att vad det
handlar om just nu &r att latta pd gasen. Det ar inte att trampa pd brom-
sen. Penningpolitiken ar fortfarande expansiv, vilket framgar tydligt om vi
gor en historisk jamférelse av reporantenivan (se diagram 4).

Det syns ocksd pd diagrammet att vi just nu ligger lagre an vad vi har
gjort sedan lang tid tillbaka. Skalan ar sidan att man ska tillbaka till bor-
jan av 1960-talet for att hitta nagonting liknande. De flesta av oss kommer
inte ens ihag en liknande ranteniva. Det galler faktiskt ocksa i jamforelse
med andra lander om man tittar pa styrrantan runtom i vérlden.

Lat mig saga nagot om kopplingen mellan rantebeslut, huspriser och hus-
héllens skuldsattning.
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Den senaste tiden har det fran vissa hall havdats att Riksbankens beslut
att hoja rantan i huvudsak motiveras av att vi oroar oss for huspriserna
och hushallens 6kade skuldsattning. Sa &r inte fallet. Jag menar att beslu-
ten att héja rantan nu och i januari framfér allt kan motiveras pa traditio-
nellt satt utifrdn inflationsutsikterna pa tva ars sikt. Inflationen har
bedémts vara nara malet pa ett par ars sikt om det sker en gradvis héjning
av reporantan. Det ar darfér som vi har valt att hja reporantan.

4. Reporéntans utveckling 1995-2006
Procent
10 110

1+ 11

0 | | | 1 1 1 i | | | )
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Kalla: Riksbanken

I avvagningen av penningpolitiken har vi givetvis ocksé tagit med Gverva-
ganden som har att gora med risker kopplade till bostadsprisutvecklingen
och hushéllens skulduppbyggnad. Bostadspriser paverkar efterfrigan via
hushallens sparande och hushallens konsumtionsbeslut. 1 var inflationspro-
gnos ingar darfor alltid en bedémning av kreditutvecklingen och av bostads-
marknaden. Men som jag poangterat tidigare kan det med vara vanliga
prognosmetoder vara svart att pa ett meningsfullt satt siffersatta riskerna
kopplade till en snabb ©6kning av bostadspriser och skuldsattning under
I&ng tid. Men eftersom den expansiva penningpolitiken i hog grad ar padri-
vande i utvecklingen av huspriser och skuldsattning har vi i vara penning-
politiska Overvdaganden tyckt att det &r rimligt att se riskerna som ett
argument for att borja hoja rantan nu snarare an att skjuta pa hojningarna
nagra manader framat i tiden. Men det innebér inte att vi darmed har satt
upp ndgot mal for huspriserna.

Jag tankte ga lite narmare in pa fragan om malen for penningpolitiken
lite senare, men lat mig forst siga nagra ord om den framtida ranteutveck-
lingen.
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I den inflationsprognos vi har lagt fram finns inbyggt ett antagande om
hur rantan kommer att andras framover. Det &r for oss pa Riksbanken ett
forhallandevis nytt sétt att gora prognoser. Liksom méanga andra centralban-
ker har vi gatt ifrdn det tidigare antagandet att rantan ar kvar pd samma
niva under hela prognosperioden.

Med det nya séattet att gdra prognoser foljer att kommunikation och moti-
veringar till rantebeslut skiljer sig en del fran tidigare perioder. En viktig
insikt ar att det inte gar att beskriva strategin for penningpolitiken i termer
av en enkel handlingsregel, till exempel att rantan hojs i dag om inflations-
prognosen pa tva ars sikt ar dver malet. En sadan tolkning forutsatter att
prognosen bygger pd ett antagande om att rantan inte &ndras under pro-
gnosperioden.

Med det nya antagande vi anvander nu beror i stéllet inflationsprogno-
sen pa en hel serie av framtida ranteférandringar. | Rikshankens prognoser
antar vi for narvarande att serien av réntedndringar foljer marknadens for-
vantade utveckling, det vill sdga den framtida kurvan som den ser ut i
diagram 5.

5. Implicita terminsrantor (15-dagars genomsnitt)

Procent
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Kélla: Riksbanken

Jag har for min del nyligen rest fragan om att eventuellt ga ytterligare ett
steg nar det galler att hantera de fragestallningarna. Jag har vackt fragan
om att i stallet redovisa Riksbankens egen prognos for rénteutvecklingen.
For min del tycker jag att det &r naturligt att vi gor prognoser for rantan
pa precis samma satt som vi gor prognoser for en mangd andra variabler.
Jag ser egentligen heller ingen dramatik i en sadan dvergang eftersom vi
redan i dag forhaller oss till en rantebana. Det ar nagot som jag ska disku-
tera vidare tillsammans med mina 6vriga kolleger i direktionen, och vi far
aterkomma till den fragan langre fram.
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Oavsett vilket alternativ vi valjer ar det viktigt att poéngtera att den rén-
teutveckling som vi publicerar inte ska betraktas som huggen i sten. Den
framtida ekonomiska utvecklingen &r osaker, och darmed blir ranteutveck-
lingen ocksa det. Rikshanken kan darfor inte i forvag binda upp penning-
politiken vid en viss sekvens av framtida ranteandringar.

Var bedémning i dagslaget ar att prognoserna sdsom de redovisas i infla-
tionsrapporten tyder péa ett lagt inflationstryck och pd att reporantan
kanske skulle kunna héjas i nagot langsammare takt framéver om vi jam-
for med den rantebana som prognoserna bygger pa.

Marknadens forvantningar pa kommande rantehdjningar har ocksa juste-
rats ned nagot de senaste dagarna, vilket forefaller rimligt givet den
information vi har just nu. Kurvan sasom den har ritats har har flyttat ned
lite grann.

Det har innebar att infor nasta beslut i april maste vi naturligtvis gora
en ny beddémning och ta hansyn till den information som vi da har tillgang
till. Hur penningpolitiken framéver kommer att bedrivas beror alltsd som
vanligt pa den nya information som kommer in och hur vi da i banken
vérderar inflationsbilden.

Lat mig nu diskutera principerna for Rikshankens penningpolitik.

I den ekonomiska debatten den senaste tiden har det bland annat hand-
lat mycket om penningpolitikens mal. Vissa har foreslagit att vi borde
komplettera malet for inflationen med ytterligare mél. Andra har tolkat
vara senaste rantebeslut som att vi redan har mal fér andra storheter och
att vi stravar efter for manga mal. Det ar olyckligt att det verkar rada en
viss forvirring runt detta. L&t mig upprepa vad jag har sagt tidigare.

Det finns ett mal for penningpolitiken, ndmligen att uppratthalla ett fast
penningvarde. Det ar det mal som lagstiftarna har satt upp for Riksban-
kens penningpolitik. 1 samband med arbetet med lagstiftningen diskutera-
des om Rikshanken utéver det borde ha mél for till exempel BNP-tillvaxt
eller sysselsattning. Regering och riksdag ansdg att Riksbanken som myn-
dighet under riksdagen har en skyldighet att stodja de allménna ekonomisk-
politiska mélen som héllbar tillvaxt och hog sysselsattning. Men man
poidngterade att stodet inte far komma i konflikt med prisstabilitetsmalet.
Det betyder att det ar viktigt att komma ihag att lagstiftaren anség det natur-
ligt att Riksbanken ska ta hénsyn till realekonomin men att de hansynen
inte beskrevs som mal for Riksbankens penningpolitik. Enligt min mening
var det klokt tankt, och jag ser ingen anledning att d&ndra ramverket och
infora ytterligare mal an prisstabilitet. Riksbankens nuvarande arbetssatt
stdmmer val dverens med det synsatt som lagstiftaren hade, och penningpo-
litiken tar ocksa hansyn till andra aspekter an inflationsutvecklingen.

Pa vilket satt gor vi dd det? Som bekant styrs det praktiska penningpoli-
tiska arbetet av malet att 6kningen i konsumentprisindex ska vara 2 % per
ar. Det ar sa Riksbanken har valt att precisera det lagstadgade malet om
ett fast penningvarde. Kring malet pd 2 % finns ett toleransintervall pa
+1 %. Syftet med intervallet ar att forklara att avvikelser fran malet &r

2005/06:FiU23

59



2005/06:FiU23

60

BiLAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

oundvikliga men ocksa att alltfor stora avvikelser inte utan vidare kan
accepteras om inflationsmalet ska fortsatta att vara trovardigt. For att oka
tydligheten végleds penningpolitiken av principen att nar avvikelser fran
malet intraffar ar var ambition normalt att fora inflationen tillbaka till
malet inom tva ar.

Toleransintervallet tillsammans med principen skapar en flexibilitet for
penningpolitiken. Den &r nddvandig eftersom det inte ar mojligt for Riks-
banken att kontrollera inflationen exakt pa kort sikt. Det stdr helt enkelt
inte i var makt att hélla inflationen pé precis 2 % hela tiden.

Flexibiliteten skapar ocksd en mdjlighet for oss att ta viss realekono-
misk hansyn sd lange prisstabiliteten inte dventyras. Tillfalliga avvikelser
frdn malet kan ocksd motiveras av hansyn till exempelvis tillvixt och sys-
selsattning.

Det lagstadgade malet om ett fast penningvérde fér inte asidosattas. Det
ar darfor sjalvklart viktigt att flexibiliteten inte anvéands sa att trovardighe-
ten for inflationsmalet urholkas. Tvaarshorizonten sétter en begransning pa
hur stor h&nsyn vi i normala fall kan ta till andra aspekter &n prisstabiliteten.

I ett fortydligande om penningpolitiken som publicerades 1999 gors
ocksa klart att det under vissa omstandigheter kan vara nédvandigt att ha
en annu storre grad av flexibilitet och lata det ta langre tid for inflationen
att na malet an de normala tva aren. Det kan till exempel handla om att
ekonomin drabbas av en stor utbudsstorning, till exempel att priser pa rava-
ror, energi och livsmedel stiger eller faller kraftigt. 1 sddana situationer
kan det vara rimligt att acceptera en langre tids mélavvikelse 4n tva ar om
péfrestningarna pa den reala ekonomin annars skulle bli oacceptabelt stora.

6. Inflation
Arlig procentuell férandring
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Lat mig sammanfatta. Riksbanken har ett mal for penningpolitiken, namli-
gen att uppratthdlla ett fast penningvarde. Riksbankens arbetssatt rymmer
mojligheten att inom det regelverket ta hansyn till olika aspekter i rantebe-
sluten, till exempel till svangningar i den reala ekonomin. Men sadana
hansynstaganden betyder inte att vi har specifika mal for andra storheter
an just inflationstakten.

Lat mig s& ga over till vad som hande under 2005. Det &r brukligt att
gora det vid arets forsta utfragning eftersom 2005 just har passerat och vi
dessutom har lamnat in var arsredogorelse till riksdagen.

Inflationen var som bekant lag i fjol (se diagram 6). F6r andra aret i rad
hamnar inflationstakten under Riksbankens toleransintervall. Enligt det ord
som &r sa svart att uttala for mig — UND1X-méttet — uppgick inflationen
till 0,8 % och KPI till 0,5 % i genomsnitt for 2005. | de prognoser for
inflationen som Riksbanken gjorde under 2003 och 2004 bedémdes infla-
tionen 2005 bli betydligt hogre.

Hur kommer det sig da att inflationen blev Gverraskande 1ag? Lat mig
forst konstatera att det inte beror pd att konjunkturuppgangen har varit
svag. Tvartom tog konjunkturuppgdngen tydligt fart under 2004, och till-
vaxten blev da till och med starkare dn vantat. Ocksa i fjol, 2005, fortsatte
ekonomin att vdxa i god takt. For att forstd den laga inflationen maste
man darfor soka andra forklaringar dn svag efterfragan i ekonomin.

7. Enhetsarbetskostnad och arbetsproduktivitet i naringslivet
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Kéllor: SCB och Rikshanken

Orsakerna maste i stallet framfor allt sokas i de positiva forandringar pé
utbudssidan i ekonomin som jag redan har diskuterat lite tidigare, namli-
gen den hdga produktivitetstillvaxten och den svaga importprisutvecklingen.
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Den hdga produktivitetstillvaxten har héllit ned kostnadstrycket i ekono-
min mer an vad vi har véantat. Produktionen har 6kat utan att foretagens
arbetskostnader per producerad enhet har stigit sarskilt mycket. Det syns
tydligt i diagram 7. Har ser man att pd slutet ligger staplarna lagt och
enhetsarbetskraftskostnaderna har till och med fallit.

| borjan av en konjunkturuppgang ar det visserligen normalt med en
period d& produktionen Gkar snabbare genom att foretagen utnyttjar befint-
lig arbetskraft mer intensivt snarare 4n genom nyanstallningar. Men ocksa
med hdnsyn till konjunkturen har dock produktivitetstillvaxten varit hog
under senare ar.

Det hér tyder pa att produktivitetstillvixten hojts pa ett mer varaktigt
satt. Rikshanken har ocksa gradvis hojt sin prognos for den trendmassiga
produktivitetstillvaxten under senare ar. Trots detta fortsatte produktivite-
ten att vara hogre an prognoserna fram till 2005. En svarighet i prognosar-
betet ar att produktivitetstillvaxten vanligen fluktuerar en hel del ocksa
med hénsyn tagen till svingningar i konjunkturen. Till exempel foll pro-
duktivitetstillvaxten mycket kraftigt 2001.

En annan utbudsfaktor som har bidragit till den laga inflationen ar, som
jag har sagt tidigare, laga prisckningar pa importerade varor. Sedan borjan
av 2003 har priserna pa importerade varor och tjanster, exklusive oljepro-
dukter, sjunkit i konsumentledet. Det syns tydligt i diagram 8.

8. Priser p& importerade varor och tjanster (UNDIMPX) exklusive olje-
produkter
Arlig procentuell férandring
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Att kronan starktes kontinuerligt fran 2002 och fram till slutet av 2004 har
forstds spelat en roll for de laga importpriserna. I Riksbankens prognoser
for importpriserna ingick ocksa en beddmning att vaxelkursen skulle star-
kas. Anda har importpriserna, exklusive oljeprodukter, blivit éverraskande
laga.

Hur kan man da forklara den héga produktivitetstillvixten och den
svaga utvecklingen av importpriserna? Det ar forstds svart att veta. En
hypotes till den hdga produktivitetstillvaxten som ofta lyfts fram ar att de
omfattande investeringarna i informationsteknologi som gjordes tidigare
har borjat ge resultat.

En annan forklaring som jag tidigare var inne pa och som har béaring
bade pa den snabba produktivitetstillvaxten och pd de pressade importpri-
serna ar den 6kande konkurrensen. Den hardnande konkurrensen fran Kina
och andra lagkostnadslander har till exempel bidragit till ett okat rationali-
seringstryck inom manga sektorer. | kombination med utflyttning av arbets-
moment till laglonelander kan det ha skapat mdjligheter att forbattra
produktiviteten i snabbare takt &n tidigare.

Vidare kommer en véxande andel av den svenska importen fran lander
med I4g prisniva. Den har férskjutningen av importen fran lander med rela-
tivt hoga priser till l&nder dar priserna ar betydligt lagre har sannolikt
ocksa bidragit till att halla nere priserna pa import till Sverige mer dn vad
Riksbanken tidigare har ridknat med. Aven inom landet har konkurrensen
hérdnat vilket har okat behovet av effektiviseringar inom olika led. Vi bed6-
mer till exempel att den dkade etableringen av lagpriskedjor inom livsme-
delsbranschen har bidragit till att livsmedelspriserna foll under 2005.

9. Kort réanta i ett langre perspektiv, real och nominell
Procent
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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Detta vacker naturligtvis fragan: Borde rantan ha sankts mer? Jag tycker
att det i mangt och mycket star klart att det &r strukturella forandringar i
ekonomin som har hallit nere inflationen och skapat utrymme for att sanka
rantan till historiskt 1aga nivaer. Det ser vi ocksé har i diagram 9, dar den
bla linjen visar realrantan. Vi kan se att vi periodvis har haft negativ real-
ranta eller i varje fall i ett historiskt perspektiv en mycket lag realranta.

Fréan tid till annan har det forts fram kritik som gar ut pd att vi borde
ha sankt rantan dnnu mer. Att en sadan diskussion uppkommer nar inflatio-
nen ar betydligt lagre 4n malet &r inte sarskilt forvdnande. Men det &r
samtidigt viktigt att man har realistiska forvantningar pa vad penningpoliti-
ken kan astadkomma. Forandringar av strukturell karaktar &r alltid svara
att fanga pa ett tidigt stadium i prognosarbetet eftersom det tar tid innan
det framgar att det ror sig om annat an tillfalliga faktorer. Det ar darfor ett
skal till att inflationen kan avvika fran maélet, och det ar ett skal som man
maste rakna med.

Ett tecken pa svarigheterna att gora korrekta prognoser ar att inflationen
2005 overskattades av i princip alla prognosmakare.

10. Prognoser for inflationen 2005 vid olika tidpunkter, Riksbanken
samt ett genomsnitt av andra prognosmakare
Arsgenomsnitt
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Kallor: Consensus Inc., Finansdepartementet, LO och SCB

Lat mig forsoka forklara vad diagram 10 visar. Markeringen vid 0,5 visar
inflationstakten sadan den faktiskt blev 2005, alltsd den niva vi till slut
hamnade pa. Staplarna for april 2004 och de andra ménaderna visar vad
olika prognosmakare vid den tiden trodde att inflationstakten skulle bli for
2005. Den bla stapeln visar medelvardet av prognoserna utan Rikshankens
prognos, och den roda stapeln visar Rikshankens prognos for 2005.
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Vi ser att under perioden april 2004—januari 2005 lag Riksbankens pro-
gnos lagre &n de prognoser som andra gjorde. Vi lag i och for sig for
hogt, men de andra g dnnu hdégre. Under 2005 ser vi att det mot slutet
jamnar ut sig, och alla prognosmakare har sankt sina véarden. Sedan &r det
i och for sig inte s konstigt att siffran mot slutet av aret ligger ganska
nara det faktiska utfallet, for vid den tidpunkten har vi ju néstan facit i hand.

Vissa bedémare har visserligen periodvis forordat en ndgot snabbare
takt pa rantesankningarna dn den som Rikshanken valde. Men skillnaden
har i genomsnitt varit liten. Med de effekter av penningpolitik som man
normalt raknar med hade skillnaden pd inflation och sysselsattning varit
marginell.

For att inflationen skulle ha hamnat patagligt nirmare maélet hade det
behdvts en radikalt annorlunda penningpolitik. Till exempel hade Riksban-
ken sannolikt da behovt sanka reporantan snabbt och kraftigt redan for ett
par ar sedan i stillet for de gradvisa rantesankningar som de facto genom-
fordes. En sadan penningpolitik hade varit svar att motivera givet den syn
pa konjunkturutsikterna som da radde. Vi talar ju om de beddémningar som
gjordes vid den hér tidpunkten. Allt &r naturligtvis enklare nér man har
facit i hand.

Det ar ocksa tydligt att den penningpolitik som faktiskt har forts har
haft en starkt expansiv inverkan pa ekonomin. Bland annat har BNP-till-
véxten varit hég. Den expansiva penningpolitiken har ocksa varit tydlig i
den snabba kreditexpansionen inom hushallssektorn, och prisstegringarna
pa bostadsmarknaden pekar i samma riktning. Det betyder att det &r tvek-
samt om det hade varit klokt att forstarka den hdar utvecklingen med en
annu mer expansiv penningpolitik.

Den starka tillvéxten har tyvarr inte resulterat i motsvarande aterhamt-
ning av sysselséttningen. Arbetsmarknaden har tvartom utvecklats svagare
&n vad man historiskt sett hade kunnat férvéanta sig givet den htga BNP-
tillvaxten. Till viss del avspeglar detta den ovéntat hdga produktivitetstill-
vaxten. Men en annan rimlig tolkning &r att det ocksd finns problem pé
arbetsmarknaden som inte ar av konjunkturell karaktar. Det ar ndgonting
som maste I6sas med andra medel 4n de penningpolitiska.

Lat mig avslutningsvis siga att jag valkomnar de diskussioner om pen-
ningpolitiken som har forts. Penningpolitik bygger till stor del pd bedém-
ningar och det ar darfor naturligt att det rader olika uppfattningar om vad
som bor goras med reporantan. Det géller nog bade utanfor Riksbankshu-
set och bland oss inom direktionen.

Men det ar ocksa viktigt att diskussionen utgér fran en realistisk bild av
vad penningpolitiken kan astadkomma. Diskussionen far inte heller for-
enklas genom att man skjuter in sig pa en enskild fragestallning utan att
beakta alla de risker och andra aspekter som maste vagas in i de penning-
politiska besluten. Vi pa Rikshanken ska gora vad vi kan for att bidra till
ett sadant diskussionsklimat, sa att vi pa ett bra satt kan fora debatten vidare.

Ordféranden: Tack s& mycket!
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[Paus]

Ordféranden: Nu gar vi over till utfragningen. Partiernas foretradare far
ordet. Jag skulle uppskatta om det blir fragor och inga langa forelasningar.
D& hinner vi med mer. Om partiféretradarna sa dnskar kan man ocksa fa
atminstone en uppfdljningsfraga i varje omgang. Partierna far ordet i stor-
leksordning i forsta frigeomgangen. Om tiden racker till finns det sedan
mojlighet att aterkomma.

Bo Bernhardsson (s): Herr ordférande! Jag ska anda tillita mig att gora en
liten introduktion till min frdga. Men allra forst vill jag halsa Stefan Ing-
ves valkommen som ny riksbankschef.

Penningpolitiken har inget egenvérde. Den ska bidra till ett dver tiden
hogt resursutnyttjande, hog produktion och lag arbetsloshet. En felaktig
penningpolitik riskerar att lasa in manniskor i arbetsléshet i onddan. Jag
vet att det jag sdger inte & oomstritt bland ekonomer, men jag havdar att
det ar sd. Men det innebar naturligtvis inte att penningpolitiken ar det vik-
tigaste instrumentet i sysselsattningspolitiken. Det finns andra viktigare
instrument.

Sedan 1995 har inflationen hamnat under inflationsintervallet 68 av 132
manader. En manad har den hamnat Gver intervallet. Med andra ord har
inflationsprognoserna varit felaktiga, vilket har inneburit att vi har fatt en
for stram penningpolitik.

Den forsta fraga jag vill stilla ar da: Varfor skulle jag tro att den pro-
gnos som presenterades i dag som grund for beslutet &r battre &n de
tidigare. En ganska rak fraga.

S4 till nasta fraga. Det pagar, som riskbankschefen sjélv var inne p, en
intensiv debatt om Riksbanken och penningpolitiken. Det intressanta &r att
den har blivit mer och mer systemkritisk, det vill s&ga att den kritiserar
sjalva anordningen, men, som riksbankschefen sjalv papekade, det sker
fran olika utgangspunkter. En del tar sin utgdngspunkt i att kronkursen
svéinger for mycket, andra tar sin utgangspunkt i att arbetsloshetsbekamp-
ningen inte far battre stéd i penningpolitiken. Det ar inte alltid glasklart
vart kritiken syftar, men det ar faktiskt en systemkritisk diskussion.

PA satt och vis har jag redan fatt svar pa fragan, men jag tanker full-
folja den. Riksbankschefen sdger att man inte behdver komplettera det
nuvarande malet for penningpolitiken. Det racker som det ar, och att det
redan finns mojlighet att ta andra hénsyn an enbart till hur inflationen
utvecklas.

I en artikel i Dagens Nyheter ségs det i rubriken: ”Stefan Ingves vill se
battre forklaringar till réntebeslut.” Jag vet inte om det ar rubriksattaren
som har varit framme, men det &r val i och for sig inte battre forklaringar
vi behdver. Jag tycker att forklaringarna har varit rétt hyggliga. Problemet
ar att prognoserna har varit fel, och darfor har besluten blivit fel. Forkla-
ringarna har varit ratt skapliga, tycker jag, det vill sdga att den ekono-
miska utvecklingen och inflationen har missbedémts av hela marknaden —
aven om Rikshanken egentligen inte far gora feloedémningar. Men det &r



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BiLAGA 3

som sagt en ganska hygglig forklaring. Ingves talar alltsd inte om ett nytt
mal for penningpolitiken men sager sa har i artikeln: ”Vi behover ett mer
pedagogiskt dokument dar det tydligt framgar att vi kan avvika frdn malet
ibland, liksom att vi kan ta hansyn till produktion och sysselsattning vid
utformningen av penningpolitiken.”

Det har dokumentet och vad det innebar skulle jag vilja hora lite mer
om. Det &r inte ett nytt mal, men uppenbarligen ar det ndgot nytt som
Ingves skulle vilja se. Vad &r det? Nér ar avvikelser 6nskvéarda? Tar man
de facto i dag tillrdcklig hansyn till produktion och sysselsattning? Hur
vager man kraven pd att avvika fran malet nar det galler & ena sidan kra-
ven pa att ta hansyn till 6kade fastighetspriser och skuldséttning hos vissa
hushall och & andra sidan den stora fragan om jobb och sysselsattning?
Detta ar min huvudfraga.

Jag kan inte lata bli att 1agga till en kommentar eller en fraga. Nu kom
det igen detta pastdende, som jag har hort forr, som 16d sa har: Det finns
stora problem pa arbetsmarknaden som inte ar av konjunkturell karaktar.
Dé undrar jag: Nar det ar ungefar 30 sdkande pa vartenda jobb som utly-
ses, vilka problem pa arbetsmarknaden Gver den har tioarsperioden ar det
man har kunnat se som inte har atgdrdats och som inte ar konjunkturella?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Forst frigan om prognoser. Det diagram
(se diagram 2) som vi visar har bygger pa arbete av ménga duktiga medar-
betare, som har lagt pannan i djupa veck. S& har tror vi att verkligheten
kommer att te sig framdver. Men samtidigt ska man inte sticka under stol
med, vilket jag ocksd har betonat i mitt anférande, att det har inte &r
nagon precis verksamhet och att det galler att gora sd gott man kan, men
man kan ocksd hamna fel. Det som da &r viktigt galler sarskilt om man
tror att det sker stora strukturella skift bade i omvarlden och i Sverige.
Men sjalvfallet lagger vi inte prognoser som vi inte tror pa sjalva. Det
vore konstigt. Vi gor sd gott vi kan. Det ar vad det har handlar om. Om
man da tittar pd det sista, nagot komplicerade, stapeldiagrammet visar det
att vi inte har varit sa forfarligt daliga. Sedan &r det naturligtvis trakigt att
alla hade fel, och det hade varit béttre om det hade gatt att forutse saker
och ting pa ett battre satt.

Det har val alltid forekommit en diskussion om penningpolitiken, pen-
ningpolitikens utformning, vad penningpolitiken ska gora. Det &r egentli-
gen inget nytt — sd har det varit i alla tider. Fragan géallde da vart vi &r pa
vdg. Jag har tidigare pratat om ett mer pedagogiskt dokument, och vad &r
det har for nagonting. S& har har jag for min del tolkat det som har skett.

I slutet pd 1990-talet, bland annat nar rantorna foll, diskuterade man val-
digt mycket vad som hénde med konsumentprisindex nér réntorna foll och
nar man andrar rantor i storsta allménhet, och hur ska man ta hénsyn till
det nar man utformar penningpolitiken. Det dér ledde sd smaningom till
en artikel dar davarande direktionen i Rikshanken beskrev hur de sdg pa
hur allt det h&r hanger ihop och vilka handelser man kunde beskriva som
sédana att det fanns skal att avvika fran malet under en langre tid. Jag tror

2005/06:FiU23

67



2005/06:FiU23

68

BiLAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

att det &r det exemplet som anvands i det dokumentet: Vad hénder om
man far mycket stora oljeprishojningar och den tid det tar innan det strom-
mar igenom systemet?

Vad som nu har hant ar att det finns ett fatal pA Riksbanken som pratar
om det héar dokumentet som om det vore i folks minne. Sa &r det naturligt-
vis inte nar man pratar om det har sex sju ar senare. Vad jag da har sagt i
olika sammanhang — och sedan kan vi diskutera ordvalet — ar detta: Ja,
men det &r nog inte s konstigt att det har gloms bort. Nu féar vi lyfta den
har stenen igen, ta oss an det har och aterkomma till de har fragorna och
fragestallningarna. Det arbetar vi med, och det kommer vi att aterkomma
till langre fram i var for att forklara hur det hanger ihop.

Lat mig betona att jag inte tror — det skymtade ocksa fram i mitt anfo-
rande tidigare — att det vore bra att bedriva penningpolitiken pa ett sadant
sétt att man varje dag hissar rdntan upp och ned for att alltid finkalibrera
den mot exakt en omedelbar inflationstakt pa 2 %. Vérlden ar alldeles for
komplicerad for att gora det pa det sattet.

Men det ar en evig fraga, att forsoka vara pedagogisk och ga igenom
det har igen och igen. Vi har sékert en del hemlé&xor att gora dar. Vi ska
komma tillbaka till den fragan for att ta upp de har fragorna anyo, men i
den varld sasom vi ser den i dag. Den diskussion som fordes i slutet pa
1990-talet aterspeglar naturligtvis de fragestallningar som var pa tapeten da.

Slutligen frdgan om arbetsmarknaden och arbetsmarknadens satt att fun-
gera. Vad vi kan gora pad Rikshanken &r att se till att varna prisstabiliteten
och se till att vi har stabila priser i det har landet. Sedan récker inte rantan
till allt, utan vad som i ovrigt sker pa arbetsmarknaden maste hanteras av
andra.

Den tidigare direktionsledamoten Villy Bergstrom pratade en hel del om
det har och beskrev det i olika sammanhang, och han fangade det valdigt
val ndr han diskuterade hur arbetsmarknaden fungerar och konstaterade
just att réntan inte récker till allt utan &r framfor allt till for att skéta pen-
ningvardet. Klarar vi det, vilket ar mycket viktigt, beh6ver de pé& arbets-
marknaden inte fundera sd valdigt mycket pd vad som hander pa
prisstabilitetssidan. Det &r viktigt, for d& kan de agna sig at andra fragor,
som ar nog sa viktiga.

Bo Bernhardsson (s): Jag tackar for svaret. Jag kan anda inte lata bli att
sdga, om det nu &r sa att Riksbhanken ska skota penningpolitiken, och det
ska den ju, maste man da ha med de har kommentarerna om att arbetsmark-
naden inte fungerar om man inte sedan &r beredd att underbygga det
péstdendet? DA kan man skippa de kommentarerna. Det & min uppfatt-
ning. Det var ingen fraga, vilket framgick.

Vi far inte ge instruktioner till Riksbanken, naturligtvis, men vi kan val
fa ha dnskemal om enklare forandringar. Eftersom jag har hor att riksbanks-
chefen sjélv inte tycker om namnet UND1X, skulle man val kunna fa
&ndra det namnet. Det ar val lampligt for en ny riksbankschef att gora det.
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Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag tar till mig det omedelbart. Vi far se
vad de s&ger ndr jag kommer tillbaka till banken efter detta. Jag pratade
med négra kolleger om det i gér, och jag sade: Borde man inte andra det
dar? Jag kan knappt uttala det, och hur ska jag da klara mig i utskottet?
Dé sade de: Nej, det kan man absolut inte gora; det ar skrivet i sten att
det ska vara pa det sattet. Men jag tar med mig fragestallningen och ser
om det gér att hitta pd ndgot mer begripligt, i alla fall for mig.

Ordféranden: Rikshankschefen kan ju ga tillbaka till Riksbanken och siga
att han i den frdgan nu har stod av ledamoten av finansutskottet Bosse
Bernhardsson. Det kan vél inte uppfattas som instruktioner.

Gunnar Axén (m): L&t mig ocksd fa halsa riksbankschefen valkommen.
Jag tackar for anforandet.

Forst har jag bara en kommentar. Vi &r val manga som under arens
lopp har stallt fragor till olika riksbankschefer om vad som borde goras
for att fa arbetsmarknaden att fungera battre, sd att vi far de nya jobben
nar tillvaxten ocksd okar. Nu hor jag till min gladje att det dven fran Soci-
aldemokraterna efterfragas besked om vad som borde géras nar det galler
att forbattra arbetsmarknadens funktionssatt. Jag ser gérna att riksbanksche-
fen aterkommer med den motivering som Bosse Bernhardsson efterlyste.

Jag ska fatta mig kort nar det galler frdgan som ordforanden efterlyste.

Reporéantan ar i dag fortfarande lag, trots hojningen. Man har ju, som
riksbankschefen beskrev det hela, lattat pa gasen snarare an tryckt pa brom-
sen. Den prispress som vi har sett &r delvis eller huvudsakligen av struktu-
rell karaktar. UtifrAn det kan man resa tva fragestallningar: Hur ska man
pé bésta satt overfora en 6kad kopkraft till hushallen vid strukturella pris-
chocker? Ska det ske, som i dag, via en lagre inflation &n mélet? Eller ska
det ske via att man driver en mer expansiv penningpolitik och darmed dri-
ver upp lonedkningstakten men ocksa inflationen?

Det skulle vara intressant att f& en utveckling av hur Riksbanken ser pé
de tva alternativen.

Rikshankschefen Stefan Ingves: VAar prognos som vi har lagt bygger pa en
gradvis okning av reporantan. D4 ligger svaret i kurvan precis s som den
ser ut. Alternativet vore att gora nagonting helt annat, och det har vi alltsa
inte valt, utan det har bygger pa en gradvis anpassning. Vi tror att det ar
det mest lampliga sattet att ga till vaga. | annat fall, om man tog i for
mycket i nagondera riktningen, tror vi att man skulle skapa storre svang-
ningar &n med den strategi som ligger hér. Det tror vi inte ar bra for
samhallsekonomin.

Christer Nylander (fp): Jag vill ocksa tacka for ett intressant inledningsan-
forande. | detta anforande uppehdll du dig mycket kring de nya forutsatt-
ningar som galler for penningpolitiken: den globala konkurrensen, 6kad
import fran lagkostnadslander och en produktivitetsutveckling pa en hagre
niva. Vi har haft en 1ang tid av valdigt expansiv penningpolitik, och &nda
ser vi inte sa stora effekter pa sysselsattningen. Dessutom skjuter man
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under malet for inflationen géng pé gang. Den har globala forandringen i
ekonomin som har kommit, har den skett pa det sattet att penningpolitiken
har forlorat sin paverkanskraft? Blir penningpolitiken p& grund av detta
svagare i sin kraft att paverka utvecklingen?

Som en foljd av detta skulle jag ocksa vilja stalla en lite mer teknisk
fraga. | det har osikra ldget 4r kommunikation valdigt viktigt, och Riksban-
ken ar kind for att vara en god kommunikatr. For ett halvar sedan
introducerade man ett delvis nytt sitt att kommunicera, dar man tog in
marknadens bedémning av ranteutvecklingen. | detta anférande, men ocksa
tidigare, har riksbankschefen antytt att man ska byta detta redan nu och
kommunicera sin egen rénteprognos i stallet for marknadens ranteprogno-
ser. Min frdga ar om det inte finns en risk for att detta skiftande perspek-
tiv skapar otydlighet och osékerhet.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Ja, penningpolitikens péaverkanskraft ar
ocksd pa néagot satt en evig frdga. Alla samhillen, alla ekonomier, forind-
ras over tiden. Det innebar ocksa att det alltid finns méanga olika sitt att
utéva penningpolitik pd. Vi vet inte minst i Sverige att det har har andrats
ganska kraftigt 6ver tiden. Vad det ankommer pa oss att géra ar att vid
var tid fundera kring vilket tekniskt system man anvénder for att utdva det
som vi kallar penningpolitik. En oerhérd mdda har lagts ned i det hér lan-
det pa att omforma penningpolitiken till vad vi har i dag. Jag tycker for
min del att det system vi har i dag val aterspeglar vad man kan forvénta
sig att ha i en liten, 6ppen ekonomi som den svenska, och ocksd da i en
liten, &ppen ekonomi som har en mycket avancerad finansiell sektor.

Sedan ar det en helt annan frdga vad man vid var tid valjer att gora.
Men visst finns det paverkanskraft, och visst har Riksbanken i dag den
balansrdkning som vi anser oss behdva for att utdva penningpolitik.
Darom rader ingen som helst tvekan. Jag sitter har och pratar i dag, och
det diskuteras mycket och skrivs om detta, men ytterst &r det naturligtvis
sd att kraften kommer fran den balansrakning som vi har, och det ar det
som bestammer hur det har fungerar. Men jag ser inte det har som nagot
bekymmer i dag éver huvud taget. Den viktiga fragan dar ar att alltid vara
observant pa vad som sker s att vi foljer med var tid nar det galler hur
man utdvar penningpolitik.

Sedan var det den andra fragan, om kommunikation. Vi ska se om jag
lyckas kommunicera detta. Det ar lite svart, for det gar 4 manga ord. Jag
véxte upp med tva pabud. Det ena var att man for det mesta skulle vara
tyst, och det andra var att om man skulle saga nagonting, mot férmodan,
skulle det vara kort. Nu maste jag géra det omvanda, s& vi far se vart det
tar vagen.

Nagot forenklat, finns det tre satt att diskutera den framtida reporantan.
Det forsta séttet att ga till vaga — och det 4r den metod som har anvénts
tidigare under ganska lang tid, vilket var rimligt nar inflationsmalet etable-
rades, da det var vildigt viktigt att beskriva det har i ganska enkla termer
— bygger pé att lagga en inflationsprognos som antar att reporantan hélls
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konstant, och s& har man det som utgdngspunkt for hela den diskussion
som fors. DA ar det latt att prata, men man far & andra sidan alla pro-
gnosmakare emot sig nar man gor ett sddant antagande, for de sager alltid:
Det dar &r s& orealistiskt att jag inte vill lagga en prognos pa det séttet,
darfor att vi vet att vérlden ar mycket mer komplicerad an sd. Ni kommer
att dndra er under resans gang, sa varfor ska jag bry mig om att lyssna pa
er nér ni sager att véarlden ar konstant? Det &r den inte. Det leder till olika
pedagogiska bekymmer med att anvdnda den metodiken.

Ett mellanlage nar man gor en sddan har prognos ar att sdga s har: Lat
oss anvanda marknadens tro om hur réntan utvecklar sig i framtiden, och
sd stoppar vi in de framtida rantorna som det ser ut pd den har kurvan (se
diagram 5) in i prognosen. Da &r det till viss del sd att vi i det har fallet
talar till oss sjalva. Om det ar sa att de pa marknaden tror pa vad vi sager
kommer de att anpassa sina forvantningar, och de kommer att anpassa ran-
tesattningen efter detta. Och s3 kommer den har rantebanan att pa ett eller
annat satt aterspegla det som vi talar om. Sedan véager de ihop det med sin
egen tro om framtiden. Det hér leder till ett samspel mellan dem som sét-
ter rantorna pa marknaden, hur vi sitter rantorna och hur det har samtalet
fors. Sedan hoppar den hédr kurvan upp och ned varje dag, och det
uttrycker deras tro om framtiden. Det &r ungeféar dér vi &r i dag.

Med den har tekniken — jag tycker anda att det har gatt ratt bra nar det
géller den har kommunikationen — maste vi under alla omstandigheter for-
halla oss till den bld kurvan (se diagram 5). D& har jag sagt s& har: Ar det
da inte battre att vi tar ytterligare ett steg och i framtiden diskuterar om
det inte vore majligt att g mera pang pa, och sa siger vi sjdlva att s& har
tror vi att det kommer att bli? Vi har ju redan landat i ett system som pé
ett indirekt satt beskriver hur ocksa vi ser pa utvecklingen.

Om man dé véljer den tredje varianten pd detta, ar vad vi d& har fram-
for oss bland oss direktionsledaméter — det ar darfor det har nog kommer
att ta en del tid och en del diskussioner — detta: Hur ska vi féra samtalet
bland oss sjdlva pa ett sadant satt att vi kommer fram till en sadan har
réntebana? Det kommer inte heller att fungera att presentera ett antal olika
rantebanor, dver hela kartan. Vi maste d& resonera oss emellan hur det har
samtalet ska fungera s att vi hittar en bra metodik for att komma fram till
den hér beskrivningen.

Samtidigt, om jag pratar om den tredje lésningen, tycker jag for min
egen del att det ar rimligt att vi tar oss an den utmaningen. Jag tycker att
det kanns lite konstigt, om man tanker pa den inflationsrapport som har
publicerats i dag, dar vi har prognoser pa allt mellan himmel och jord
utom det som vi sjalva sysslar med. Det &r ju ni som ytterst & uppdragsgi-
vare, och da kanns det rimligt for min egen del att dra slutsatsen att det
nog borde vara sa att det gar att beratta for uppdragsgivarna vad vi haller
pa med. Jag tycker att uppdragsgivarna kan forvanta sig det. Det ar darfor
som jag har véckt den hdr diskussionen.

2005/06:FiU23

71



2005/06:FiU23

72

BiLAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Det jag vill betona nér jag pratar om de tre olika varianterna att gora
det har ar att alla tre har fordelar och nackdelar. Det &r inte sd att jag kan
se nagon losning pa det har som dominerar helt och héllet. Lite grann &r
det s, att som man ropar far man svar. Viljer man en viss teknik att for-
klara det har far man vissa fragestéllningar och vissa problem. Valjer man
en annan teknik far man andra fragestallningar och andra bekymmer att
hantera. Dock &r det s, att oberoende av vilken metod som anvands ankom-
mer det pa oss i direktionen att ha forméagan att prata pd ett sadant satt att
andra forstar. Annars ar det ju ett allmant bekymmer. Men det oroar mig
inte, for vi har sd oerhdrt manga duktiga medarbetare i Riksbanken som
kan hjalpa mig att fila pd& meningarna pé ett sadant satt att det forhopp-
ningsvis s smaningom l6ser sig.

Mats Odell (kd): Jag vill ocksd garna halsa dig, Stefan Ingves, valkommen
till riksdagens finansutskott och vdra trivsamma utfragningar.

Det dr uppenbart att de penningpolitiska besluten tilldrar sig ett enormt
intresse. Med tanke pa penningpolitikens betydelse for den ekonomiska
utvecklingen, for utvecklingen av sysselsattningen, for utvecklingen av vél-
fard och allt detta, har det ndrmast ett dverdrivet intresse, om man jamfor
med intresset for arbetsmarknadspolitiken, finanspolitiken eller strukturpoli-
tiken. Eftersom du svarade pd min frdga genom ditt utforliga svar pa
Christer Nylanders frdga kan jag g in pé en lite mer filosofisk fraga, vid
ditt forsta mote med utskottet.

Det &r jattebra att vi kan ha vetenskapliga teorier omkring penningpoliti-
kens péaverkan. Vi kan till och med ha systemkritik av dessa teorier. Vi
har prognoser. Vi utvarderar med stor noggrannhet och stor upprérdhet om
de inte foljer de har prognoserna. Men hur &r det: Borde inte de andra
delarna av det som paverkar den ekonomiska politiken ha motsvarande
regelverk, motsvarande utfragningar, motsvarande systemkritik? Hur ser du
pa det? Borde vi ha dem som ar ansvariga for de har andra delarna pa
samma satt och stélla deras prognoser under luppen? Skulle det vara bra
for dig som riksbankschef?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det ar ju ni som maste avgora det, for ni
kan stélla fragor till vem som helst. Jag skoter penningpolitiken.

Mats Odell (kd): Det var ju ett valdigt bra svar. Vi far ta hem det har och
fundera pa det. Jag lovar att jag ska vécka fragan i finansutskottet att vi
ska ha motsvarande utfragning av dem som ar ansvariga for arbetsmark-
nadspolitiken. Vi kan bestimma ett datum da vi ses i Skandiasalen med
dem som &r ansvariga for finanspolitiken och stélla deras prognoser och sa
vidare under luppen. Det kanns bra — da kanske vi far en béttre balans.
Intresset for de frdgorna kan faktiskt 6ka pa samma sétt och nd samma
hoga niva som vi har pa intresset for penningpolitiken.

Dock vill jag fréga, med anledning av det hdr nya sattet att vaga in
marknadens forvantningar: Om du inte far med dig riksbanksdirektionen
pé& din nya modell utan vi ska hélla kvar vid det hér, ar det da inte en risk
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att Riksbanken blir mer reaktiv &n proaktiv, om ni ska fortsatta med model-
len att det ar marknadens forvantningar och om de inte stammer gar ni in
och gor korrigeringar? Ar inte detta en risk om man héller fast vid den
nuvarande modellen?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Som jag sade, finns det fordelar och nack-
delar med allt, och det finns risker i alla de har metoderna. Jag har sagt
vad jag tycker i den har fragan och vad min asikt ar. Samtidigt vill jag
betona att vi ligger ratt nira vad jag pratade om, eftersom vi 4nda redan i
dag kommenterar den rantebana som finns dar ute, mahanda, som jag ser
det, kanske pa ett négot krangligare sitt an annars. Det ser man ocksa om
man l&ser det pressmeddelande som skickades ut i morse. Det finns en
paragraf dir som pratar just om de hér kurvorna och marknadens forvént-
ningar. Det &r det tekniska séttet att kommunicera som vi har valt just nu.
Men vi ska fora den diskussionen vidare inom direktionen, och s far vi
se langre fram vad vi kommer fram till.

Jag tycker — och det &r aterigen min alldeles personliga asikt i den har
frdgan — att det inte bara ar en teknisk frdga hur vi véljer att kommunicera
med marknadsdeltagare, riksdagen och svenska folket, eftersom de flesta
paverkas av penningpolitiken pd ett eller annat satt. Det handlar ocksd om
vad ni forvantar er att vi ska kunna berétta. Det ar i det skenet som jag
for min del har landat pa slutsatsen att det vore bra om vi kunde ta den
har diskussionen lite langre. Men, som sagt, det &r ju jag som sitter har
och sager sd. Man far inte glomma att med den konstruktion som vi har ar
vi sex stycken i direktionen som ytterst bestdmmer penningpolitiken och
hur den utévas, sa vi maste forst ga igenom var interna diskussion, och
sedan aterkommer vi.

Mats Odell (kd): Det ar namligen sé att Riksbanken har att sikerstalla inte
enbart ett stabilt penningvarde utan ocksa ett sikert betalningssystem. Vi
vet att Sverige ligger i topp vad galler antalet vardetransportrén, och nu
har Riksbanken dragit ned pd sina depder. Finns det ndgot samband mel-
lan detta? Vad har Riksbanken gjort for att minska den risken?

Riksbhankschefen Stefan Ingves: Fragan handlar om hur Riksbanken distri-
buerar sedlar och mynt, hur kontorsnatet ser ut och de fragestallningarna.
Jag har jobbat pa Riksbanken tidigare. Nu ar det mer 4n tio ar sedan jag
borjade resa runt och besokte alla kontor nér jag var i Riksbanken férra
gangen, utom det i Vaxjo vilket jag beklagar. Jag hann aldrig dit innan jag
flyttade till Valutafonden. Det var redan da uppenbart, och fér manga i
branschen var det uppenbart manga ar tidigare innan jag borjade med det
har, pa den tiden som Riksbanken hade 22 kontor, att det kravdes en struk-
turomvandling for att driva den héar verksamheten pa ett effektivt satt. Det
ar en strukturomvandlingsprocess som har pagétt under ett stort antal ar,
och vi ar nu pé vag in i en ny kontakthanteringsstruktur. Det tycker jag ar
bra. Om man tittar pd vad som har skett i andra lander sd &ar det har
ingalunda en frdga som ar frimmande i andra centralbanker. Det har &r
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nagot som i stort sett alla centralbanker i varlden har slitit med éver tiden.
Hur ska man g till vaga for att distribuera sedlar och mynt pé ett bra satt
i samhallsekonomin? Och hur ska man gora det pa ett samhéllsekonomiskt
effektivt satt?

Vad som nu har skett ar att bankerna ersatter Rikshankens kontor med
egna sedeldepéer. De far ha hur ménga sddana depder som de sjalva vill.
Vi betalar ranta pa de sedlar de har i depderna, och de star for kostnaden
for att driva depdn. Det innebér att det framgent kommer att ligga i banker-
nas intresse att driva det pa ett effektivt satt. Sa var det inte tidigare. Da
var incitamentstrukturen sadan att allt si att sdga drevs in mot Riksban-
ken. Vi tog inte betalt for de tjansterna pd ett satt som skapade goda
incitament for ett effektivt handhavande av sedlar och mynt. Det hér inne-
bar ocksa att nar bankerna nu ska valja sjalva hur de gor far de majlighe-
ten att undvika onddiga transporter till och frdn Riksbanken. Det majliggor
en effektivisering av hanteringen av sedlar och mynt inom hela den pri-
vata sektorn. Ett samarbetsprojekt har funnits sedan en tid tillbaka, sedan
hosten 2004, och man har borjat med pilotdepder for att fa i gang den
processen.

Kontanthanteringsfragan har vackt en hel del debatt, en hel del diskus-
sion, och for att kanalisera det — det &r ofta ganska starka synpunkter i
olika delar av samhallet om hur det ska ga till — har vi kommit fram till
att det nog &r bra om vi etablerar vad vi har valt att kalla ett kontanthante-
ringsrdd ndgon gang under varen. Dar kommer vi att bjuda in alla de
parter som finns i det har. D3 pratar jag om ett mycket bredare spektrum
&n bankerna enbart. Vi sétter oss runt ett bord och diskuterar hur verksam-
heten ska bedrivas i framtiden, vart det ska ta vagen, s att vi i Sverige
skoter alltinop pa ett effektivt sitt.

Grundbulten &r egentligen att precis som i mycket annan statlig verksam-
het kan man inte sl& sig till ro och bibehdlla en given struktur i det
oandliga. Man maste fundera pa hur vérlden ser ut och hur man bedriver
verksamheten pa ett effektivt satt. D& har det varit Riksbankens skyldig-
het, som jag ser det, att ta sig an de har fragorna. Det har naturligtvis
vackt ganska starka kanslor. Det har diskuterats mycket, men det vore fel
att bara sitta och inte géra nagonting. Sa det ar den struktur som vi nu &r
pa vag in i. Det tror jag blir bra.

Lat mig komma till frigan om vardetransportranen, hur det hanger ihop
och var Riksbanken dyker upp eller snarare inte dyker upp i detta. Varde-
transportranen Gkar kraftigt fran 1998 och framat om man tittar pa statisti-
ken, medan bankranen samtidigt minskar. Sedan 1998 har dessvérre ranen
legat kvar pa en hog nivd. Man har haft lite mer an 60 stycken per ar. Nar
det galler rdn har bara tre ran utforts mot vardedepéer — da ar det inte
Rikshankens kontor det handlar om — vilket innebér att det har ar nagot
som varit mycket ovanligt. Dessvarre har ranen blivit grévre sedan 2004
med mer automatvapen, sprangmedel och sadant. Men kring 85 % av de
har ranen avser transporter till bankomater, och det & manga vérdetrans-
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portran dar man &gnar sig at vad man kallar vaskryckningar, det vill saga
man har ryckt 3t sig de véaskor som folk bar pa nar de gér till och fran
bankomaten.

Om man nagot reflekterar kring detta och tinker pa Riksbankens verk-
samhet, hur den har sett ut, fanns det 1998 elva kontor och &tta sedelde-
péer. | dag finns tre kontor och en sedeldepd. Under hela den har perioden
har vardetransportrnen legat ganska konstant och tyvarr pa en hoég niva.
S& om man tittar pa det har forefaller det inte alls hanga ihop med Riks-
bankens verksamhet. Det ar ocksa ett fatal rdn som har skett av transporter
till Riksbankens kontor. Det har da inte gallt rdn som har rort sarskilt
langa transporter, utan det har varit korta transporter i storstadsregionerna
som det har handlat om. Slutsatsen blir da att dessvarre ar det ett bekym-
mer i det svenska samhdllet, men det synes inte hanga ihop med den
strukturomvandling som har genomforts nar det galler Riksbhankens region-
kontor och hur vi hanterar sedlar och mynt.

Vi har framfor oss ett arbete tillsammans med bankerna som alldeles
nyligen har bildat ett bolag for att skéta depderna, vérdetransportbolagen
och andra dar vi ska se till att vi ar pa vag in i en ny effektiv struktur nar
det galler att hantera detta. Dar maste naturligtvis alla de har fragestallning-
arna végas in tillsammans med alla intressenter.

Lars Backstrom (v): Herr ordférande! Jag halsar ocksé Stefan Ingves val-
kommen till finansutskottet. Jag ska gora det med nagra ord jag hittade i
gdr kvall fran 1881 ars bankkommittés betankande: | trots av alla de forlus-
ter och lidande den vallat — det syftar pa Rikshanken — omfattad fran
riksdagen med den karlek som &rhundradens gemensamliv endast gjort star-
kare. Jag tycker att begreppet lidande &r lite starkt. Forluster kanske géller
sysselséttningen.

Vi tillhor dem som vill starka och tata banden. Vi for fran Vansterpar-
tiet en diskussion om malen. Vi vill ha vidare mal. Stefan Ingves har varit
i USA. Vi tycker narmast att malet for US Fed ar ett battre mal. Men det
ar som det ar nu. Nu finns det endast ett mal, och Rikshanken har satt ned
det till 2 %. DA kan vi konstatera att 2004-2005 har vi haft for 1ag infla-
tion. Det har rikshankschefen sagt. Det kan bero pd mycket, men om det
pa nagot vis beror pa Riksbanken — vi pratar om styrranta och reporanta —
har det alltsa varit for 1ag ranta. Nar var rantan for 1ag? 2004-2005, men
vi horde rikshankschefen sdga med tva ars horisont. Rantan var alltsa for
hog 2002. Den var 4 % da. Nu hojer rikshanksdirektionen reporantan, styr-
rantan. Det kan jag forstd om det fanns ett annat mal, till exempel kronan,
fastighetspriserna, risken for fastighetsbubblor, risken for kriser p& de mark-
nader som kan forsamra Sveriges langsiktiga tillvaxt. Jag har daremot
svérare att forstd det med de prognoser som redovisas nu. Malet som vi
ser pé bild 2 nas ju 2009. Det borde egentligen nds 2008 om det ar pa tva
ars sikt. Just med begreppet "med facit i hand”, varfor inte vanta med
denna hdjning?
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Punkt 2: P4 hild 5 har det lagts in en ny modell, den som rikshanksche-
fen kallade modell tvd som mer bygger pd marknadstron. Man liagger da
in reporantorna ungefar enligt marknadsforvantningarna. Det finns en risk
att det blir sjalvuppfyllande profetior. Det finns ocksa en risk att det blir
drivande, att marknaden ser styrrantor och lagger sig en bit 6ver. Varfor
inte d& ha farre 6kningar i de framtida prognoserna for att snabbare na
malet? Det ska ju egentligen nas 2008. Sa varfor forsoker inte riksbanksdi-
rektionen anvanda reporantan som ett styrinstrument for att nd malet inom
tvd &r? Och varfor inte vanta med den nu beslutade hajningen? Varfor van-
tade ni inte?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Varfor inte vanta? | inflationsrapporten i
det avsnitt som handlar om risker diskuteras det som kallas for nedatris-
ker. Sedan diskuterar vi det som kallas for uppdtrisker. Man kan ndgot
forenklat saga ungefar sa har: Det som vi beskriver som nedatrisker har att
gbra med de strukturella foérandringarna i varldsekonomin och i Sverige
som jag i dag har resonerat om, det vill sdga produktivitetsutveckling,
importpriser och konkurrens.

Vi diskuterar ocksd vad som sker i den reala ekonomin. Dér har jag
tidigare i dag konstaterat att utvecklingen &r véldigt god. Det &r hog till-
vaxt. Vi forvantar oss ocksd en hog tillvixt i konsumtionsefterfragan. Det
innebdr att det ser bra ut pa den reala sidan.

Om man gar ytterligare ett steg och inkluderar en tredje faktor i det har
och tittar pd vad som sker nar det géller de finansiella férhallandena, vad
som sker pd den monetira sidan, sa ser vi att vi har ett utbud av krediter i
den svenska ekonomin som i reala termer ligger mycket hogt. Det galler
bade hushall och féretag. Om man valjer att ta begreppet penningmangd i
sin mun, vilket en och annan gor, i alla fall utomlands, ligger penning-
mangdsokningen pa en hog niva, sarskilt om man beaktar den laga infla-
tionstakten.

Det finns ocksa risker pad uppatsidan. Vad hander om det har skulle ga
for snabbt? D& maste man bestamma sig, och da maste man gora en avvag-
ning. Vad &r nyttan med att géra nagonting i dag jamfort med att lagga
sig i vantelage? Vi har ocksa ett antal ganger det senaste aret, fore min
tid, pratat om vad som sker pa fastighetsmarknaden och hur det ser ut nar
det galler hushallens 6kade skuldsattning. Jag tror att man maste vara pa
sin vakt har. Det finns risker, precis som de beskrivs i inflationsrapporten,
bade pa uppatsidan och pa nedétsidan. Da tror jag att det ar béattre att
agera i dag jamfort med att inte gora ndgonting. Om man lagger sig i véan-
telage finns alltid risken att det drar ivag i odnskad riktning, och d& maste
man ta i desto mer langre fram. Det vore inte bra for samhallsekonomin.
Dérfor ar det motiverat att i dag géra som vi gor.

Man méste ocksd komma ihdg att med den har metodiken att géra pro-
gnoser finns i prognosen redan inbakat rantehgjningar. Det far man inte
glémma. Annars skulle man hamna alldeles fel. Den prognos som vi har
lagt innefattar det har. Men som jag ocksd betonade nar jag pratade om
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det tidigare pd morgonen ar det naturligtvis s att vi alltid far viga in den
nya information som kommer, fundera kring det, fundera kring vad som
sker pd marknaden och i ekonomin i stort.

Ett satt att fAnga det, hoppas jag, ar det satt som finns med i pressmed-
delandet som beskriver detta. Det handlar d& om marknadens forvant-
ningar. Det pastdendet blev sa krangligt s jag ska upprepa det pa ett lite
enklare sitt och hoppas att det da nagot fangar hur man kan se det. Ett
sétt att beskriva det &r att séga att det nog &r rétt att hoja réantan i dag
givet den riskbeddmning som vi har gjort och givet att en gradvis stigande
rénta redan finns inbakad i den prognos som vi gor. Samtidigt ser man i
inflationsrapporten att inflationstrycket &r ganska lagt, vilket betyder att
repordantan kanske skulle kunna héjas i nagot langsammare takt jamfort
med den rantebana som finns i inflationsrapporten. DA &r det varvet runt i
forhallande till tidigare fragor om den har banan och hur vi kan forhalla
oss till den.

Lars Backstrom (v): Men just med facit i hand: 2004-2005 for 1&g infla-
tion, alltsa for hog ranta troligtvis 2002. Nu har vi ocksa for Iag inflation.
Malet nés inte forran 2009. Varfor har inte Riksbankens direktion tagit ett
beslut som gor att vi kan visa en bild att vi ndr malet i Sverige 2008? Hur
hade det sett ut om Riksbanken inte hade tagit detta beslut och lagt in
farre rantehdjningar under prognosperioden? Hade det da lett till att vi
hade natt méalet snabbare? Och om inte, varfor inte? Just med facit i hand.

Rikshankschefen Stefan Ingves: Jag var inte har under den perioden sa den
fragan ska kanske stallas till de andra som var med och fattade de beslu-
ten. Men jag tycker att det ar viktigt att komma ihdg, precis som jag sade
i mitt anforande tidigare har i morse, att man ska vara forsiktig ocksé nér
det géller hur expansiv penningpolitiken bdr vara. Som jag har visat har vi
och har haft en extremt 13g realrdnta med allt vad det kan tankas fora med
sig pa risksidan nar det galler att utdva penningpolitiken.

Nar det galler fragestallningen om att nd mal pa det ena eller det andra
sattet vill jag betona att det inte &r s att metodiken att diskutera ranteba-
nor éver huvud taget innebar att vi har bundit oss vid ndgon sarskild bana.
Det har aterger hur varlden sdg ut nar inflationsrapporten skrevs. Det &r
viktigt att komma ihdg att det har inte &r, som jag sager i mitt anférande,
hugget i sten. Jag vill betona att jag inte har i dag 6ver huvud taget sitter
och diskuterar tidpunkter for hur penningpolitiken i framtiden ska bedrivas
pé det ena eller det andra sittet. Den diskussionen tar vi da, den dagen de
besluten kommer. Det har beskriver hur vi ser pa utvecklingen i dag, inget
mer. Sedan ar det ny information och nya puckar langre fram.

Roger Tiefensee (c): Herr ordférande! Tack, Stefan Ingves, for en intres-
sant och pedagogisk presentation! Jag skulle vilja fokusera min fraga pa
tillbakablicken om inflationen 2005. Déar pekar Rikshanken pa orsaker som
en hdg produktivitetsutveckling och en svag importprisutveckling. | den
hdga produktivitetsutvecklingen for ni resonemang om att man kan for-
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klara produktiviteten delvis med att arbetsmoment flyttats ut till laglonelan-
der. Ni for ocksd ett resonemang om att arbetsmarknaden utvecklas
svagare an man kunnat férvanta sig historiskt mot bakgrund av att vi har
en hog tillvéxt.

D& ar min fraga: | hur stor grad paverkar det faktum att det ar ett val-
digt daligt tryck pd arbetsmarknaden den laga inflationen i dag? Om
riksdagen skulle fora en véldigt tydlig strukturpolitik med reformer som
tydligt skulle sanka den strukturella arbetslésheten, hur skulle det pdverka
era prognoser och darmed penningpolitiken? Om jag laser era tabeller sa
raknar ni med en hdgre enhetsarbetskostnad framat 2008, vilket borde
bidra till de inflationsforvantningar ni forvantar er.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Jag har ingen aning om vilken slags struk-
turpolitik riksdagen har for avsikt att fora, sa det ar svart for mig att svara
pé& den fragan. Det viktiga frdn mina utgdngspunkter ar den penningpolitik
som vi héller pd med. Det ar viktigt att ha i minne, och det tyckte jag
fangades valdigt val nar Willy Bergstrom, som jag sade, diskuterade det
hér tidigare att det finns en grans for hur 1angt rantan racker. Det galler att
hélla sig till inflationsmélet och penningpolitiken. Det &r sa langt den
ranta vi har ricker. 1 annat fall skulle man vara tvungen att ha manga
olika rantor for &n det ena &n det andra.

Roger Tiefensee (c): Jag vet inte om jag riktigt haller med riksbankschefen
dar. Den strukturpolitik man for nu maste ju vara den som péaverkar pro-
duktiviteten och inflationsforvantningar framat. Vi ser att de produktivitets-
Okningar vi har haft under slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet
orsakades av strukturreformer som genomférdes i borjan och mitten av 1990-
talet. Min fraga ar hur det skulle paverka forvintningarna om man skulle
se en klart annan politik nu.

Jag skulle vilja lagga till en internationell jamforelse. | Sverige har vi ju
13g inflation. Om man tittar pd Japan s har de en extrem situation med
deflation under ett Iangt antal &r. Hur jamfor och tittar Riksbanken och
drar erfarenheter fran andra landers situation och just Japans situation?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Vad jag forsokte fanga har tidigare i morse
var de svarigheter som vi och manga andra har haft nar det galler att gora
prognoser nar det sker saker och ting i ekonomin. Da hamnar man i avva-
gandet om det ar en varaktig forandring eller nagot mer temporart. Det
som vi och alla andra prognosmakare har att leva med &r att en ekonomi
inte & som en val intrimmad symaskin eller en flygmaskin ndr man exakt
vid var tid vet precis vad som hander nir man drar i spaken. Har finns det
stor osakerhet. Da far vi géra vara bedomningar vad som hander framdver,
och de har vi bakat in i den inflationsprognos som vi har gjort. Det ar sa
langt som vi kan komma i dag. Det &r véldigt svart for mig att Gver
huvud taget i hypotetiska exempel ta stallning till foérvantad framtida poli-
tik. Vi maste nog exakt veta vad det ar fraga om innan vi har nagonting
att kommentera.
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Nar det galler frigan om vad som hénder i andra lander och i Japan s&
tittar vi pd en massa olika lander. 1 centralbanksvarlden traffas vi i ett
stort antal olika sammanhang under loppet av ett ar och diskuterar vad
som sker, hur man driver penningpolitik och hur saker och ting utvecklas i
storsta allminhet. D konfronteras man med en rad olika fragestallningar.
Den som du véckte &r hur det blir i en varld dar man har en rad olika
problem av japansk typ och hur man hanterar det. En annan fragestallning
som gar at andra hallet och som har sysselsatt oss mycket pa senare tid ar
inte minst vad som sker pa fastighetsmarknaden i ett stort antal lander.
Det &r inte s& att det som sker i Sverige i dag pd nagot satt ar unikt, utan
det &r manga som har att kdmpa med samma typ av fragestallningar men
befunnit sig i lite olika konjunkturfaser. En av de fascinerande delarna av
det har tycker jag ar att folja med sd gott man kan nar det galler vad som
sker i var omvarld. Med tilltagande internationalisering skulle jag vilja
pasta att det ar helt omdjligt och vore fel att inte gora det. Da tar vi inte
till oss de intryck och lardomar som man har gjort pa annat hall.

Yvonne Ruwaida (mp): Jag vill ocksd halsa valkommen och 6nska lycka
till i ert viktiga arbete. Jag vill fortsatta pa de fragor som handlar om pro-
gnoserna. Jag blir lite forvanad Gver att man tar det har rantebeslutet. Som
riksbankschefen sade har ar frdgan om det ar en varaktig forandring eller
nagot temporart som ligger bakom att inflationen har varit lagre, det vill
sdga de laga importpriserna och den hoga produktivitetsutvecklingen. Den
bedémning ni har gjort ar anda att vi tar det sakra for det osikra och
séger att det ar temporart. Det & den beddémning som jag gor. Jag skulle
vilja f& lite mer analys bakom varfér man gér den bedémningen nir man
ocksd i januari har en lagre inflation &n man hade raknat med. Jag kan
inte se logiken i det beslut man har tagit. Det k&nns som ett véldigt forsik-
tigt beslut. Man hade kunnat avvakta ett litet tag till och se vad som
hander i februari manad och sa vidare.

Nér det galler de strukturella fordndringarna, om det ar en varaktig for-
andring eller nagot temporart, undrar jag hur ni analyserar det vidare. Det
ar ju valdigt viktiga fragor att titta pd. Jag undrar ocksa om ni tittar lite
narmare pa varfor det hojda oljepriset inte har slagit igenom mer. Vad ar
det i ekonomin som gor att inte oljepriset har fatt storre effekt pd penning-
politiken, varken i Sverige eller, som jag kan se det, i atminstone andra
vastlander? Det ar en véaldigt intressant analys som man behover gora. Jag
undrar om ni har gjort nagon sadan.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Varfor hdja nu? Det ar den bedémning vi
gor. Det &r ratt att gora det har nu. Det finns alltid risker, bdde med det
ena och det andra, men jag hédvdar att det vore fel att lagga sig i vénte-
lage. Det kan skapa véldiga problem langre fram. Vi har redogjort for
riskbilden sdsom vi ser den i inflationsrapporten, dar det finns mera struk-
turella fragor pd nedatsidan. P& uppdtsidan finns det en valdigt stark
utveckling nér det géller den reala ekonomiska utvecklingen men ocksé
utvecklingen om man ser den frdn ett mer monetart hall. Det leder till att
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vid en samlad bedémning av de har riskerna &r det ratt att hoja rdntan nu.
Nar det galler strukturella forandringar ar det ndgot som vi sjalvfallet fol-
jer sa gott vi kan med alla bekymmer som det for med sig, som jag sade
tidigare, nar det géller att gbra avvégningen vad som é&r varaktigt och vad
som inte ar varaktigt.

Oljepriset &r en faktor som vi vager in i den analys som vi gor nar vi
gor vara prognoser. Nu har jag inte alla tekniska detaljer i huvudet nar det
galler hur oljepriset paverkar, men det ar alldeles klart att vi lever i en
annan varld i dag jamfort med om man gar 10-20 &r tillbaka i tiden nar
oljeberoendet var mycket storre. Da slog oljeprisforandringar igenom i
hela ekonomin mycket kraftigare &n vad de gor i dag.

I den meningen har utvecklingen varit mycket gynnsam satillvida att
nar nu den har variabeln finns som hoppar upp och ned — pa senare tid
har den framfor allt hoppat upp — har vi haft den goda utvecklingen i Sve-
rige som har varit sddan att det har inte har slagit igenom sarskilt mycket
i inflationstakt. Det ska vi vara valdigt glada for.

Yvonne Ruwaida (mp): Jag vill fortsatta med oljepriset som ocksa riskerar
att 0ka. Vissa lander ar fortfarande valdigt oljeberoende, men inte ens de
har paverkats av nagon héjd inflation, som jag har forstatt det, pd grund
av de hojda oljepriserna. Det & anda nagonting som maste vara
annorlunda. Jag forsoker bara som lekman fundera dver det.

En fundering som jag har ar att hushéllen anda har stérre ekonomier i
dag an de hade for 10-20 ar sedan eller ocksa att andra varor har haft en
prisutveckling som ligger mycket lagre, till och med pa minus. De blir
billigare. Det ar bara att som konsument ga in i en butik sd ser man att
vissa klader och vissa tekniska prylar verkligen har blivit mycket billigare
med tiden, vilket gor att det blir en balans.

Fragan &ar vad som hade hant om man inte hade haft det hojda oljepri-
set. Var hade inflationen legat da? Hade den legat annu lagre? Hade det
till och med varit deflation i vissa lander i vastvarlden? Jag tycker anda
att det ar viktigt att se pa de fragestallningarna framat. Jag maste séga att
jag tror att Riksbanken har gjort en beddmning av att de strukturella for-
andringarna ar temporara. Annars kan inte jag forsta det beslut som man
har fattat. Jag tror sjélv, och det &r bara en tro, precis som Riksbanken har
en tro, att det finns en varaktig fordndring som kanske kommer att géra
att vi kommer att ha en fortsatt valdigt lag inflation om man fortsatt hojer
rantan.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Den forsta fragan gallde oljepriser och vad
som sker i varlden i 6vrigt. Det ar precis det man fangar nar man tittar pa
importprisutvecklingen exklusive oljepriser. De hamnar pa den negativa
sidan. Nar man vager ihop allt det har syns det inte s3 mycket i konsumen-
ternas varukorg darfor att konsumenterna i dag konsumerar valdigt mycket
annat an olja. Om d&vriga priser faller blir den sammanvagda summan en
lag effekt fran importsidan pa konsumentprisindex.
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Sedan ar det naturligtvis alltid svart att svara pa hur varlden skulle ha
sett ut om oljepriset hade varit ndgot annat. Det &r en variabel som ar vil-
digt svaér att bedéma.

Jag kan inte annat an &terkomma till att det var lage att hoja nu. Man
maste ocksd komma ihdg att det vi pratar om har ar att nagot latta pé
gasen, inte stampa pa bromsen. Den penningpolitik som fors ar faktiskt
fortfarande expansiv. Det far man inte glémma nér vi for den har diskus-
sionen.

Carin Lundberg (s): Herr ordforande! Jag vill sélla mig till kéren som hél-
sar nye riksbankschefen valkommen.

Jag vill stalla en frdga som hor ihop med att vi har en ny riksbankschef.
Vilka forédndringar och vilka nyheter kan vi se? Jag undrar om jag kanske
delvis har fatt svar pd min fraga i riksbankschefens inledningsanforande,
dar han sager: L&t mig avslutningsvis siga att jag valkomnar diskussioner
om penningpolitiken.

Riksbanken &r ju sjalvstandig, och en del kallar den for oberoende. Att
vi har en oberoende rikshank har fatt en del att dra slutsatsen att det omgi-
vande samhallet i allménhet och regeringen i synnerhet inte ska uttala sig
om Riksbankens politik. Den har utgangspunkten leder till en rad fragor.

Ar det inte i ett dppet samhélle av stort vdrde att debatten ar intensiv
och att faktiskt ocksa regeringen offentligt deltar i den. Man skulle kunna
misstanka att om det inte skedde offentligt skulle regeringens ésikter dnda,
alldeles oberoende av vilken regering som sitter, na fram till Riksbanken.
Jag menar, Sverige ar ju inte sa stort. Jag undrar om det &r ett problem for
en pé allvar sjilvstandig riksbank. Ar det inte av demokratiskt vérde att
etablissemangets asikter, om jag far saga s, uttrycks just i det offentliga
rummet och inte mellan skal och végg?

Stefan Ingves ar ju ny riksbankschef, och det vore spénnande att hora
hur han ser pa debatten och sjalvstandigheten.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Tack for den fragan. Nyheter — det kan val
fortjana att aterupprepas att vi ar sex personer i direktionen, dven om det
rdkar bli fokus pd mig som person, nagot som har forvanat mig. Men sa
ska det tydligen vara. Det r inte sd att jag kan bestimma det ena och det
andra alldeles av mig sjalv utan det géller for oss att bli éverens om tagen
och hur det ska bli.

Den nyhet jag har kommit med, som jag har pratat om tidigare, &r just
frégan: Ar det inte rimligt att vi snackar ihop oss om hur den hér rénteba-
nan ska se ut? Det 6kar ju mojligheterna att fora diskussion och bedéma
det vi gor.

Néar det galler fragan om oberoende tycker jag att det ar valdigt viktigt
att komma ihag att ingen centralbank &r en isolerad 6 i ett samhalle. Varje
centralbank finns ju i en ekonomi. Varje centralbank finns i ett samhalle.
Varje centralbank har ett syfte med sin verksamhet. | Sverige har det dis-
kuterats sedan 1668 vad syftet ska vara. Det har &ndrats lite dver tiden.
Det ar viktigt att komma ihdg den aspekten. Det ar inte sa att vi laser in
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0ss pa Brunkebergstorg, drar nattméssan 6ver huvudet och funderar pa hur
vérlden ska bli utan att dver huvud taget interagera med samhallet i stort.
Det &r en del av vart jobb.

Sedan &r det en annan sak att det system som vi har, som alla ar 6ver-
ens om att vi ska ha, innebar att det pa basen av allt det vi ska ta in, och
som vi tar in, &r upp till oss att komma fram till hur vi ska gora for att ha
den har beslutsréatten bland de sex personerna i direktionen. | ett 6ppet sam-
halle far man rakna med, och det ar rimligt, att det finns synpunkter pa
vad vi gor. Vi behover ha en férmaga att prata och kommunicera om vad
vi gor och varfor vi gor det. D& far man ocksd rakna med att det finns
alla majliga synpunkter pd om det ar ratt satt eller kanske inte ratt satt att
utfora saker och ting pa. Det foljer s3 att sdga med i boet sa som det har
ar konstruerat i dag. Det tycker inte jag ar nagot konstigt.

Samtidigt &r det sa att Sverige ar en liten, 6ppen ekonomi. Det &r val-
digt manga i Sverige som observerar vad vi gor. Det dr ocksa valdigt
manga utomlands som féljer vad vi gor. Det gor att det ar angelaget att
man ocksa fran tid till annan funderar pa hur samtalet fors sa att det inte
blir missforstand. Det gagnar egentligen ingen.

Den sista funderingen géllde om det &r béttre att ha det som vi har det i
dag eller om det &r béattre att fatta beslut i slutna rum. Jag har vid det hér
laget hallit pA med samhéllsekonomi ganska lange. Jag har 6ver arens lopp
deltagit i allehanda diskussioner om vad som ska vara offentligt, vad som
inte ska vara offentligt och hur man for en diskussion om samhéllseko-
nomi. Jag kan inte dra mig till minnes en enda gdng nar man har bestamt
sig for att vara mer Oppen dér slutsatsen blev att det var till skada.

Jag tror p& en allmén inriktning dar man gor s gott man kan nar det
géller att hantera kommunikation och Gppenhet. Det sker naturligtvis fran
tid till annan till priset av att en och annan kanske inte forstar eller att det
var lite svart att beratta for andra vad man hade i 4tanke. Men i det stora
hela ser jag inga storre bekymmer med det, darfor att det ar sa varlden ser
ut i dag. Det tror jag ar en battre varld jamfért med en mer sluten vérld.
Sedan &r det upp till oss, oberoende av pé vilken sida av bordet man rakar
sitta, att fora det samtalet pa ett sddant satt och i sddana former att det
gagnar det svenska folkhushallet.

Carin Lundberg (s): Jag tackar for svaret. Jag tycker ocksa att det ar vik-
tigt att vi har s mycket oppenhet som mojligt. Da kan jag sluta mig till
att Stefan Ingves tycker att det &r av stort varde i ett dppet samhélle att
debatten ar intensiv och att faktiskt ocksa regeringen kan delta i den debat-
ten offentligt, att det inte p& ndgot satt &r ett hot mot Rikshankens sjalv-
standighet.

Ordféranden: Tillait mig att komplettera min partivan. Carin Lundberg
poangterade gang pa gang regeringen. | kraft av att vi ar finansutskottet
menar jag att finansutskottets ledamdters asikter i de har fradgorna ocksa
bor framféras offentligt, med storre tyngd, tycker jag, an vissa statsrads.
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Riksbankschefen Stefan Ingves: Riksbanken &r och har alltid varit en myn-
dighet under riksdagen. D& &r det inte konstigt att vi som arbetar pa
Riksbanken ar inbegripna i ett samtal med riksdagen. Det foljer alldeles
naturligt av den ordning som vi har haft i Sverige under mycket, mycket
l&ng tid. 1 en teknisk mening &ar det ocksd s& vi ar organiserade. Det ar
darfor jag ar har i dag. Vi har riksbanksfullméktige, och riksbanksfullmak-
tige lamnar i sin tur 6ver bokslut och sadant till utskottet med all den
information och de samtal som féljer av det. Det & som jag ser det en
alldeles fullstandigt naturlig del av var verksamhet.

Sedan ar det upp till regeringen att fundera p& vad man viljer att uttala
sig och inte uttala sig om. Det &r inte min sak.

Ordféranden: Jag har suttit i finansutskottet sd lange att jag kommer ihég
den tiden - jag tror att Mats Odell var med — nar utfrdgningen av riks-
bankschefen skottes i slutna rum. Jag ar saker pa att Mats Odell och Lars
Béckstrom, som ocksd var med, delar min uppfattning att det & mycket
battre nu &n det var da. | den delen ar vi helt dverens.

Cecilia Widegren (m): Véalkommen till det har samtalet! Med anledning av
den tidigare frdgan kan man fundera Gver om det snart kommer att komma
en inbjudan till regeringen fran Brunkebergstorg sa att dven Rikshanken
far stalla fragor till regeringen om finanspolitiken. Men den utvecklingen
kanske inte &r vad Carin Lundberg hade ténkt sig.

Trots den goda tillvéxten finns en avsaknad av nya jobb. Jag delar den
oro som man dnda kan tyda i rikshankschefens inledningsanférande om att
har finns mer att gora. Likaval delar jag den oro om vardetransportranen
som Riksbanken har kommenterat med anledning av den riksbankslag som
vi har och det ansvar for ett sékert betalningsvésende som finns. Vi har
fatt en mycket god redogérelse av att Riksbanken har fullgjort sitt ansvar
och nu &r ett samhallsproblem konstaterat. D4 finns det en tydlig laxa in i
detta hus om vad man ska géra at detta.

Jag kan konstatera i inflationsrapporten att elpriserna har 6kat successivt
under de senaste méanaderna och att elpriset i konsumentledet har stigit
snabbare &n véntat. Under de narmaste méanaderna forvantas elprisutveck-
lingen bidra till en ndgot hogre inflationstakt an vad som har sagts tidigare.

Kring detta beskriver man ocksa nagot kortfattat att det finns olika andra-
handseffekter som uppkommer av inflationsforvantningarna. Jag skulle
garna vilja be riksbankschefen att utveckla de andrahandseffekterna lite
grann och tala om vad de kan ténkas vara.

Riksbhankschefen Stefan Ingves: Med andrahandseffekter ar det sa att om
priserna 6kar inom nagon viss varugrupp, vilken det nu vara ma, observe-
ras detta naturligtvis av alla konsumenter i ekonomin. Om man bdérjar tro
pé att det sprider sig borjar man ocksd &ndra sina egna forvantningar nar
det galler vad som sker pd prissidan i andra sammanhang 4n bara just den

2005/06:FiU23

83



2005/06:FiU23

84

BiLAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

enskilda varugrupp som man observerar. Det finns naturligtvis alltid frge-
stallningar som hur sddana priseffekter sprider sig i ekonomin, hur lang tid
det tar och vad som kan tankas ske.

Cecilia Widegren (m): En av de andrahandseffekter som jag kunde l&sa
mig till handlade om léneséttningsbeteendet. Jag skulle vilja att riksbanks-
chefen utvecklar den andrahandseffekten for till exempel den kommande
perioden.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Vi far se framover. Jag vill inte g& in pa
det mer i detalj. Det har &r en del av det som vi inkluderat i var prognos.
Sedan kommer det att ske ett faktiskt arbete bland dem som finns pé arbets-
marknaden nar det géller att sétta I6nerna.

Gunnar Nordmark (fp): Herr ordférande! Jag vill ocksé hélsa riksbanksche-
fen valkommen och kan som lokalpatriot instdmma i riksbankschefens
beklagande att man inte hann besoka Riksbankens kontor i Véxjo, dven
om jag kan trosta med att det inte var ndgon storre arkitektonisk upple-
velse som riksbankschefen gick miste om.

Jag ska prata lite om andra byggnader i stillet. Bade vice riksbanksche-
fen, Irma Rosenberg, och riksbankschefen sjélv har i tal innan den hér
traffen tagit upp riskerna med de 6kande huspriserna, hushallens skuldsétt-
ning och sd vidare. Det har dessutom forts en diskussion, som rikshanks-
chefen i dag dementerade, om att det har skulle ha varit avgérande nar det
géllde att man nu héjer rantan. Samtidigt fors i det anférande som riks-
bankschefen héll ett resonemang kring de 6kande huspriserna och hushal-
lens skuldsattning. Jag tror anda att det vore bra for klarhets skull att fa
reda pa i vilken utstrackning det har paverkade Riksbankens bedémningar,
dven om det inte har haft en avgorande effekt, som riksbankschefen sade.
Hur stora upplever riksbankschefen att de risker &r som pekar pa att hus-
hallen skulle uppleva att de var alltfor skuldsatta och skulle 6ka sitt
sparande?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Risker med vad som sker nér det géller
fastigheter och utvecklingen pa det omradet &r en frga som har diskute-
rats mycket. Jag forsokte vara ganska precis i mitt anférande genom att
sdga att, ja, det har har spelat roll, darfor att det paverkar efterfrdgan i
ekonomin pé kort sikt. Jag konstaterar ocksa att det &r svart att siffersitta
det har. Men det &r nagonting som vi har inkluderat i vér analys.

Det som ar viktigt att ha i &tanke, och har satts aterigen sattet att tala
och pedagogiken pa prov, ar att man maste skilja mellan utvecklingen
inom den tidshorisont som vi har i atanke, det vill siga vad som kan tan-
kas ske pa ungefar tva ars sikt, och sedan pa en langre tidshorisont om
man ser bortom detta. Varlden tar ju inte slut efter tva ar. Vad som har
diskuterats i olika sammanhang ar en olycklig utveckling bortom den tids-
horisont som vi nu pratar om, dar skuldsattningen skulle kunna ténkas bli
sd stor och riskerna s stora att fastighetspriserna paverkas i negativ riktning.
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En sadan handelse ar, savitt vi kan se i dag, en handelse med Iag sanno-
liknet. Men skulle en sédan handelse intraffa ndgon gang i framtiden,
bortom den tidshorisont som vi pratar om, ndr den nu ar, vet vi dessvarre
av erfarenhet, bade i Sverige i borjan av 1990-talet och i ett stort antal
lander internationellt, att det fororsakar mycket stora skador pa realekono-
min. Déarfor ar det en utveckling som vi vill undvika.

Av det har skalet ar det inte orimligt att vacka de har fragorna i dag,
papeka riskerna, diskutera riskerna och ocksa inkludera det har nar vi gor
vara bedémningar. Med en gradvis stigande ranta, precis som vi anger i
inflationsrapporten, ar det var forhoppning och var bedomning att det ska
gd att f3 den har utvecklingen att s3 smaningom plana ut i stallet for att
vid nagon framtida tidpunkt bara dra i vdg, med alla mdjliga olika nega-
tiva konsekvenser som uppstar da.

Men nér jag sager det ar det valdigt viktigt att komma ihdg att inflations-
rapporten i allt vasentligt diskuterar inflationsutvecklingen i ett tvaarsper-
spektiv. Men vérlden ar mer komplicerad an sd. Vi maste ocksa i det har
fallet, darfor att det &r nagonting som har oroat oss, sdga nagonting i ett
lite langre tidsperspektiv och da papeka detta. Och jag tycker for min egen
del att det ar mycket rimligt att gora det. Jag var anda chef for det som
kallades for bankakuten en gang i varlden och larde mig en hel del pa det.
Men jag hoppas att ingen annan nagonsin i detta land ska behdva uppleva
det igen.

Ordféranden: Det riksbankschefen hade att handha i den funktionen var
val kommersiella fastigheter. Det vi nu spekulerar i ar smahuspriser. Det
ar vél en vasentlig skillnad.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det &r alldeles riktigt. Det &r en vésentlig
skillnad. 1 den meningen ser de varldar vi pratar om hér inte alls ut pa
samma sétt. Det ar tva helt olika saker.

Mats Odell (kd): Jag tycker att det har har utvecklats till en véldigt bra
diskussion. Har sjungs nu Oppenhetens lov i ndstan alla tonarter. Vi har
alla inbjudits att vara med i debatten, ingen &r for liten och ingen &r for
stor. Det &r jattebra.

Vi har olika traditioner. Om vi tittar pd Europeiska centralbanken ser vi
att ECB-chefen har som uppgift att faktiskt kommentera och jag tror ocksa
att ge policyrekommendationer om hur finanspolitiken ska bedrivas. Min
fraga ar: | detta klimat av Gppenhet vore det Gnskvart att den sista som
har munkavle har, namligen riksbankschefen, ocksd fick av sig den och
fick kommentera politiken?

Jag markte att du var véldigt forsiktig med detta och talade indirekt om
vad Villy Bergstrom har sagt och sa vidare. Han ar inte kvar pa banan
langre. Men sjalv vagar man inte uttala de har sakerna. Jag ser riktigt mun-
kavlen nar det galler det omgivande. Vore det bra att den ocksa forsvann,
att oppenheten gick s& langt? Fragan kan stillas till de 6vriga runt bordet
ocksé, men det far jag gora i annat sammanhang.
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Ordféranden: Det sistnamnda héller jag helt med om.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Fragan om finanspolitiken &r nagonting
som man far avgora fran tid till annan, fran fall till fall beroende pa hur
finanspolitiken &r utformad och i vad man det ar en stor fraga nar det gal-
ler penningpolitikens utformning. | dag tycker inte jag att finanspolitiken
ar nagon stor, avgorande fraga for penningpolitikens utformning. Det kan
finnas andra vérldar, andra sammanhang dar det finns all anledning att dis-
kutera pa ett annat satt. Men det ar inte en situation som féreligger i dag.

Det viktiga nar det géller finanspolitik &r att man méter de mél som
man har satt upp och ser till att statsskulden bland annat inte blir for stor.
Men som jag sade ar det har inga stora fréagor i dagslaget.

Mats Odell (kd): Jag tycker att det var ett intressant uttalande av Stefan
Ingves. Det indikerar ju att han ser det som en majlighet att faktiskt ocksa
ha en rost i den allménna ekonomiska debatten. Det tror jag vore véldigt
halsosamt.

Lars Béackstrom (v): Som riksbankschefen vet var finansutskottet relativt
nyligen i USA. Vi hade mojlighet att traffa ledande foretradare for ameri-
kanska Federal Reserve. Jag staller den har fragan for jag talar nu, riks-
bankschefen, om tre sétt att beddma reporantorna.

Den ledande foretradaren, som jag véljer att inte yppa namnet pa, for
personen i fraga var valdigt oppenhjartig vid ett informellt samtal, sade:
Jag forstdr mig inte pd er i Europa. Ni &r s stela och rigida. Det &r inte
vi i USA. Du forstdr att min chef, Alan Greenspan, har en kikare pé sitt
rum. Han gar fram till fonstret och tittar ut pa parkeringsplatsen. Dar tittar
han pd vad som ligger i bilarna, hur manga pasar och paket det 4r. Sedan
tittar han pa hur bilarna ser ut. Beroende pa det hojer och sanker Mr Gre-
enspan rantan.

Rikshankschefen sade ju att riksbankschefen inte har nagon nattmdssa
uppe pa Brunkebergstorg, och det finns kanske en del parkeringsplatser i
narheten dar ocksd. Men sa ska det inte vara i Sverige. | Sverige ar det
inflationen om tva ar som ska styra. Hur avvags nu detta i Rikshanken?
Jag sdger an en gang, for jag ar lite misstanksam, att om man laser i infla-
tionsrapporten 2006:1, s. 61, for jag vill prata med facit i hand, ser man
att det dar sags att i efterhand star det klart att inflationen 2005 blev annu
lagre &n prognoserna som gjordes under 2004. Nagot som skulle kunna
tala for en nagot mer expansiv penningpolitik under perioden. Men just
med facit i hand skriver man: "Det dr dock tveksamt om det, &ven med
perfekta prognoser, hade varit lampligt att sanka rantan sa mycket mer,
bl.a. med tanke pa att efterfrdgan &nda utvecklades starkt och hushéllens
hdga skuldsattning och de héga bostadspriserna dessutom talade for en for-
siktig politik.”

Det luktar ju Greenspan och kikaren, vésentligen. Hur &r det egentli-
gen? Jag staller fragan aterigen: Varfor kunde man inte ha vantat?
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D& sager rikshankschefen: Det var lage nu. Det var tydligt. Och da
sager jag: Nej, det var det inte. DA kan vi std dér och sdga ja och nej. Det
blir inte en jatteintellektuellt stimulerande debatt.

D& sager jag: Om man hade vantat, hur hade det forandrat bild 2, infla-
tion matt som UND1X? Om man hade véantat, hade Riksbanken varit
tvungen att géra en annan bild till oss da? Jag tanker nu pa inflationen om
tva ar, eftersom det var lage nu.

Jag har ocksa tva andra jattekorta fragor, som det kanske &r svart att
hinna svara pa, men jag borjar misstanka, om malet varit ett annat, hade
det da blivit ett annat beslut? Rikshankschefen forstar sakert fragan.

Och en liten fundering: Varfor har vi lagre rdnta an ECB? Ni minns val
allihop hér i salen som foljde det har att pd 1990-talet var det Gud givet
att Sverige alltid hade ungefar 1-2 procentenheter hogre rénta &n
Tyskland. S3 var det ju. Det visste alla. S& maste det vara. Varfor har
ECB hogre réanta an vi?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Parkeringsplatser och vad ménniskor har i
sina bilar — nér vi gor prognoser och nér vi gor de har beddmningarna gor
vi vart yttersta for att ta till oss all tillganglig information. En del av den
informationen &r véldigt teknisk och den blir ganska matematisk. Men som
jag har sagt tidigare, det finns ocksa en observerbar vérld dar ute dar vi
pratar med manniskor och haller oss informerade om vad som sker i sam-
hallet. Om det bara vore en frdga om teknik kunde man anvanda formler
och s var saken klar. Nu fungerar inte samhallsekonomi pa det séttet, och
det &r ocksa ett skal till att vi har sex personer som sitter i direktionen och
diskuterar de har frdgorna. Det &r just i det samtalet som man far olika
vinklingar p& vad som kan tankas vara lampligt att gora, och det &r ur det
samtalet, baserat pa olika typer av information, som besluten vaxer fram.

Om man, som jag har sagt tidigare, fangar det som vi i inflationsrappor-
ten har kallat for uppatrisker och nedatrisker — och det ar viktigt att
komma ihag att den prognos som ar lagd inkluderar en gradvis hojning av
reporantan — ar Overvagandet sammantaget, pa basis av detta, att det &r
lampligt att hoja rantan nu. Det vore att dka riskerna mer att inte gora
nagonting i dag. Det ar naturligtvis i slutandan en beddmningsfraga. Man
kan ha olika asikter om den beddmningen, men det har ar den beddmning
som direktionen har gjort. Da &r det den som galler.

Sedan var frdgan: Om det funnes ett annat mal, hur skulle da besluten
se ut? Det ar en hypotetisk frdga, och jag har ingen anledning att har i
dag gé in pa det, nar jag inte ens vet vad de mélen i sa fall skulle kunna
tankas vara.

Den tredje fragan, varfor rantan dr lagre an ECB:s, 4r en bra fraga. Jag
héller med om ditt satt att beskriva det hér. Jag har ju varit med tidigare,
och det &r klart att de som har varit med ett tag startar den har tankebanan
om var vi hamnar nar det galler rantan utifran helt andra forutsattningar.
Jag tycker att vi ska vara ytterst tacksamma i Sverige for att det har gatt
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att uppna detta. For de som var med i mitten p& 1990-talet, nar inflations-
malspolitiken etablerades, och jag var en av dem, blev det en helt annan
tankevarld med nominella rantor som lag pé en helt annan niva.

Vad vi ser har ar en allmant god ekonomisk utveckling i Sverige i kom-
bination med i ett lite langre perspektiv mycket framgangsrik inflations-
malspolitik. Vi har i dag en prissattningstakt som ar nagonting som vi inte
har skadat under mycket Iang tid tidigare. Det ska vi alla vara valdigt
glada for.

Lars Béackstrém (v): Om rikshanksdirektionen hade fattat beslutet att vénta,
hade dé tabell nr 2 sett annorlunda ut?

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det kan jag inte svara pa. Det ar en hypo-
tetisk fraga.

Yvonne Ruwaida (mp): Jag vill gérna fortsétta lite grann och rota i de struk-
turella forandringarna. P& s. 34 finns en tabell med en inflationsprognos.
Man delar upp inflationen pa inhemskt producerade varor och tjanster och
tittar ocksé pa i huvudsak importerade varor och tjanster.

Det ar intressant att notera att pd de inhemskt producerade varorna och
tjdnsterna raknar man att UND1X, inflationen, egentligen gar upp. Den
varierar lite men ar valdigt 1&g for varor och tjanster producerade utom-
lands och som &r importerade.

Det finns en fragestallning som jag vill skicka med som ni kanske tittar
pa noggrant. Det vet jag inte. Vi har i dag alltfler importerade varor. Vi
har ett inflationsmél som handlar om inflationen totalt. Inflationsmalet ar
inte uppdelat pa inhemskt producerat eller utlandskt producerat.

Vi lever i en mer globaliserad varld med mer import. Vi kdper mer
importerade varor. Man kanske egentligen borde ha ett inflationsmal for
de inhemskt producerade varorna och tjansterna. Det inhemskt produce-
rade siger ocksd nagonting om var produktivitetsutveckling i landet och
ger arbetstillfallen i landet. Det utlandskt producerade har inte samma
effekt pa den inhemska ekonomin pa det sattet.

Sedan har vi i och for sig exporten, och det & en annan sak. Om man
tittar pa den och bortser fran det som ar importerat har vi en hdg inflation
i prognosen. Den &r ganska mycket hogre. Da nar man aven inom tva ar 2-
procentsmalet.

Det &r bara en reflexion. Jag skulle garna vilja att man analyserade lite
mer och kanske kom tillbaka till utskottet och diskuterade de strukturella
fragorna. Jag tror att de ar ganska vasentliga.

Det géller dven frdgan om oljepriset och dess paverkan pd ekonomin.
Det tror jag kommer att vara en valdig fraga i framtiden. IEA, Internatio-
nal Energy Agency, hdvdar att med haojt pris pa oljan med 10 dollar per
fat sdnker man tillvdxten med 0,4 procentenheter i OECD-l&nderna. Det &r
en sak. Det paverkar naturligtvis penningpolitiken.
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Men vad hander om det blir stérningar i oljeproduktionen? Vad héander
om vissa lander inte till exempel séljer olja till USA eller till EU-I&n-
derna? Det ar ocksd sadana scenarier vi star infor. Det kanske inte bara
blir hojda kostnader for oljan utan ett forsériningsproblem. Det far allvarli-
gare konsekvenser for ekonomin an dem man far med enbart hojda priser.

Man borde lite grann titta pa de frdgorna och aterkomma till utskottet.

Riksbhankschefen Stefan Ingves: Jag tar till mig de frdgorna. Det fragades
om inhemsk inflation och utlandsk inflation. Det &r en av de fragestall-
ningar som finns eftersom Oppenheten 6kar gradvis. Det innebér att varl-
den ser annorlunda ut i dag &n den gjorde for 20 &r sedan.

Fradgan om oljepriset och hur man ska se pa det &r en evig fraga som
har diskuterats mycket. | uttalandet fran & 1999 som jag talade om tidi-
gare och som alla har glémt i dag, behandlade man just den frdgan. Vad
hander till exempel om det &r sa att man skulle ha extrema handelser pa
oljemarknaden? Hur ska man hantera det? Hur ska man se pa inflationsut-
vecklingen och inflationsmalet i ett tvaarsperspektiv i det sammanhanget?

Vi tar till oss de fragorna och far aterkomma.

Ordforanden: Da &r min fraga till utskottets ledamdter om det &r ndgon
mer som Onskar ordet.

I anslutning till Mats Odells fundering i den senaste rundan &r det en av
mina kolleger som har varit med nastan lika lange som jag, Sonia Karls-
son. Hon gjorde mig uppmarksam pa att ar 1992 hade davarande rikshanks-
chefen synpunkter pa finanspolitiken. Men eftersom det var vid en intern
utfragning amnar jag inte redog6ra for vad davarande riksbankschefen
hade for synpunkter. Det &r naturligtvis skillnad nér det &r internt och
offentligt.

Jag vill dessutom gora Mats Odell — riksbankschefen behdver jag natur-
ligtvis inte gora uppmarksam pa det — uppmarksam pé att Rikshanken ar
en myndighet under riksdagen. Regeringen &r definitivt inte vare sig myn-
dighet eller under Riksbanken. Nu kéanner jag att jag borjar ndrma mig
debattens form. Jag ska darfor sluta dar. Men det &r hogt i taket.

Jag vill pé& utskottets vagnar tacka riksbankschefen for den har forsta
gangen. Jag &r siker pa att det blir fler gdnger, om inte annat av det enkla
sklet att finansutskottet kommer att kalla riksbankschefen till sadana har
utfragningar. Tack sd mycket for i dag.

Elanders Gotab, Stockholm 2006
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