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Riksbankens forvaltning 2006

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet 2006. Utskottet tillstyrker att
riksbanksfullmédktige och direktionen beviljas ansvarsfrihet for sin verksam-
het och sin forvaltning av banken under aret. Utskottet foreslar ocksa att
riksdagen faststéller Riksbankens resultat- och balansrikning samt godkén-
ner fullméktiges forslag till disposition av 2006 érs vinst. Forslaget inne-
bar att Riksbanken levererar in 4,4 miljarder kronor till statsverket.

Utskottet avstyrker tvd motioner fran allmédnna motionstiden, en om ett
svenskt formellt undantag fran den europeiska valutaunionens, EMU:s,
tredje steg, samt en om att 50-6ringen borde tas bort ur det svenska mynt-
systemet.

Normalt brukar utskottet varje ar dven analysera och utvirdera Riksban-
kens penningpolitik. Utvirderingarna omfattar penningpolitiken de tre
senaste aren. Under 2005 gav utskottet professorerna Francesco Giavazzi
och Frederic Mishkin i uppdrag att utvdrdera svensk penningpolitik over
den ldngre tidsperioden 1995-2005. Utvirderingen offentliggjordes i slutet
av november 2006. Utvidrderingen skickades ut pa remiss till ett fyrtiotal
instanser i borjan av december 2006, och remisstiden gick ut i bérjan av
mars 2007. Finansutskottet kommer under varen 2007 att koncentrera sin
penningpolitiska behandling till fragor som véckts med anledning av utvér-
deringen, remissyttrandena samt avldmnade motioner. Resultatet av behand-
lingen tas upp i ett annat betinkande under varen 2007. Finansutskottet
aterkommer under 2008 med en arlig utvirdering av penningpolitiken.

I betdnkandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2006

a)  Riksrevisionens styrelses redogérelse angdende revisionsberdt-
telsen over Riksbankens drsredovisning for 2006
Riksdagen ldgger redogorelse 2006/07:RRS11 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullmdktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméiktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2006. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

¢)  Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2006. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d)  Riksbankens resultat och balansrdkningar

Riksdagen faststiller Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning
for rakenskapséaret 2006 som de finns atergivna i bilaga 2. Diarmed
bifaller riksdagen framstéllning 2006/07:RB1.

e)  Disposition av Riksbankens resultat 2006

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2006, som fére boksluts-
dispositioner uppgar till 7 877 miljoner kronor, ska fordelas sé att
till statsverket inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 4 400 mil-
joner kronor, till Riksbankens dispositionsfond fors 4 577 miljoner
kronor samt frén Riksbankens resultatutjimningsfond foérs 1 100 mil-
joner kronor. Ddrmed bifaller riksdagen framstéllning 2006/07:RB2.

2. Undantag for Sverige frain EMU:s tredje steg
Riksdagen avslar motion

2006/07:Fi208 av Ulf Holm och Max Andersson (bada mp).
Reservation (v, mp)

3. Avskaffa 50-6ringen
Riksdagen avslar motion
2006/07:Fi239 av Ulla Lofgren och Jan-Evert Radhstrom (bada m).

Stockholm den 20 mars 2007

P4 finansutskottets vignar

Stefan Attefall
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Foljande ledaméter har deltagit 1 beslutet: Stefan Attefall (kd), UIf Sjosten
(m), Lars Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Christer
Nylander (fp), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s),
Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma
Henriksson (kd), Mikaela Valtersson (mp), Ann-Charlotte Hammar Johns-
son (m), Jorgen Hellman (s) och Christina Zedell (s).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion foére den 15
februari varje ar avge en redovisning av foregdende rikenskapsar till riks-
dagen, Riksrevisionen och fullméktige i Riksbanken. Fullmidktige ska till
riksdagen och Riksrevisionen ldmna forslag till disposition av Riksbankens
vinst.

Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om ansvarsfri-
het for fullméktige och direktionen for verksamhetsaret, om balans- och
resultatrakningen kan faststéllas samt om hur stor del av arets resultat Riks-
banken ska leverera in till statskassan.

Underlaget for finansutskottets provning dr bl.a. Riksbankens arsredovis-
ning, fullméktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst, fullmékti-
ges verksamhetsberittelse, Riksrevisionens styrelses redogorelse for
revisionsberittelsen 6ver Riksbankens arsredovisning samt fullmiktiges
och direktionens allménna och sérskilda protokoll.

Normalt analyserar och utvirderar finansutskottet varje ar d&ven Riksban-
kens penningpolitik. Utvérderingen gors pé eget initiativ och omfattar
penningpolitiken de tre senaste dren. I slutet av november 2006 offentlig-
gjordes den utvdrdering av penningpolitiken 1995-2005 som utskottet
tidigare bestdllt. Utvarderingen utfordes av professorerna Francesco Gia-
vazzi och Frederic Mishkin. Utvdrderingen skickades ut pa remiss till ett
fyrtiotal instanser i december 2006. Remisstiden gick ut i bdrjan av mars
2007. Till £6ljd av detta kommer finansutskottet under varen 2007 att kon-
centrera sin penningpolitiska behandling till frdgor som véckts med anled-
ning av utvdrderingen, remissyttrandena samt avldmnade motioner.
Finansutskottet dterkommer under 2008 med en arlig utvérdering av pen-
ningpolitiken.
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Utskottets overvidganden

Riksbankens forvaltning 2006

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning av
Riksbanken 2006 samt faststéller Riksbankens resultat- och
balansrakningar for rédkenskapsaret 2006. Riksdagen godkénner
ocksa fullmiktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst
2006. Dispositionen innebdr att Riksbanken levererar in 4 400
miljoner kronor till statsverket och att 4 577 miljoner kronor
fors till dispositionsfonden samt att 1 100 miljoner kronor fors
fran resultatutjimningsfonden. Riksrevisionens styrelses redogo-
relse angaende revisionsberittelsen 6ver Riksbankens arsredovis-
ning for 2006 laggs till handlingarna.

Riksbankens balansrikning 2006

Direktionen i1 Riksbanken foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
resultatrikning och balansriikning enligt det forslag som redovisas i Arsre-
dovisning for Sveriges Riksbank for rikenskapséaret 2006 (2006/07:RB1),
se dven bilaga 2.

Tabell 1 visar ett sammandrag av Riksbankens balansrdkning vid
utgangen av 2006. De redovisningsprinciper som Riksbanken anvénder ar
desamma som under 2005. Inga fordndringar har genomforts under 2006.
Flera storre forandringar genomfordes dock 2004. En del av dessa fordnd-
ringar redovisas 16pande i betéinkandet.

Tabell 1. Riksbankens balansrikning per den 31 december 2006'
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Guld 22,2 (22,2) Utelopande sedlar och mynt 112,4 (111,1)
Valutareserv 167,2 (173,2) Inlaning frén banker 0,1 (0,3)
Utléning till banker 7,1 (9,6) Ovriga skulder 16,7 (13,2)
Ovriga tillgingar 4,2 (3,6) Avsittningar 0,3 (0,3)

Virderegleringskonto 8,5 (23,7)

Eget kapital® 62,7 (60,1)
Summa 200,7 (208,6) Summa 200,7 (208,6)

! Siffrorna inom parentes anger virdena 31 december 2005.
2 Inklusive arets resultat pa 7,9 miljarder kronor (3,3).

Balansomslutningen sjonk under 2006 med 7,9 miljarder kronor till 200,7
miljarder kronor.
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Tillgangarna i balansrdikningen
Guld- och valutareserven

Det samlade vérdet pd guld- och valutareserven minskade under 2006 med
6 miljarder kronor. Nedgéngen forklaras framfor allt av att kronan under
aret stirktes mot de valutor som Riksbanken placerar valutareserven i (star-
kare krona ger ldgre virde pa utlindska tillgdngar i kronor réknat). Forlus-
ten till foljd av valutautvecklingen motverkades till viss del av Okade
ranteintékter och stigande guldpris.

Riksbankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 158,5 ton.
Under aret saldes ungefdr 10 ton guld, men till f6]jd av stigande guldpri-
ser lag virdet pa guldinnehavet kvar pa drygt 22 miljarder kronor vid érets
slut. Guldpriset gick under &ret upp med drygt 23 % och intékterna frén
guldforséljningen aterinvesterades 1 valutareserven genom k&p av
utldndska virdepapper.

Riksbankens forvaltning av guldtillgangarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet dr en
overenskommelse mellan 15 europeiska centralbanker och tridde i kraft
forsta gdngen 1999. Avtalet forlingdes under 2004 och giller nu fram till
2009. Enligt avtalet far Riksbanken under perioden sélja upp till 60 ton
guld. Riksbanken anger i arsredovisningen att den vid sidan av guldforsalj-
ningarna under 2006 dven ingétt guldoptionsavtal med forfall under 2007.

I valutareserven redovisas ocksd Sveriges och Riksbankens fordringar
pé IMF. Dessa minskade under aret med knappt 1 miljard kronor och upp-
gick vid arsskiftet till knappt 5 miljarder kronor. Tillgangarna i IMF é&r
passiva och forvaltas inte aktivt.

Den egentliga valutareserven, dvs. exklusive guldtillgdngarna och ford-
ringarna pad IMF, uppgick vid érets slut till 162,3 miljarder kronor — drygt
5 miljarder kronor ldgre &n vid slutet av 2005. Dessa tillgdngar ar place-
rade i utlindska statspapper, i andra statsgaranterade vérdepapper samt i
form av tillgodohavanden i utlindska banker. Nedgingen under 2006
berodde, som tidigare redovisats, pd att kronan sammantaget stirktes mot
de valutor som valutareserven ar placerad i.

For att minska valutarisken i forvaltningen av valutareserven beslutade
direktionen under 2006 att fordndra férdelningen av valutorna i valutareser-
ven. Tidigare var 37 % av tillgdngarna placerade i amerikanska dollar,
37 % i euro, 11 % i brittiska pund, 8 % i yen, 4 % i kanadensiska dollar
samt 3 % 1 australiensiska dollar. Nu giller att 50 % av tillgdngarna ska
vara placerade i euro, 20 % i amerikanska dollar, 10 % i brittiska pund,
10 % i norska kronor, 5 % i kanadensiska dollar samt 5 % i australien-
siska dollar. Enligt Riksbanken bidrog den dndrade valutaférdelningen till
att vardeminskningen av valutareserven under 2006 blev mindre dn vad
den skulle ha varit om valutaférdelningen varit densamma som tidigare.

2006/07:FiU23
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Ligre penningpolitiska repor

En viktig del i penningpolitiken &r Riksbankens s.k. refinansieringstransak-
tioner eller penningpolitiska repor. Omfattningen av de penningpolitiska
tillgdngarna redovisas under posten utlaning till banker (eller penningpoli-
tiska motparter som de ocksd bendmns). Under 2006 sjonk utldningen
under denna post med 2,5 miljarder kronor, fran 9,6 miljarder kronor till
7,1 miljarder kronor. Minskningen berodde framst pa att utdelningen till
staten under 2006 pa 5,3 miljarder kronor finansierades genom en minsk-
ning av den penningpolitiska repan.

Riksbankens tillgangar for inhemsk penningpolitik &r dock stérre dn de
7,1 miljarder kronor som redovisas under posten utléning till banker. Nés-
tan 5 miljarder kronor &r via s.k. svappar pd valutamarknaden kortsiktigt
placerade i euro (detta for att 6ka avkastningen pa tillgdngarna). Riksban-
ken uppger ocksé i arsredovisningen att den s.k. penningpolitiska portfol-
jen vid arsskiftet uppgick till ndstan 12 miljarder kronor.

Skulderna i balansrékningen

Okat antal sedlar och mynt

Maingden utelopande sedlar och mynt i samhillet 6kade under 2006 med
1,3 miljarder kronor, vilket framgar av balansrdkningens skuldsida. Vérdet
av utelopande sedlar uppgick vid arsskiftet till 106,9 miljarder kronor och
virdet pa uteldpande mynt uppgick till 5,5 miljarder kronor. En uppdel-
ning av sedelvaldrer visar att viardet av uteldpande 1 000-kronorssedlar
uppgick till 42,1 miljarder kronor, utelopande 500-kronorssedlar till 50,7
miljarder kronor och utelopande 100-kronorssedlar till 9,1 miljarder kronor.

Pé skuldsidan finns ocksad ett vdrderegleringskonto uppfort, enligt de
nya redovisningsprinciper Riksbanken inférde 2004. P4 kontot redovisas
for 2006 orealiserade vinster om sammanlagt 8,5 miljarder kronor som till
storsta delen beror pa stigande guldpris.

Pa skuldsidan redovisas dven en post avsittningar om totalt knappt 275
miljoner kronor. Av dessa bestar 148 miljoner kronor av avsittningar for
pensionsskuld, 61 miljoner kronor av &nnu ej utbetalat kapitaltillskott till
Pengar 1 Sverige AB samt 57 miljoner kronor for framtida hyreskostnader
for det under 2006 avvecklade kontoret i Malmo.

Okat eget kapital

Riksbankens eget kapital redovisas fr.o.m. 2004 uppdelat pd grundfond
och reserver. Det egna kapitalet 6kade under 2006 med 2,6 miljarder kro-
nor till 62,7 miljarder kronor (inklusive &rets resultat). Arets resultat gav
ett tillskott pd 7,9 miljarder kronor, medan forra drets utdelning till stats-
verket gav en minskning pa 5,3 miljarder kronor.
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Riksbankens resultat 2006

Som framgér av tabell 3 gav Riksbankens verksamhet under 2006 en vinst
fore bokslutsdispositioner pd 7,9 miljarder kronor, vilket kan jaimforas med
ett resultat under 2005 pa 3,3 miljarder kronor. Vinsten forklaras framfor
allt av stigande rénteintdkter pa obligationsinnehavet i valutareserven samt
realiserade valutakursvinster om drygt 3,5 miljarder kronor. Det kan jaimfo-
ras med 2005 d& Riksbanken redovisade realiserade valutakursforluster om
knappt 1 miljard kronor. Dessutom forklaras vinsten 2006 av guldforsilj-
ning till stigande guldpriser.

Tabell 2. Riksbankens resultat 1999-2006

Miljoner kronor

2006/07:FiU23

2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Riénteintakter 6386 5421 4778 5316 7220 9197 9572 8347
Priseffekt -1270 299 -109 —627 6 670 269 5131 -6 328
Valutakurseffekt 3536 875 5617 -12480 -13 161 9133 6224 2038
Guldvarderingseffekt 492 58 591 -180 774 2008 654 940
Ovr. kost./intikter -1267 -1049 -1265 -1309 -1574 -1330 -1272 -1072
Arets resultat 7877 3256 2804 9280 =71 19277 20309 3925

Ovriga kostnader/intikter 6kade med drygt 200 miljoner kronor under
2006, till ndstan 1,3 miljarder kronor. Posten bestdr i huvudsak av réinte-
kostnader (826 mnkr), personalkostnader (316 mnkr) samt administrations-
kostnader (223 mnkr).

Riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat

Riksbanken har sedan 1987 ars bokslut vdrderat tillgdngar och skulder till
marknadsvérden, med undantag for guldinnehavet som &nda fram t.o.m.
1998 fordes upp med det 1aga bokforingsvarde som gillt sedan 1950-talet.
Overgangen till marknadsvirdering forde med sig att Riksbankens till-
gangar i betydligt storre utstrickning &n tidigare exponerades for valuta-
och rénterisker. For att begridnsa och stabilisera marknadsvérderingens
effekter pa resultaten och inleveranserna till staten tog riksbanksfullmék-
tige 1988 fram nya riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat.
Riktlinjerna innebar forenklat att Riksbanken varje ar skulle leverera in
80 % av resultatet till staten, medan resterande 20 % skulle anvindas for
att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlinjerna foljande:

* Inleveranserna till statsverket ska varje ar motsvara 80 % av de fem
senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det
inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kronor.

* Till dispositionsfonden ska arligen avsittas 10 % av samma underlag.
Avsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras om érets vinst
dr minst lika stor som avséttningen. Om sa inte dr fallet begrénsas
avsittningen till som hogst arets vinst.
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*  Aven till resultatutjimningsfonden avsitts 10 % av samma underlag
samt arets inleveransgrundande resultat minus genomsnittet av de
senaste fem arens inleveransgrundande resultat.

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

Riktlinjerna i denna form gillde fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Nar kronan
sldpptes fri modifierade fullméktige den fjirde punkten, och fr.o.m. 1993
ars bokslut géller att underlaget for inleveranserna ska utgoras av de fem
senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och exklu-
sive valutakurseffekter. Varje fordndring av kronkursen paverkar underla-
get for inleveranserna. Har kronan fallit i virde blir inleveransen mindre
eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet da ska reserveras
pa dispositionsfonden. Har den stirkts blir inleveransen pa motsvarande
sétt storre, eftersom kursstegringseffekten dé rdknas av mot samma fond.

I 1999 ars bokslut modifierades riktlinjerna ytterligare pad grund av att
Riksbanken da gick over till att dven marknadsvérdera sitt guldinnehav.
Modifieringen innebar att vérdestegringar pa guldinnehavet skulle behand-
las pa samma sitt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna
utgors dirmed nu av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bok-
slutsdispositioner efter att valutakurseffekter och guldvérdeeffekter réknats
bort.

Fullmiiktiges forslag till disposition av 2006 ars resultat

Fullmiktige anger i sin Framstillning till riksdagen RB2 att man i sitt for-
slag till vinstdisposition av 2006 ars resultat tillimpar samma berdknings-
grund som under 2005, vilket innebédr att 1988 érs vinstdispositionsprincip
inklusive de kompletteringar som gjorts sedan dess ligger till grund for
forslaget. P4 samma sétt som under 2004 och 2005 har fullméktige dess-
utom till Riksbankens resultat lagt orealiserade priseffekter pa virdepap-
per, vilka enligt de nya redovisningsreglerna fran 2004 inte ingdr i resultatet.
Detta ger foljande berdkning:

Riksbankens verksamhet gav under 2006 en vinst fore bokslutsdispositio-
ner pa 7 877 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valutakurs-
effekter och guldvirderingseffekter rdknas bort (se tabell 2). Det ger ett
resultat pa (7 877 miljoner kronor—3 536 miljoner kronor—492 miljoner kro-
nor =) 3 849 miljoner kronor. Vidare riknas en orealiserad prisforlust pa
véirdepapper om 1 263 miljoner kronor bort (se not 23 RB1). Det ger ett
underlag for inleverans och vinstdisposition pd 2 586 miljoner kronor
(3 849 miljoner kronor—1 263 miljoner kronor).
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Nér 2 586 miljoner sedan ldggs till de senaste fyra arens resultat efter
valutakurs- och guldvérderingseffekter fis ett genomsnittligt resultat under
de senaste fem aren pd 5 491 miljoner kronor. 80 % av det resultatet, mot-
svarande 4 400 miljoner kronor (avrundat till jamt 100-tal miljoner kro-
nor), ska enligt fullméktiges forslag levereras in till statsverket.

Till bade dispositionsfonden och resultatutjgmningsfonden avsitts 10 %
av genomsnittet av de senaste fem arens underlag for inleverans och vinst-
disposition (motsvarar de 20 % som enligt riktlinjerna for vinstdisposition
ska foras till Riksbankens egna kapital). Till dispositionsfonden fors reali-
serad valutakurs- och guldvinster och till resultatutjimningsfonden fors
orealiserade priseffekter pa virdepapper samt arets inleveransgrundande
resultat minus genomsnittet de senaste fem &ren.

I tabell 3 redovisas kortfattat fullméktiges forslag till disposition av 2006
ars resultat.

Tabell 3. Fullmiktiges forslag till disposition av Riksbankens resultat 2006

Miljoner kronor

Vinst fore bokslutsdispositioner 7 877
Dispositioner

Till dispositionsfonden fors 3 536 -4 577
— for valutakursvinst 492

— for realiserad guldvinst 549

— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat re-

sultat

Fran resultatutjimningsfonden fors 549 1100
— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat re- 1263

sultat -7

— orealiserad priseffekt obligationsinnehav -2 905

— avrundning inleverans

— arets inleveransgrundande resultat minskat

med fem ars genomsnitt

Inleverans till statsverket 4 400

Riksrevisionens redogorelse

Riksrevisionen bedémer i sin redogorelse RRS11 att Riksbankens arsredo-
visning for 2006 i allt vésentligt &r rittvisande. Riksrevisionen tillstyrker
att fullmédktige och direktionen i Riksbanken beviljas ansvarsfrihet for sin
verksamhet och forvaltning 2006. Den tillstyrker ocksa att riksdagen fast-
stiller balans- och resultatrdkningarna f6r 2006.

Forindringar i direktion och fullmiktige under 2006

Tva nya ledamoéter av Riksbankens direktion tilltrddde den 1 januari 2006
— riksbankschef och ordférande i direktionen Stefan Ingves samt vice riks-
bankschef Svante Oberg. Dessutom forlingdes den 1 januari 2006 manda-
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tet for vice riksbankschef Lars Nyberg. Vid sidan av dessa tre har
direktionen under 2006 utgjorts av forste vice riksbankschef Eva Srejber,
vice riksbankschef Kristina Persson samt vice riksbankschef Irma Rosen-
berg.

Fullméktige i Riksbanken bestod fram till den 17 oktober 2006 (inom
parentes anges vilket parti som nominerat ledamoten) av Jan Bergqvist (s),
ordfoérande, avliden den 1 september 2006, Johan Gernandt (m), vice ord-
forande, Sinikka Bohlin (s), Susanne Eberstein (s), Peter Egardt (m),
Kenneth Kvist (v), Lennart Nilsson (s), Kjell Nordstrom (s), Mats Odell
(kd), Karin Pilséter (fp) och Bengt Westerberg (fp). Suppleanter fram till
den 17 oktober var Marianne Carlstrom (s), Camilla Dahlin Andersson
(fp), Lars U Granberg (s), Siv Holma (v), Sonia Karlsson (s), Maria
Larsson (kd), Carin Lundberg (s), Stephan Tolstoy (m), Margareta af
Ugglas (m), Gote Wahlstréom (s) och Tommy Waidelich (s).

Efter riksdagsvalet utsdg riksdagen ett nytt fullméiktige och fran den 17
oktober 2006 har fullméiktige foljande sammansittning (inom parentes
anges vilket parti som nominerat ledamoten): Johan Gernandt (m), ordfo-
rande, Leif Pagrotsky (s), vice ordférande, Sinikka Bohlin (s), Peter
Egardt (m), Susanne Eberstein (s), Bo Bernhardsson (s), Elizabeth
Nystrom (m), Anders Flanking (c), Karin Pilsdter (fp), Kjell Nordstrom (s)
och Ebba Lindsd (kd). Suppleanter dr: Barbro Holmberg (s), Odd Eiken
(m), t.o.m. 14 december 2006, Anne-Katrine Dunker (m), fr.o.m. 21 decem-
ber 2006, Carin Lundberg (s), Stephan Tolstoy (m), Fredrik Olovsson (s),
Lena Sommestad (s), Catharina Elmsiter-Sviard (m), Hakan Larsson (c),
Johan Pehrson (fp), Tommy Waidelich (s) och Per Landgren (kd).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har granskat forvaltningen av Riksbanken 2006. Utskottet har
inte funnit nadgot som kriver nadgon atgird eller uttalande fran riksdagens
sida. T likhet med Riksrevisionen tillstyrker darfor utskottet att riksbanks-
fullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin verk-
samhet och sin forvaltning av Riksbanken 2006.

Riksbanksfullmiktige foreslar att Riksbanken av érets resultat ska leve-
rera in 4,4 miljarder kronor till statsverket. Forslaget foljer de principer for
vinstdisposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive de
kompletteringar som gjorts sedan dess. Utskottet noterar att fullméktige,
precis som under 2004 och 2005, for att folja fastlagda principer lagt till
orealiserade priseffekter till det resultat som utgdr grunden for berdkning
av inleveransen till staten. Anledningen &r att orealiserade prisvinster
fr.o.m. 2004 inte ingér i Riksbankens resultat enligt de nya redovisnings-
regler som direktionen antog i slutet av 2003. Enligt principerna for
vinstdisposition ska dock orealiserade prisvinster ingd i berdkningen av inle-
veransen till staten.
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Utskottet har inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposition
av vinsten 2006. I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksé att
Riksbankens resultat- och balansrdkningar i arsredovisningen for 2006 fast-
stills. Resultatrdkningen och balansrdkningen redovisas dven i bilaga 2 i
beténkandet.

Utskottet vill hir ocksa erinra om att utskottet varje ar &dven analyserar
och utvirderar Riksbankens penningpolitik. Utvérderingarna gors pé eget
initiativ och omfattar penningpolitiken de tre senaste dren. Under 2005 gav
utskottet professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin i uppdrag
att utvdrdera svensk penningpolitik &ver den léngre tidsperioden 1995-
2005. Den fdrdiga utvdrderingen offentliggjordes vid en presskonferens i
slutet av november 2006, och ett par dagar senare holl utskottet en offent-
lig utfragning om utvérderingens resultat. Utvirderingen skickades ut pa
remiss till ett fyrtiotal instanser i borjan av december 2006, och remissti-
den gick ut i borjan av mars 2007. Detta innebdr att finansutskottet under
varen 2007 kommer att koncentrera sin penningpolitiska behandling till fra-
gor som vickts med anledning av utvédrderingen, remissyttrandena samt
avldmnade motioner. Resultatet av behandlingen tas upp i ett annat betéin-
kande under védren 2007. Finansutskottet dterkommer under 2008 med en
arlig utvirdering av penningpolitiken.

Undantag for Sverige frdn EMU:s tredje steg

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att Sverige bor forhandla fram

ett formellt undantag for Sverige att infora euron. Motiveringen

iar bla. att EG-kommissionen efter Sveriges folkomrostning

2003 forklarat att ett formellt undantag inte &r nddvéndigt.
Jamfor reservation (v, mp).

Motionen

I motion Fi208 av Ulf Holm och Max Andersson (bdda mp) anfors att resul-
tatet i folkomrostningen om euron hosten 2003 bor stadsfdstas genom ett
svenskt juridiskt undantag fran det tredje steget i EMU. Agerar inte reger-
ingen aktivt for att framforhandla ett sidant undantag visar den brist pa
respekt for folkets uttalade vilja och ddrmed demokratin, enligt motiona-
rerna.

Finansutskottets stallningstagande

Motionédrerna vill att regeringen tar initiativ till forhandlingar med EU om
ett juridiskt formellt undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg.
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Utskottet har tidigare behandlat liknande forslag, bl.a. i samband med
behandlingen av Riksbankens forvaltning 2005 (bet. 2005/06:FiU23). For-
slagen avslogs med motiveringen att EG-kommissionen efter folkomrdost-
ningen forklarat att ett formellt undantag om att Sverige inte behover
infora euron inte dr nddvéandigt.

Utskottet ser ingen anledning att omvérdera detta stillningstagande. Dér-
for avstyrks motion Fi208 (mp).

Avskafta 50-6ringen

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att avskaffa 50-Oringen bl.a.
med motiveringen att Riksbanken under 2007 kommer att
paborja en omfattande utvérdering av sedel- och myntvaldrerna.

Motionen

I motion Fi239 av Ulla Lofgren och Jan-Evert Radhstrom (bdda m) anfors
att 50-0ringen bor avskaffas. Bade affirsinnehavare och kunder klagar pa
50-0ringarna. De blir néstan aldrig anvinda ndr man vél fatt dem och man
kan inte ens parkera f6r dem, framhaller motiondrerna.

Finansutskottets stillningstagande

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

Motiondrerna vill att 50-0ringen avskaffas.

Enligt uppgifter som utskottet fatt fran Riksbanken kommer banken
under 2007 att pabdrja en omfattande genomgang av de existerande mynt-
och sedelvaldrerna, inklusive 50-Oringen. Utskottet vill i sammanhanget
notera att Riksbanken i arsredovisningen for 2006 kortfattat redovisar resul-
taten av en undersékning om allminhetens syn pa sedel-, mynt- och
korthanteringen i samhillet. Undersokningen gjordes i slutet av 2006 och
visar att svenska folket i stort sett dr ndjt med de sedel- och myntvalrer
som finns, men att tvad tredjedelar av de tillfragade inte tycker att 50-
oringen behdvs.

Utskottet vill avvakta Riksbankens genomgéang innan stillning tas till
om 50-0ringen bor tas bort ur det svenska myntsystemet. Med det anforda
avstyrks motion Fi239 (m).



Reservation

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

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

Forslag till riksdagsbeslut

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

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

2006/07:Fi208 av Ulf Holm och Max Andersson (bada mp).

Stdllningstagande

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

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

Vi foreslar att riksdagen tillkédnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
dédrmed motion Fi208 (mp).
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Biraga 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2006/07:RB1

Framstdllning 2006/07:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2006:

Riksdagen faststdller Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning enligt
forslaget.

Framstéllning 2006/07:RB2

Framstdllning 2006/07:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rikenskapsaret 2006 samt viksbanksfullmdktiges
verksamhetsberdttelse 2006:

Fullmiktige foreslar att riksdagen faststéller forslag till disposition av Riks-
bankens vinst for rakenskapséret 2006 och att till Riksbankens dispositions-
fond fors —4 577 miljoner kronor, frén Riksbankens resultatutjimningsfond
fors 1 100 miljoner kronor, till statsverket inlevereras 4 400 miljoner kronor.

Redogorelse 2006/07:RRS11

Redogorelse 2006/07:RRS11 Riksrevisionens styrelses redogdrelse anga-
ende revisionsberittelsen 6ver Riksbankens arsredovisning for 2006.

Motioner fran allmanna motionstiden hosten 2006

2006/07:Fi208 av Ulf Holm och Max Andersson (bdda mp):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om att inleda forhandlingar i EU om inf6randet av ett svenskt juri-
diskt undantag frén det tredje steget i den ekonomiska monetdra unionen,
EMU.

2006/07:Fi239 av Ulla Lofgren och Jan-Evert Radhstrém (bada m):

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om att avskaffa 50-6ringen.
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BiLAGA 2

Resultat- och balansridkning

Resultatrikning

Miljoner kronor

2006 2005
Rénteintdkter 6 386 5421
Réntekostnader -826 -320
Nettoresultat av finansiella transaktioner 2758 —-1116
Avgifts- och provisionsintékter 37 45
Avgifts- och provisionskostnader -9 -7
Erhallna utdelningar 45 43
Ovriga intikter 190 10
Summa nettointiikter 8581 4076
Personalkostnader =316 -308
Administrationskostnader -223 -249
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar -100 -84
Sedel- och myntkostnader —65 -179
Ovriga kostnader — —
Summa kostnader —704 -820
Arets resultat 7877 3256
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Balansriakning
Miljoner kronor
Tillgdngar
2006-12-31  2005-12-31
Guld 22222 22 235
Fodringar i utlindsk valuta pA hemmahérande
utanfor Sverige
Fodringar pa IMF 4892 5729
Banktillgodohavanden och vérdepapper 162 292 167 429
167 184 173 158
Utlaning i svenska kronor till penningpolitiska
motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 6 700 9 600
Finjusterande transaktioner 267 -
Utlaningsfacilitet 121 1
7088 9601
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggningstillgangar 483 512
Finansiella tillgdngar 594 594
Derivatinstrument 379 19
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 2429 2183
Ovriga tillgangar 306 305
4191 3613
Summa tillgangar 200 685 208 607




RESULTAT- OCH BALANSRAKNING BiILAGA 2
Skulder och eget kapital
2006-12-31  2005-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar 106 862 105516
Mynt 5518 5559
112 380 111075
Skulder i svenska kronor till penningpolitiska
motparter
Inlaningsfacilitet 121 23
Finjusterande transaktioner — 227
121 250
Skulder i svenska kronor till hemmahérande 66 94
utanfor Sverige
Skulder i utléindsk valuta till hemmahdérande
utanfor Sverige 13 906 10 159
Motpost till sirskilda dragningsritter som 2 540 2797
tilldelats av IMF
Ovriga skulder
Derivatinstrument 6 1
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 188 111
Ovriga skulder 68 82
262 194
Avsittningar 276 289
Virderegleringskonton 8 488 23 680
Eget kapital
Grundfond 1000 1000
Reserver 53769 55813
54769 56 813
Arets resultat 7877 3256
Summa skulder och eget kapital 200 685 208 607
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BiLaga 3

Finansutskottets offentliga utfragning

Den aktuella penningpolitiken
Tid: Torsdagen den 22 februari kl. 9.00-11.15

Lokal: Skandiasalen i Neptunus

Inbjuden
Riksbankschef Stefan Ingves

Deltagare

Stefan Attefall (kd) ordférande
UIf Sjosten (m)

Anna Lillieh6ok (m)
Sonia Karlsson (s)
Roger Tiefensee (c)
Monica Green (s)
Christer Nylander (fp)
Ulla Andersson (v)
Emma Henriksson (kd)
Mikaela Valtersson (mp)

Ordforanden: Jag hilsar er hjértligt vilkomna till den hédr utfrigningen av
riksbankschef Stefan Ingves. Det sker delvis under nya forutsittningar
eftersom det som vi ska fa lyssna till 4r en penningpolitisk rapport som
lamnades forra veckan fran Riksbankens sida. Den har ett delvis nytt inne-
hall och en ny upplidggning.

Vi kommer till att borja med att fi lyssna pa Stefan Ingves inledning.
Dérefter kommer vi att ha en kafferast pd ungefdr en kvart. Sedan kom-
mer utskottets ledamoter att stélla fragor.

Jag lamnar dirmed 6ver ordet till riksbankschef Stefan Ingves. Varsagod.
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Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for inbjudan. For ett ar sedan var jag
hér for forsta gdngen som nytilltradd riksbankschef. Ett ar gar fort, och nu
ar det dags igen for mig att summera penningpolitiken under det gangna
aret. Samtidigt ska jag redogora for hur vi i Riksbanken ser pa utsikterna
for ekonomin och inflationen framover.

Men innan jag sitter i gdng med det vdlkomnar jag att finansutskottet
har beslutat att senareldgga den hér utfrdgningen i forhallande till hur det
var tidigare och i forhallande till publiceringen av Riksbankens rapport.
Jag tror att jag i och med detta uppldgg riskerar att fa knivigare frdgor 4n
vanligt. Men det dr ju s det ska vara ndr huvudmannen kallar. Och det &r
ocksa viktigt att dessa utfrdgningar sker under s& goda forutsittningar som
mojligt.

Mina viktigaste budskap i dag &dr foljande:

For det forsta: Vi har nu borjat publicera vér egen prognos for reporin-
tan. Vi menar att det ar ytterligare ett steg mot dkad tydlighet och dppen-
het 1 penningpolitiken.

For det andra: Inflationen 6kade i fjol men hamnade dndd under maélet
pa 2 procent. En huvudorsak till det &r den hoga produktivitetstillvixten.
Att forstd vilka mekanismer som ligger bakom den starka produktiviteten
dr, och har varit, en viktig uppgift for Riksbanken.

For det tredje: De ekonomiska utsikterna dr ljusa. Konjunkturen &r
stark, och resursutnyttjandet stiger. Mot den bakgrunden hdjde vi reporén-
tan med 0,25 procentenheter i forra veckan.

For det fjarde: Vi bedomer att repordntan behdver hdjas med ytterligare
0,25 procentenheter under det ndrmaste halvaret. Men efter det kan vi san-
nolikt avvakta en del innan det &r dags for ytterligare en hojning.

Lat mig borja med att sdga ndgot om ett par nyheter som vi har introdu-
cerat i samband med denna prognosomgang.

Som ni antagligen redan har uppmérksammat &r en fordndring att vi nu
for forsta gdngen baserar vara prognoser for inflationen och realekonomin
pa vér egen bedomning av vad som dr en rimlig utveckling av reporidntan
framdver. Tidigare utgick vi fran antagandet att repordntan skulle utveck-
las i linje med forvantningarna sdsom de kunde avldsas i réntesdttningen
pd de finansiella marknaderna. Annu lite léngre tillbaka i tiden baserade vi
var prognos pa antagandet att repordntan skulle vara oférdndrad under hela
prognosperioden.

Den storsta fordelen med att anvénda véra egna prognoser for reporin-
tans utveckling &r att det da blir tydligt vilken penningpolitik som Riksban-
ken anser vara mest rimlig framdver. Jag menar att den hdr fordndringen
framfor allt dr ytterligare ett steg mot okad tydlighet. Och tydligare 4dn sa
hér tror jag faktiskt att det dr ganska svart att vara om véra intentioner for
reporantan.

Jag tror ocksa att den penningpolitiska diskussionen vinner pa att Riks-
banken publicerar sin egen rinteprognos. Pa det sdttet far vi en rikare
debatt som handlar mer om reporéintans utveckling framdver &n om repo-
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rdntan precis just i dag. Det tycker jag inte minst har varit tydligt i
diskussionen under den senaste veckan. Vart aktuella beslut att hdja rdntan
med ytterligare 0,25 procentenheter kom i skymundan av den diskussion
om nivan pé repordntan pa sikt som vi har haft. For de flesta hushéll och
foretag ar det nog betydligt viktigare hur repordntan utvecklas under en
lingre tid 4n en enskild rédntefordndring. Darfor tycker jag att det 4r bra att
det dr detta som debatten nu handlar om.

D4 &r det viktigt att understryka en sak, och det &r att det handlar just
om en prognos for repordntan. Det dr den repordnteutveckling som vi i
dag tror dr mest sannolik, givet vad vi vet om den ekonomiska utveck-
lingen just nu. Men samtidigt dr detta inget 16fte. Att Riksbanken presente-
rar en egen rintebana innebér inte att vi ligger fast en penningpolitik som
vi sedan forbinder oss att folja. Tidigare forband vi oss inte heller att folja
den réntebana som byggde pad marknadens forvintningar. Skilet till det &r
att forutsittningarna hela tiden fordndras. Det intrdffar olika stdrningar i
ekonomin som gor att man 16pande maste omprova vad som dr en lamplig
penningpolitik. Att halla fast vid en och samma réntebana trots att forutsétt-
ningarna fordndras dr ungefdr lika illa som att kora lika fort med en bil
oavsett om det dr torrt viglag eller om det plotsligt blir halka.

Att den lampliga repordntebanan varierar over tiden &r inte speciellt kons-
tigt, men jag tycker &nda att det kan vara virt att podngtera detta. Ibland
lyfts nidmligen detta fram som ett potentiellt problem. Problemet skulle
vara att nir en centralbank presenterar en egen styrridnteprognos, s kan
det uppfattas som ett misslyckande om centralbanken i ett senare skede
avviker fran den prognosen. Men jag &r faktiskt rétt overtygad om att den
svenska penningpolitiska diskussionen nu har natt sa langt att detta inte
kommer att vara ett problem. Jag menar att det i dag finns en stor forsta-
else for att bedomningarna dr osdkra och for att ny information kan
komma att dndra forutsittningarna for de penningpolitiska besluten och att
dndra dem ganska mycket.

Andra har pekat ytterligare pa att informationsvérdet i rantebildningen
pad marknaden kan forsdmras om centralbanken publicerar sin egen réinte-
prognos. Skilet skulle vara att aktérerna pd marknaden da slutar att pa
egen hand soka annan information som kan ha betydelse for de ldnga rin-
torna.

Men jag tror att detta ocksd &r en &verdriven farhdga. Aktorerna pa de
finansiella marknaderna vet att vi lever i en osdker vérld, och darfor kom-
mer de att fortsitta att goéra sjdlvstindiga bedomningar av rinteutveck-
lingen. Mot denna bakgrund &r jag dérfor inte heller sarskilt férvanad 6ver
att rdntor med lite ldngre 16ptid den hdr gangen bara delvis har anpassat
sig till den réntebana som vi publicerade i forra veckan. Det &r ganska
naturligt att en del aktorer fran tid till annan har en annan syn pd lamplig
repordnta pa lite langre sikt och att det da ocksa reflekteras i rédntebildningen.



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

Jag inledde med att séga att vi har gjort tvd fordndringar i samband
med denna prognosomgéng. Den andra fordndringen &r att vi har utformat
vér rapport pa ett lite annat sdtt 4n tidigare. Var forhoppning &r att denna
nya utformning uppfattas som lite mer pedagogisk &n den tidigare. Rappor-
ten har ocksd bytt namn och heter numera Penningpolitisk rapport. Skilet
till det &r att rapporten fran och med nu innehaller penningpolitiska slutsat-
ser eftersom vi hdr presenterar var egen ranteprognos. Det finns en kopp-
ling mellan prognoserna och de penningpolitiska Overvdgandena, och
denna koppling presenteras direkt i sjdlva rapporten. Tanken &r att rappor-
ten inte bara ska visa hur vi tycker att repordntan bor utvecklas framdver,
utan ockséd s tydligt som det dr mdjligt ska beskriva varfor vi tycker att
den repordntebana som vi har valt &r den mest ldmpliga.

Jag aterkommer strax till hur vi har resonerat om ldmplig réntebana just
den hédr gédngen. Men innan jag gor det tinkte jag, som brukligt &r vid
detta tillfdlle i finansutskottet, blicka lite grann tillbaka pa det géngna aret
och hur penningpolitiken utvecklades da.

Inflationen 6kade i fjol, men den hamnade trots det under maélet pa 2
procent. Konsumentprisindex steg med i genomsnitt 1,4 procent. Mitt med
det underliggande inflationsmattet UND1X uppgick inflationen till 1,2 pro-
cent.

En jimforelse med véara prognoser visar att inflationen under 2006 blev
lagre dn vad vi trodde 2004. Men dédremot lyckades vi forutspa fjolarets
inflation vil i de prognoser som vi gjorde 2005.

Diagram 1. En jaimforelse av prognosfel
KPI 2006
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Anm. Genomsnittlig skillnad mellan prognos och utfall i prognoser gjorda mellan 2005 och 2006.
Killa: Consensus Economics Inc. och Riksbanken.
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Detta syns pa bilden dir vi har lagt in en jdmforelse av de prognosfel som
vi har gjort och de som andra har gjort. Och som ni ser dr den morkgra
stapeln 1dg i1 forhallande till véldigt ménga andra prognoser.

En orsak till att inflationen har varit 1dg under de senaste dren &r att
priserna pa importerade varor har utvecklats svagt. Det hinger férmodli-
gen bland annat samman med ett hart internationellt konkurrenstryck. En
annan viktig orsak dr att produktiviteten har stigit snabbare &n vad Riks-
banken och méanga andra prognosmakare hade riknat med. Den ovintat
hoga produktivitetstillvdxten har gjort att foretagen har kunnat 6ka produk-
tionen i snabb takt utan att kostnaderna per producerad enhet har oOkat
sarskilt mycket.

Diagram 2. Faktisk och trendmissig arbetsproduktivitet
Arlig procentuell foriindring, sésongsrensade data
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Kailla: SCB och Riksbanken.

Vi ser framfor allt att den gra linjen visar hur produktiviteten i genomsnitt
har stigit gradvis under de senaste dren dven om det ocksa kan vara
mycket stora svingningar i produktiviteten upp och ned, vilket kurvan visar.

Att 1 detta sammanhang forstd vilka mekanismer och fordndringar i eko-
nomin som ligger bakom denna starka produktivitetsutveckling har varit,
och &r fortséttningsvis, en viktig uppgift for Riksbanken. Andra prognosma-
kare har ocksa rdknat med att foretagens produktionsforutséttningar bor ha
péaverkats av de olika strukturella forandringar som vi har sett verka i eko-
nomin under ganska manga ar. D4 ténker jag bland annat pa fenomen som
globaliseringen och den snabba utvecklingen av informationsteknologin.
Att dessa fordndringar har bidragit till ett 6kat konkurrenstryck och att de
har mojliggjort effektiviseringar av produktionen pa flera sitt &r nog de
flesta bedomare ganska ense om. Vi har ocksa kunnat konstatera att pro-
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duktivitetstillvixten har Okat trendméssigt under det senaste decenniet.
Detta har stirkt oss i uppfattningen att det har funnits strukturella faktorer
i ekonomin bakom den starka produktivitetstillvixten.

Att uppmérksamma strukturella fordndringar i ekonomin och ha en upp-
fattning om i vilken riktning de verkar dr en sak. Men att med nagon
storre precision ocksd lyckas forutspd hur stort och hur varaktigt detta
genomslag blir 4r en annan sak. Ett av de forhillanden som maéste beaktas
ar att produktivitetstillvixten brukar variera over en konjunkturcykel. I bor-
jan av konjunkturuppgangar &r till exempel produktivitetstillvixten vanligt-
vis ganska hég. En del av den starka produktiviteten under senare ar har
dérfor antagligen varit driven av konjunkturutvecklingen. Men exakt hur
mycket detta handlar om é&r inte si ldtt att veta.

Samtidigt 4r bedomningen av produktivitetstillvdxten en viktig byggsten
i Riksbankens inflationsprognoser. Att férdjupa vara kunskaper om driv-
krafterna bakom produktivitetstillvixten kommer dérfor att vara ett priorite-
rat omrade for Riksbanken framédver.

Inom banken péagar ett projekt som syftar till att forbéttra forstaelsen av
sambanden mellan bland annat informationsteknologiinvesteringar och pro-
duktivitetsillvdxt. Vi har ocksa for avsikt att bjuda in olika forskare till en
fordjupad diskussion om produktivitetens drivkrafter bade i Sverige och i
omvérlden. Forhoppningsvis kommer vi i och med detta att fa en del nya
insikter om utvecklingen av produktiviteten.

Som ett komplement till vara statistiska studier av bland annat produkti-
viteten kommer vi ocksa att skapa kanaler for direktkontakter med svenska
foretag. Syftet ar att fordjupa var kunskap om nuldget och aktuella skeen-
den i den svenska ekonomin.

Nér jag vl har sagt det vill jag samtidigt flagga for att man nog inte
ska ha for stora forvéntningar om att arbetet kommer att leda till visentligt
mer triffsékra prognoser. Vi far nog leva med att en del hdndelser i ekono-
min alltid kommer att 6verraska oss. Det giller i synnerhet nér strukturella
forandringar i ekonomin andrar de historiska monstren.

Men att forbéttra forstdelsen for vad som hidnder och vad som har hint
ar dnda viktigt. Vad som &r orsaken till inflationens och tillvixtens sving-
ningar har definitivt betydelse for hur penningpolitiken bor utformas.

Den hoga produktivitetstillvixt som vi har haft har medfort att Riksban-
ken har kunnat bedriva en expansiv penningpolitik. Ekonomin har med
andra ord klarat en hog tillvédxt utan att priserna har stigit sirskilt mycket.
Under dessa forhéllanden &r en naturlig friga om vi borde ha sénkt rintan
mer i syfte att snabbare pressa upp inflationen till tvaprocentsmalet.

Sé& hir 1 efterhand kan man ganska ldtt konstatera att vi mdjligen hade
kunnat gé lite raskare fram med réntesdnkningarna nir vi borjade sénka
rantan for nagra ar sedan. Men detta har vi tidigare konstaterat i olika sam-
manhang, och jag tycker inte alls att det &r sdrskilt kontroversiellt.
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Jag tror ddremot inte att det hade varit klokt att sdnka rdntan sd& mycket
under de senaste dren. Ar 2005 hade riintan kommit ned till en historiskt
lag niva pa 1 % procent. Visserligen forutsdg Riksbanken under 2005 att
inflationen skulle vara 1dg ocksd under 2006 om &n sakta stigande. Men
samtidigt rdknade vi med att efterfrigan skulle véxa starkt, delvis till f61jd
av den expansiva penningpolitiken. Det ldga rinteldget hade ocksa bidragit
till att hushallens upplaning och huspriserna steg snabbt. Om vi i ett
sddant lage hade forsokt att genom ytterligare rdntesdnkningar driva upp
inflationen snabbare, tror jag att vi lingre fram hade riskerat att gd in i en
Overhettning med alltfér hoga pris- och 16nedkningar och andra obalanser i
ekonomin. I s& fall hade vi tvingats strama &t penningpolitiken betydligt
mer @n vad vi nu ser framfor oss. I forlangningen i ett sddant scenario
hade vi riskerat en instabil ekonomisk utveckling.

Lat mig ocksa i detta sammanhang ganska kortfattat berdra frdgan om
penningpolitikens mojligheter att stabilisera ekonomin rent allmént.

Genom att avvdga hur snabbt vi ska sikta pa att fora inflationen till
malet forsoker vi bidra till att produktionen och sysselsdttningen utvecklas
sé stabilt som mdjligt. Men att vi tar hinsyn till realekonomin i utform-
ningen av penningpolitiken betyder inte att vi har ndgon malsatt bana for
sysselsittningen eller produktionen. Det finns flera skil till att det &r pa
det sittet.

For det forsta skulle det formodligen latt leda till orealistiska forvént-
ningar pad vad vi kan astadkomma genom att hdja och sdnka réntan.
Penningpolitiken kan i det langa loppet inte paverka vare sig produktion
eller sysselséttning. Men genom vél avvdgda rantefordndringar kan vi se
till att inflationen utvecklas langsiktigt stabilt. Darutover kan penningpoliti-
ken, i bésta fall, bidra till att mildra de konjunkturella svingningarna i
produktionen och arbetslosheten. Men ridntan dr nog ett alldeles for trub-
bigt instrument for att vi ska kunna finjustera ekonomin i négon storre
utstrackning.

For det andra skulle vi, for att det ska vara meningsfullt med ett produk-
tionsmal eller ett mal for sysselsdttningen, behdva vara nagorlunda sdkra
pé hur stor ekonomins tillvixtpotential & och vilken nivd pa sysselsétt-
ningen som representerar nagon form av jamvikt. I praktiken dr det inte
mojligt att bestimma detta med négon stérre precision. Bade mojlig till-
vixt och sysselsdttning varierar 6ver tiden med strukturella fordndringar i
ekonomin, och det pé ett sitt som inte &r alldeles litt att siffersitta.

For det tredje &r en extra svarighet i detta sammanhang att bilden av
hur ekonomin utvecklas fordndras ver tiden i och med att statistiken revi-
deras. Detta giller sérskilt BNP-statistiken. Att det skulle vara svért under
dessa omstindigheter for Riksbanken att ha ett mal for produktionstillvéix-
ten framgér ganska tydligt om man tittar pd hur den hér statistiken har
reviderats sedan slutet av 2004 och bérjan av 2005.
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Diagram 3. Revideringar av BNP
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Nér vi stod i borjan av 2005 tydde tillgdnglig information pa en ganska
tydlig avmattning av produktionstillvixten. En bit in pd 2005 bekriftades
bilden av att tillvixten i ekonomin hade védxlat ned, men det verkade da
réra sig om ett mer utdraget forlopp. Sedan dess har bilden reviderats, och
nu framstar konjunkturutvecklingen runt arsskiftet 2004—2005 som betyd-
ligt mildare &n vad den samtida statistiken da tydde pa. I dag har vi darfor
en ny historiebeskrivning att basera var bedomning pa.

Om man tittar pa den gra kurvan, som visar utfallen av BNP som vi
kénner dem i februari 2007, sé ser vi att den kurvan hela tiden ligger betyd-
ligt 6ver vad man trodde att utvecklingen befann sig ndr man tittar lite
bakét i tiden.

Det var bland annat den hér typen av statistiska métproblem som fick
Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin att i sin utvdrdering av den
svenska penningpolitiken avrada fran mal for produktionen eller sysselsétt-
ningen. Och jag delar deras uppfattning. Det bdsta vi kan gora dr att
avvdga penningpolitiken sd att ekonomin f6ljer vad som ungefirligen
bedoms vara en ladngsiktigt gynnsam bana. Men den avvigningen madste
forstds goras inom ramarna for det inflationsmél som vi har.

Med detta som bakgrund passar det bra att ga over till att tala om hur
vi pa Riksbanken for ndrvarande ser pé inflationsutsikterna.

Ekonomin har under senare ar vuxit snabbt. De kommande aren raknar
vi med att tillvixten i ekonomin ddmpas och att tillvixten nirmar sig en
mer langsiktigt stabil tillvixttakt pd ndgonstans mellan 2 och 3 procent.
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Diagram 4. BNP
Arlig procentuell forindring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Killor: SCB och Riksbanken.

En orsak till detta &r att vi bedomer att den internationella konjunkturen
mattas. En annan &r att produktivitetsokningarna avtar.

Men under de nidrmaste aren ser BNP-tillvixten dnda ut att bli forhallan-
devis hog, och det sdrskilt i ett historiskt perspektiv. Sysselséttningen
stiger, och hushéllen okar sin konsumtion i snabb takt.

Vi ridknar med att sysselsdttningen kommer att fortsétta att 6ka under
prognosperioden om dn i avtagande takt. Det leder till att arbetsldsheten
sjunker. T véra prognoser for arbetsmarknaden méste vi ocksd beakta att
utbudet av arbetskraft stiger nir konjunkturen forstirks. Det dr ett normalt
monster. Antagligen medfor regeringens politik dessutom att antalet perso-
ner i arbetskraften Okar, och Okar lite mer &n vad som var vanligt i
tidigare konjunkturuppgangar. Att utbudet av arbetskraft stiger gor att
arbetslosheten faller i langsammare takt &n vad sysselsittningen stiger.
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Diagram 5. KPI
Arlig procentuell forindring
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Anm. Heldragen linje visar utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kaillor: SCR och Riksbanken.

Nar det giller inflationen ser vi framfor oss att den faktiskt kommer att
falla under det ndrmaste halvéret. Det dr de stora svdngningarna i energipri-
serna som slar igenom i kraftiga fluktuationer i inflationen pa kort sikt.
Den hér typen av kortsiktiga fluktuationer i inflationen kan, och bor, vi
faktiskt inte gora sarskilt mycket at. Pa ldngre sikt rdknar vi med att infla-
tionen stiger och att den kommer att ligga néra 2 procent pa tvé ars sikt.

Lite tillspetsat kan man frdga sig: Om nu inflationen bedoms falla pa
kort sikt, vad har vi d& egentligen for skil att tro att inflationen ska stiga
upp mot 2 procent pé lite langre sikt?

En viktig orsak till att vi prognostiserar ett stigande inflationstryck é&r
att produktivitetstillvixten bor bli mer mattlig framdver. De tva senaste
aren har vi kunnat notera att produktivitetstillvixten har ddmpats jamfort
med aren dessforinnan. Det talar for att produktivitetsutvecklingen &r pa
vég att sakta ned till en mer normal niva sett ur ett langsiktigt perspektiv.

I takt med att sysselsdttningen stiger och bristen pa arbetskraften okar
ar det ocksa rimligt att rikna med att 16nedkningstakten gradvis hojs. Riks-
bankens prognos utgdr fran att 16nedkningarna tilltar med ett stigande
resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Med en stigande 16nedkningstakt och produktivitetsdkningar som stabili-
seras till en mer normal takt kommer kostnadstrycket i ekonomin att stiga
under aren framover. Med snabbare kostnadskningar foljer ocksa att pris-
okningarna pa sikt blir storre.

Det finns darfor, menar vi, goda skél att tro att inflationen kommer att
oka under véar prognosperiod. Men samtidigt &r det en mattlig uppgang i
inflationen som vi ser framfor oss, trots en stark uppging i sysselsitt-
ningen och en forhéllandevis hog BNP-tillvixt. Det beror pa fortsatt gynn-
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samma utbudsforhallanden i1 ekonomin. Det handlar dels om att
produktivitetstillvixten véntas halla sig pa en forhallandevis hog niva, dels
om att arbetsutbudet sannolikt 6kar mer 4n i tidigare konjunkturuppgangar.
Ett storre utbud av arbetskraft haller tillbaka trycket pa 16nedkningar. Dess-
utom kommer den internationella prispressen, sévitt vi kan bedoma, att
fortsdtta. Den haller nere prisokningarna pa importerade varor.

Diagram 6. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell forindring
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Men samtidigt vill jag betona att inflationsprognosen ar osiker. Det illustre-
ras av det osdkerhetsintervall runt inflationsprognosen som finns med i var
rapport. Detta osékerhetsintervall dr baserat pd Riksbankens historiska pro-
gnosfel. Och bredden pa intervallet visar att det inte egentligen &r sérskilt
meningsfullt att fokusera pa tiondelar nér vi diskuterar inflationen.

Men osékerhetsintervallet visar ocksa att det &r stor sannolikhet for att
inflationen ligger kvar inom vért toleransintervall pd 1-3 procent under de
kommande aren. Da &r det ocksad virt att paminna om att inflationen sett
over en ldngre period i genomsnitt inte har avvikit markant fran malet.

I den bedémning av inflationstakten som vi nu gor &r bland annat 16nedk-
ningstakten sérskilt oséiker. A ena sidan #r det faktum att méanga avtal pa
arbetsmarknaden kommer att omforhandlas i ett gynnsamt arbetsmarknads-
lage en risk for att 1onerna okar mer dn vad vi har rdknat med. Men &
andra sidan dr det ocksd mdjligt att vi underskattar hur mycket utbudet av
arbetskraft kan komma att oka. Det finns déarfor ocksd en nedatrisk for
l16nerna. Liksom tidigare kan vi inte nu heller blunda for att det finns ris-
ker forknippade med den snabba Okningen av huspriser och krediter.
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Obalanser kan byggas upp. Och nédr obalanserna forr eller senare korrige-
ras kan det leda till odnskade svdngningar i inflationen och i den reala
ekonomin.

Vid vart senaste penningpolitiska méte 1 forra veckan vigde vi ihop de
hér riskerna och dvervdgandena. Vi landade dé i bedomningen att repordn-
tan behdvde hojas med ytterligare 0,25 procentenheter och att den dérefter
behover hojas ytterligare en gang under de kommande sex méanaderna.
Sedan ansag vi att man sannolikt kan avvakta nigot innan det &r dags for
ytterligare en hdjning.

Diagram 7. Reporinteantaganden
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos.
Killa: Riksbanken.

For att illustrera andra alternativa utvecklingsvégar lyfter vi i var penning-
politiska rapport ocksa fram tva andra tdnkbara réntebanor. Det &r for att
visa pa de avvégningar som vi behdver gora. Den ena rintebanan innebér
att rantan hdjs 1 langsammare takt och den andra att rintan hdjs i snabbare
takt &n huvudscenariot, som pd den bild som visas ligger i mitten. Med
var kunskap i dag om ekonomin och inflationstrycket bedomer vi att snab-
bare rintehdjningar skulle leda till en alltfor lag inflation. Langsammare
rantehdjningar skulle pa motsatt vis leda till en alltfér hog inflation.

Lat mig ocksa papeka att den inflationsbeddmning vi nu gor inte &r sér-
skilt annorlunda @n den som vi gjorde i oktober, ndr vi publicerade vér
forra rapport. I kommentarerna i massmedierna kan man fa intrycket att
Riksbanken har gjort en drastisk omvérdering i synen pa inflationstrycket i
ekonomin. Men si dr inte fallet. Daremot tror vi i dag pa lite hogre till-
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vixt och en starkare sysselsdttningstillvixt dn vi prognostiserade i oktober.
Samtidigt ser arbetsutbudet ut att 6ka lite mer dn vi rdknade med i okto-
ber. Det innebér att var inflationsprognos sammantaget i stora drag star sig.

Vér bedémning av rédntan har dérfor inte heller dndrats sdrskilt mycket.
I oktober baserade vi var inflationsprognos pa marknadens forvantningar
om reporédntans utveckling. Den prognos for rdntebanan som vi presente-
rade i1 forra veckan Overensstimmer faktiskt rdtt vdl med marknadens
ranteforvéntningar i oktober.

Dirmed inte sagt att vi inte kan komma att behdva revidera véra bedom-
ningar framdver. Jag vill dterigen betona att banan for rédntan dr en pro-
gnos och som sddan &r den osdker. Den ér inte ett 16fte. Likvél dr den hir
prognosen var bdsta bedomning i dag av hur reporintan kommer att
behova dndras framover. Det dr rimligt, tycker jag, att vi redogér for den
pé liknande sdtt som vi talar om vad vi tror om produktionstillvixten,
arbetsmarknaden och ett antal andra ekonomiska variabler.

Lat mig s& sammanfatta. Jag har i dag betonat att vart beslut att publi-
cera var egen prognos for réntan ska ses som ytterligare ett steg mot 6kad
Ooppenhet och 6kad tydlighet i penningpolitiken.

I tillbakablicken konstaterade jag att inflationen under 2006 hélls nere
av bland annat den starka utvecklingen av produktiviteten. Det har bidragit
till att BNP-tillvdxten har varit hog utan att priserna for den skull har sti-
git sdrskilt mycket. Att fa en djupare forstaelse for drivkrafterna bakom
produktivitetstillvixten dr en svar uppgift. Men det dr ocksa en viktig upp-
gift som vi dgnar mycket kraft at.

Jag har ocksa redogjort for bakgrunden till vart beslut att hoja rintan
med 0,25 procentenheter, och jag har redogjort for bakgrunden till var
bedomning att det behdvs ytterligare en hdjning det nidrmaste halvéret
innan vi kan avvakta med ndsta hojning. En fortsatt god konjunkturutveck-
ling och stigande sysselséttning leder till att inflationen gradvis stiger over
kommande ar. Men vi réknar samtidigt med att inflationsuppgéngen fak-
tiskt blir mattlig. Det beror framfor allt pa fortsatt gynnsamma utbudsfor-
héllanden i ekonomin.

Till sist har jag ocksa tryckt pé att var prognos, som alltid, &r omgérdad
av osidkerhet. Det giller naturligtvis inte minst vér nytillagda rénteprognos.

Stort tack for er uppméarksamhet!

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for inledningen och foredrag-
ningen. Nu finns det tillfdlle till kaffe. KI1. 9.50 borjar vi med utfrégningen.

Ordféranden: Vi drar i gang avdelning 2 i denna utfragning av riksbanks-
chefen. Nu kommer fragorna frén utskottets ledamoter.

Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Jag far tacka riksbankschefen for en
intressant genomgang av den penningpolitiska rapporten.

Riksbankschefen visade en bild men jag skulle igen vilja ta upp dia-
gram 1, som visar repordnta med osdkerhetsintervall. Hur ska man som
lekman tolka det stora osdkerhetsintervallet? I mars 2010 stricker det sig
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fran 2 procent till 5 %2 procent med Riksbankens prognos pa 3,75 procent.
Ar det ett tecken pa att osdkerheten &r sd stor? Och hur ska man som
betraktare tolka det?

Sedan vill jag ocksa lagga till frigan: Nar Riksbanken nu har publicerat
en ranteprognos, hur har det paverkat prognos- och beslutsprocesserna i
banken?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nér det géller osdkerhetsintervall kan jag
sdga att vi inte tidigare har publicerat rdnteprognoser. Det innebér att det
hér &r ranteprognoser som marknaden har gjort. Eftersom vi inte har gjort
det hir tidigare finns det inget intervall att publicera. S& smaningom nir
tiden gar och vi héller pd med det hdr ett tag kommer vi att skapa en
sddan tratt som bygger pa vad vi har tyckt.

Diagram 8. Reporiinta med osédkerhetsintervall

Procent
6 I 6
- 90%
- 75%
50%
5 —Reporinta 5
/N
4 v4 \ 4

2 \ N\ 2
1 1
0 0

mar-02 mar-03 mar-04 mar-05 mar-06 mar-07 mar-08 mar-09 mar-10

Kalla: Riksbanken.

Vad det hér visar dr i grunden att framtiden &r oséker. Det &r precis vad
jag sdger. Under normala omstindigheter, om man ser nagra ar framét i
tiden, kan rdntan hamna nagonstans i det intervall som gar fran 2 till 5
procent. Det stimmer rétt vdl med det vi har sagt i andra sammanhang,
for vi far ofta fragan: Vad har ni for syn pa rinteutvecklingen i Sverige?
D4 har vi sagt att numera, som svensk ekonomi ser ut i dag med en eko-
nomisk utveckling som paminner om den som vi har haft, kan man rékna
med att rdntan hamnar ndgonstans i intervallet 3 }5—5.

Vad det hir ocksd betyder &r naturligtvis att sannolikheten att man
skulle hamna exakt pa den prickade linjen inte dr sérskilt stor. Men, och
det hér &r en frdga som har diskuterats mycket, inte minst bland tekniker
som héller p4 med sddant hir, ska man da rita in den eller inte? Vi har
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valt att gora det darfor att vi har sagt oss att om inte vi ritar in den dir
linjen kommer alla andra att géra det i alla fall. D& fir den vara ddr som
mittlinje. Men samtidigt har vi forsokt att fanga just osdkerheten genom
att visa med hjélp av den hér tratten hur osdkerheten blir stérre och storre
over tiden. Det hédr dr sd langt vi kan komma i dag nir det giller att
bedoma utvecklingen framdver.

Sedan gnor vi pd med det hidr och det gor alla andra prognosmakare
ocksa. Framtiden far utvisa hur bred den hér tratten dr framéver. Men det
ar vildigt viktigt att man har klart for sig att det hér &r en prognos. Det &r
inget 10fte att vi ska folja exakt den hir banan. Sedan hénder det nya
saker i ekonomin och da har vi att beakta dem.

Min férhoppning, som jag forsokte betona i mitt anforande tidigare, &r
att de som diskuterar vad vi gor, utskottet och andra, till syvende och sist
tycker att det hér dr en forbattring i forhédllande till hur det var tidigare nér
vi néstan inte sade nadgonting over huvud taget om vart vi trodde att rin-
torna var pa vag.

Da har vi den andra fragan, om sjidlva beslutsprocessen. Beslutsproces-
sen har dndrats till en del. Néar vi & ena sidan gér som vi nu gor dr den
hédr réntebanan den réntebana som ligger till grund for alla andra progno-
ser som vi gor, BNP-utveckling och sa vidare. Det betyder att det géller
att viiva ihop det hir pé ett lite tydligare sitt &n tidigare. A andra sidan ar
det sa att nér det hir arbetet gjordes tidigare, antingen baserat pd markna-
dens tro om rinteutvecklingen eller ett antagande om en fast reporinta
under hela prognosperioden, gjordes det ocksé prognoser. Pa det sittet ar
det inte s& forskrackligt stor skillnad.

Det som dock &r en skillnad &r att eftersom vi dr sex personer som dis-
kuterar de hdr fragorna vill det ju till att vi sex kommer fram till hur den
hédr réntebanan ska se ut. Det betyder naturligtvis att vi i den hér proces-
sen maste smaka pa, om jag kallar det s&, lite olika réntebanor. Det &r det
vi har forsokt illustrera i det som heter kapitel 2 i rapporten och som jag
ocksa visade négra olika alternativ av. Sedan giller det att vdga ihop det
hir.

Vad det handlar om é&r att olika individer fokuserar pé lite olika fragor.
Det betyder att man i slutdndan fér vdga ihop detta och se om det blir en
och endast en réntebana av det eller om det blir ménga, dérfor att ett alter-
nativ som finns ju ir att ndgon reserverar sig i de hir sammanhangen och
sdger: Jag tror pd nagonting helt annat. Det har ju ocksd forekommit tidi-
gare, ndr vi hade inflationsrapporten. D4 kunde en och annan fran tid till
annan kénna vildigt starkt for att han eller hon ansdg att utvecklingen blev
annorlunda och dé reservera sig mot det hela.

Ytterligare en aspekt pa det hér &r att ndr man bdorjar belysa risker med
osdkerhetsintervall, forhoppningsvis péd ett tydligare sétt &n tidigare — det
finns lite olika tekniker for att gora det — hoppas jag att vi lyckas finga de
olika riskerna pa ett sddant sétt att man nir man véger ihop alltihop far
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den hér réntekurvan och den hir tratten. Under detta kan det framéver
ligga alla mdjliga olika personliga synpunkter pd just den ena eller den
andra risken. Men det hér dr en samlad bedomning.

Men nyheten &r att vi under den hér processen inte kommer undan att
vi i direktionen sitter oss och sa att sdga smakar pa, resonerar kring och
tar stéllning till ett antal olika sddana hér rdntekurvor. Utan de stéllningsta-
gandena gar det ju inte att f4 det hdr samtalet att konvergera. D4 &r det
vara duktiga medarbetare som har till uppgift att foresld olika tdnkbara
utvecklingar. Samtalet maste ju borja ndgonstans.

Ulf Sjosten (m): Herr ordférande! Tack for en bra foredragning. Det vill
jag ocksa understryka.

Ni skriver i rapporten att de offentliga finanserna &r starka och att den
starka konjunkturutvecklingen och ett forbattrat arbetsmarknadsldge bidrar
till ett fortsatt hogt sparande i den offentliga sektorn, dver maélet sett for
hela prognosperioden. Sett ur detta perspektiv, hur skulle den penningpoli-
tiska analysen och penningpolitiken fordndras, ur Riksbankens perspektiv
givetvis, om regeringen beslutade sig for att helt eller delvis 6verge det sé
kallade overskottsmalet i de offentliga finanserna?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det édr en hypotetisk fraga. Vi utgar ifrdn att
statsfinanserna skots pa ett sddant sdtt att vi har en stabil ekonomisk utveck-
ling i den svenska ekonomin. Vi har inte i den hér rapporten haft skél att
tro nagonting annat utan riknar med att s ocksa kommer att ske fortsitt-
ningsvis.

Hur vérlden ser ut under andra omsténdigheter vill jag inte ta stdllning
till hédr. Den dagen far vi se vad vi gor.

Det viktiga nidr det géller ekonomisk utveckling i Sverige &r att man ska
kunna lita pé att bade finanspolitiken och penningpolitiken skots pa ett sta-
bilt sitt. Da far vi en allmént god ekonomisk utveckling.

Roger Tiefensee (c): Jag vill ocksé tacka riksbankschefen for en bra fore-
dragning och en intressant penningpolitisk rapport. Jag vill ocksé fokusera
pa nyheten med en egen prognos &ver repordntan. Jag tror ocksd att det
bidrar till dppenhet och tydlighet framdver. Jag skulle dndé vilja att riks-
bankschefen utvecklar vari den stora skillnaden ligger. Hur bedomer du
den stora skillnaden jamfort med er rinteprognos och marknadens forvint-
ningar?

Nu nér ni kommer med en nyhet i form av en prognos av reporéntan
framdver, hur avser ni att kommunicera fordndringar i prognosen fram-
over? Hur man fortsétter att kommunicera kommer att vara avgorande for
hur detta kommer att uppfattas, om ni star fast vid detta och tycker att det
ska vara styrande eller om ni ser det som att det inte dr ett 16fte utan bara
en prognos bland andra. Hur ténker ni er den fortsatta kommunikationen
kring prognosen?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Det var en bra fraga om den fortsatta kommu-
nikationen. Oberoende av vad vi gor och vad frigan handlar om, nédr vi
gor saker och ting pé ett annorlunda sitt blir det en diskussion. Alla vén-
jer sig vid ett sérskilt sétt att vara, ett sérskilt sétt att kommunicera. Det
far man rdkna med.

Den hir géngen var uppenbarligen marknadens forvéntningar nagot
annorlunda. Vi har hela tiden hallit fast vid vér analys. Jag rader inte 6ver
att andra har alla mojliga synpunkter pa utvecklingen i svensk ekonomi,
men vi har hela tiden hallit fast vid var analys. Det innebér att forr eller
senare blir det en diskussion.

Nar jag vl har sagt det dr det ingalunda enkelt att komma fram till hur
man ska kommunicera i den hér vérlden. Jag dgnar en del funderingar at
detta. Jag kommer faktiskt ndgon géng framover att dgna ett helt tal it just
det dmnet. Det dr en knivig frdga. Vi kommunicerar nér vi har ténkt fér-
digt. Det blir bittre sa jimfort med att kommunicera nér vi har kommit
bara halvvégs. Den hir gangen hade vi tdnkt fardigt ndr vi valde att kom-
municera, men inte innan. Det &r inte sd vdrst mycket att gora at. Det ar
en aspekt pa det hela.

Det &r riktigt att man respekterar den beslutsprocess vi har. Beslutspro-
cessen innebér att det dr sex personer som ska diskutera vilken rdnta vi
ska sdtta. D& maste de sex personerna fa sétta sig ned och diskutera forst
och sedan berdtta vad de har kommit fram till. Alternativet vore att var
och en av oss sprang runt pa egen hand och hade alla mojliga synpunkter
om dn det ena &n det andra. Det tror jag inte skulle fungera sérskilt vil.
Jag dr mycket vdl medveten om att det dr en fraga som kommer att disku-
teras en hel del. Jag ar ocksd vdl medveten om att vi har en del tankear-
bete hemma nér det giller det som kallas for signalering. Man kommer
inte undan det grundldggande i detta att jag tycker att man ska beritta att
man har bestimt sig nir man har bestimt sig, inte innan. Det dr egentligen
inte konstigare an sa.

Det kommer nog att ta lite tid innan vi vénjer oss helt och héllet och
innan marknadsaktorerna véanjer sig fullt ut vid hur det ska ga till, givet att
formerna for det ar lite annorlunda. Jag tycker att det &r intressant och
mycket spannande att fi mer en diskussion om réinteutvecklingen och hur
man ser pa inflationen framdver och inte enbart en diskussion om de 0,25
procentenheterna som var sjdlva beslutet och rintehdjningen i forra veckan.

Roger Tiefensee (c): Det later som en alldeles utmérkt strategi att kommu-
nicera ndr man har ténkt fardigt.

Ska jag tolka det som att detta kommer att kommuniceras framfor allt
ndr ni presenterar de penningpolitiska rapporterna? Det dr dd ni kommer
att presentera eventuella fordndringar?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Det hidr &r ett samtal som jag maste fora till-
sammans med mina kolleger ytterligare sd att vi kommer fram till en
lagom modell. Jag har hdr i dag uttalat min egna personliga asikt om
detta. Den dr mycket enkel: Vi ska respektera den fastlagda formella besluts-
ordningen.

Hur man utformar detta i praktiken blir ett samspel mellan oss i direk-
tionen och alla méjliga aktdrer pd marknaden.

Christer Nylander (fp): Aven jag vill tacka for en bra foredragning och en
bra rapport.

Det har framhallits ménga ganger att det &r svart att bedoma svensk eko-
nomi just nu. Det dr flera olika faktorer som é&r svarbedomda. Det ar
produktiviteten, den internationella prispressen och sérskilt ldget pa arbets-
marknaden. I rapporten sidger Riksbanken att arbetsutbudet okar kraftigt pa
grund av regeringens politik men ocksd pa grund av konjunkturen. Samti-
digt tycks det inte finnas nagon direkt press uppédt pa lonerna — dn sé
lange — som hotar inflationsmaélet.

Vilken beddmning gor Riksbanken av hur hog sysselsittningsdkningen
kan bli framdver utan att det hotar inflationstrycket alltfér mycket? Hur
lag kan arbetslosheten bli i samma situation?

Jag skulle ocksé vilja anknyta till Roger Tiefensees friga om kommuni-
kationen. Nésta beslut fran Riksbanken kommer mitt i en avgdrande avtals-
rorelse. Hur funderar Riksbanken pa kommunikationen infor detta for
avtalsrorelsen och for svensk inflation avgorande beslut?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det giller arbetsmarknaden har vi med
en kurva i var rapport dér vi har var prognos nir det giller 6kning av
sysselsidttningen.
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Diagram 9. Antal sysselsatta och antal i arbetskraften
1 000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Vér bedomning &r att sysselsdttningen kommer att 6ka, men inte hur
mycket som helst. Vad som framfor allt spelar en roll hdr &r att vi ocksé
har ett infléde till arbetskraften. Det innebér att arbetslosheten faller, men
netto faller den inte riktigt lika mycket som sysselsdttningen okar. Det ar
en konsekvens av inflodet.

Diagram 10. Antal 6ppet arbetslosa
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kaillor: AMS, SCB och Riksbanken.
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Det ar alltid en knivig fraga att faststdlla vid vilken niva pa arbetslosheten
som samhillsekonomin 4r i balans. Det &r en siffra som varierar dver
tiden. Det dr beroende av hur ekonomin och arbetsmarknaden fungerar.
Om man har storre flexibilitet pa arbetsmarknaden dn annars kan man
rdkna med att den arbetsloshet som &r sddan att vi har balans i ekonomin
kommer att vara ldgre 4n annars. Vi har ocksa riknat med att hamna nagon-
stans kring 4-5 procent i var analys.

Den sista fragan gillde hur vi kommunicerar ldngre fram. Den dagen tar
vi den diskussionen. Vi vet ju inte riktigt hur vérlden ser ut da.

Den hir gangen utgér vi frdn i vér analys och i vara prognoser att 16ne6k-
ningstakten i ekonomin i sin helhet &r omkring 4 procent. Vi utgér fran att
vi far en utveckling pa 1onesidan i Sverige som &r sddan att man vidmakt-
héller balansen i den svenska ekonomin. Ett skél till det ar att historiskt
under perioder med hoga nominella 16nedkningar har inte den ekonomiska
utvecklingen i Sverige varit sérskilt lyckosam. Hoga nominella 16neok-
ningar har inte heller lett till reallonedkningar. Under senare &r ndr vi har
haft mer mattliga 16nedkningar har det gatt bra pa reallonesidan. Vi utgar
frén att det finns all anledning for dem som diskuterar fragorna att fort-
sitta pa den vdgen. Vi har i dagsldget inget skél att anta eller utgd fran
nagot annat. Om det finns skil att utgd fran ndgot annat far vi ta hénsyn
till det langre fram, men vi har inte sett ndgot som i den hir prognosen
har talat fér ndgon annan beddmning. Lét vara att det &r lite hogre 16nedk-
ningar dn bakét i tiden, men i allt vésentligt uppvigs de av den goda
produktivitetsutvecklingen i ekonomin. Det dr det som sammantaget leder
till att det pad den hir sidan inte finns nagot just nu som puttar pad och
skulle leda till att vi hamnar ovanfor vart inflationsmal.

Christer Nylander (fp): Som riksbankschefen sade i inledningen ska man
inte lagga alltfor mycket ansvar pa penningpolitiken for att 16sa den lang-
siktiga arbetsmarknadsutvecklingen och tillvaxten. Jag forstar i ditt svar att
en avgérande sak for att halla ned inflationstrycket var flexibiliteten pa
arbetsmarknaden. Kan finanspolitiken hjdlpa till pd den punkten sa att flex-
ibiliteten Okar ytterligare?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi skoter penningpolitiken. For att kunna
gora det pa ett bra sitt dr det viktigt att vi har en stabil finanspolitik. Vad
som dr ddrutdver ndr det géller finanspolitikens detaljer dr upp till andra
att hantera.

Ordféranden: Riksbankschefen anvinder bilmetaforen, att inte kora for
fort om véglaget fordndras. Det dr sndstorm, ett antal stormar kommer in
over Sverige. Den internationella konjunkturen kan betecknas som en
sddan sak som kan paverka véglaget, men ocksa sjdlvklart hur snordj-
ningen fungerar.
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Vi har de internationella konjunkturerna. Vi pratar om arbetskraftsutbu-
det. Men ocksa avtalsrorelsen dr en osdkerhetsfaktor som kan stdka till
véglaget. Ni bedomer i era prognoser att det blir runt 4 procents 16nedk-
ningar.

Kan riksbankschefen utveckla lite grann vilka storheterna &r i osdkerhe-
ten. Lat oss sdga att det blir 5-6 procents 16nedkningar. Hur paverkar det
era bedémningar? Kan du utveckla resonemangen lite grann?

Diagram 11. Nominallon, utfall och prognoser
Arlig procentuell forindring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kaéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

Riksbankschef Stefan Ingves: D& far man rdkna pa nytt. Vi har med ett
exempel i kap. 2 i var rapport (diagram 11). Dér har vi nagot forsokt att
illustrera detta.
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Diagram 12. UND1X, utfall och prognoser
Arlig procentuell forindring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Har man mycket hoga 16nedkningar, s& att det s& smaningom bdrjar
paverka inflationstakten, vet vi att vi har vart 2-procentsmal med dirav
foljande konsekvenser nér det géller rintenivan.

Ordféranden: Enligt er uppfattning finns det inget som tyder pa att det ska
bli ndgra andra storheter i l6nedkningstakten &n runt 4 procent?

Riksbankschef Stefan Ingves: 1 dagslaget har vi inte haft skél att gora
nagon annan bedomning &n de 4 procenten. Vi har inte sett ndgot som
skulle leda oss fram till nagot annat just nu.

Det ar viktigt att papeka att det vi talar om nu ar 16nedkningstakten i
ekonomin i sin helhet. Det dr sjélvfallet s& att man kan hamna bade under
och over i olika delar av den svenska ekonomin. Nar man viger ihop allt
hamnar vi omkring 4 procent.

Ulla Andersson (v): Ordforande! Jag skulle vilja sdga tack till riksbanks-
chefen. Jag sag dig i tv-soffan i morse, och jag tyckte att det var intres-
sant och roligt att hora att du uppskattar diskussionen om penningpoliti-
ken. Jag tycker personligen att det dr roligt att frdgan 4r pa dagordningen
just nu. Jag tror att det finns en hel del att utveckla i diskussionen.

Rapporten har kraftigt forbdttrats sedan den forra. Den &r intressant att
ta del av. Som lekman tycker jag att det dr ldttare att hiinga med i den.

Ytterligare en forbattring &r att vi som fortroendevalda kan ldsa rappor-
ten i lugn och ro och dérmed stélla fragor pa ett annat sétt &n tidigare. Jag
var mycket forvanad over den ordning som var nér jag tilltrddde i finansut-
skottet. Men nu har det forbéttrats.
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Jag tanker halla mig till fragor som ligger Vénsterpartiet om hjartat, ndim-
ligen arbetslosheten. Jag tolkar rapporten sa att Riksbanken Oppnar for en
diskussion om hur penningpolitiken paverkar den konjunkturella arbetslos-
heten, vilket jag med bestdmdhet pastir att den gor. Hur ser ni pa utveck-
landet av era analyser av arbetsmarknaden? Ténker ni utveckla dem
framover i rapporterna? Hur ser den arbetskraft ut som star till arbetsmark-
nadens forfogande? Ar det minniskor som i en hdgkonjunktur kan ta ett
jobb och man med hjilp av penningpolitiken motverkar detta? Kommer ni
att utveckla analysen av arbetsmarknaden pa sa sitt att det blir tydligare
hur penningpolitiken péverkar den konjunkturella arbetslgsheten? Jag tror
att det skulle vara en fordel.

Vi har en diskussion om jidmviktsarbetsloshet. Det dr en teoribildning
som Vinsterpartiet avvisar. Riksbanken péstair med bestdimdhet att det
finns en sddan koppling. Det skulle vara intressant att Riksbanken mer
utvecklar var den nivin faktiskt finns. Jag tycker inte att Riksbanken har
testat grianserna riktigt. Har man sddana diskussioner? I alla prognoser och
diskussioner dr det som viddret. D4 borde det vara mojligt att se lite dju-
pare pé teorin om var gransen for jimviktsarbetsloshet gar.

Diagram 13. Antal sysselsatta och antal i arbetskraften
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Killor: SCB och Riksbanken.

Riksbankschef Stefan Ingves: Hur ser arbetskraften ut? Vi gor vad vi kan
nér det giller att analysera arbetsmarknaden. Det ska vi naturligtvis fort-
sitta med. Det &r en sjélvklarhet. Det dr en del av den analys vi behdver
gora ndr vi ska komma fram till hur vi ska sétta rintan och vad inflations-
takten kan ténkas bli.
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Samtidigt ar det viktigt att komma ihég att penningpolitiken inte &r desig-
nad for att hantera fradgor pa delar av arbetsmarknaden. Réntan styr efter-
frigan och inflationstakten i ekonomin i sin helhet, men réntan récker inte
till allt. Nér det géller delar av arbetsmarknaden maste de fragorna hante-
ras pa annat hall.

Sedan var det frigan om hur &n det ena dn det andra siffersitts. Det
finns en konstant efterfragan pé siffror. Alla vill att vi ska spika bade den
ena siffran och den andra siffran, om 4n det ena 4n det andra. I teknisk
mening vore det naturligtvis mdjligt att aterge ndgot med sju decimalers
precision. Men det blir inte mer rdtt for det. Darfor har vi varit forsiktiga
nér det giller att fixera en siffra for jamviktsarbetslosheten. Vi har nojt
oss med att tala om ett intervall och tycker att det har rickt bra si. Det
har att géra med att det som &r en i nigon mening genomanalyserad siffra
vid en tidpunkt ingalunda innebdr att det 4r den siffran som sedan haller
lingre fram Over tiden.

Jag dr vdl medveten om de 6nskemdl som finns som handlar om att en
osdker virld skulle se béttre ut om vi preciserade mer siffror. Men vi har
valt att inte gora sa just for att forsoka finga detta med osdkerhet. Det
kommer vi inte undan, dven om jag dr vidl medveten om att det finns
denna kontinuerliga stadiga efterfrdgan pa mer precision.

Ulla Andersson (v): For mig personligen finns det ingen efterfrigan pa en
exakthet. Jag efterfrdgar just utifran att man hela tiden péstar att det finns
en jaimviktsarbetsloshet. For att visa att den teoribildningen haller méste
man precisera sin argumentation i storre utstrdckning &n hittills.

I den penningpolitiska utvdrderingen sidger Giavazzi att det har varit en
for lag rdnta, vilket har varit forknippat med produktionsbortfall och dér-
med stigande arbetsloshet. Pa s. 26, diagram 25, i rapporten framgér det
hur penningpolitiken paverkar arbetslosheten.
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Diagram 14. Oppen arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Killor: SCB och Riksbanken.

Det far en paverkan pa ménniskors vardag. Om den konjunkturella arbets-
l6sheten inte paverkas pa grund av Riksbankens agerande blir Margareta,
som kunde ha fétt ett jobb, utan jobb i hdgkonjunkturen. Nasta ging hog-
konjunkturen kommer dr hon borta. Penningpolitiken kryper in i ménni-
skors hem, vardag, sociala liv och planbocker. Dérfor dr det intressant att
Riksbanken vill utveckla sin analys av arbetsmarknaden, men jag tycker
att vi behover fortsdtta diskussionen om jamviktsarbetsloshetens teoribild-
ning. Jag hoppas att riksbankschefen &ven ser fram emot en sddan diskus-
sion.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det ar helt klart att vi i Sverige kommer att
fortsdtta att diskutera de hér frdgorna. Samtidigt méste man ha klart for
sig vad Riksbankens roll dr i detta. Vi har vart inflationsmal. Klarar vi det
bidrar vi pa ett bra sitt till att de arbetsmarknadspolitiska fragorna skots
och hanteras pa annat hall. Réntan récker inte till allt i dessa sammanhang.

Vi kan bidra med stabilitet pa inflationssidan. D4 kan de som mer i
detalj sysslar med arbetsmarknadsfragor dgna sig at detta tryggt forvissade
om att inflationstakten kommer att ligga omkring 2 procent. Vi méter regel-
bundet vad olika intressegrupper tror om inflationstakten framover. De
forvintningarna dr stadigt forankrade kring 2 procent. Det tror vi 4r bra.

Sedan ska vi sjdlvfallet fortsdtta pd véar kant ndr det géller den tekniska
analysen av kalkylerna. Det &r viktigt att komma ihdg att man inte fir
fasta for stor vikt vid de enskilda kalkylerna. I slutindan méste vi gora en
sammanvigd bedomning av allt. Det dr ocksd viktigt att man da har klart
for sig att det &r prisstabiliteten som &r vart primdra mal. Det ar det vi &r
satta att hantera, inte tvirtom s att prisstabiliteten kommer i andra hand.
Det vore olyckligt.
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Mikaela Valtersson (mp): Tack for en intressant rapport och foredragning.
Jag har en frdga om huspriserna. Det dr en av de saker som diskuteras i
den utvérdering av penningpolitiken som har gjorts pa finansutskottets upp-
drag. En av rekommendationerna som Giavazzi och Mishkin ger &r att
Riksbanken ska undvika att fokusera alltfor mycket pa huspriser.

Nar jag ldser rapporten dr det inte helt klart hur man har beaktat detta
och pé vilket sitt det sker.

Pa s. 31 star det om huspriserna: ”Om huspriser och krediter fortsatter
att o6ka snabbt finns det en risk att det byggs upp obalanser.” Sedan stir
det: ”Som Riksbanken tidigare papekat &r dessa scenarier svéra att siffer-
sitta med hjdlp av de prognosmetoder som star till buds.” Det &r precis
vad som papekas i rapporten. Sist pad sidan stir det: "Men det &r i detta
sammanhang viktigt att podngtera att dessa risker &nda beaktas i utform-
ningen av penningpolitiken.”

Utifrdn det som ni skriver, som gar &t lite olika hall, och rekommenda-
tioner i rapporten, hur har ni beaktat detta och hur har det paverkat er
bedomning? Har ni i denna rapport och prognos hanterat det hédr pa nagot
annat sétt dn tidigare? Har det skett en forédndring?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag tar sista fragan forst: Nej, det har inte
skett en fordndring.

Det som dr svarhanterligt dr att det i dag inte &r tekniskt helt ldtt att
inkludera den typen av Overvdganden. Det gor vi i stillet bedomningsmaés-
sigt nir vi resonerar om detta. Denna géng har huspriser varit en faktor
som finns att beakta. Det dr en av de risker vi listar p& uppatsidan.

Giavazzi—Mishkins diskussion om detta har diskuterats mycket och kom-
mer att vara en del av vart remissvar pa utredningen som kommer snart.
De sédger att om det finns ett bekymmer far det tas hand om efter det att
bekymret intrdffat. Jag haller inte med om det. Om man tror att man &r pa
védg in 1 en virld som kan leda till bekymmer framdver menar jag att det
ar min skyldighet att fundera pa de frdgorna och i forvig tala om det och
sidga att det dr nagot som faktiskt spelar en roll. Det &r fler som far illa
om eléndet ska redas upp efterat &n om det gér att undvika det i forvig.

Nar jag har sagt detta dr jag mycket vdl medveten om att det inte &r latt
att fanga in detta i den hédr typen av analys. Ett skil till det dr att i den
hér rapporten talar vi om tva tre ars tidshorizont, men vi har sagt ett antal
ganger tidigare att utvecklingen péd lanesidan och fastighetsmarknaden ar
nagot som kan intréffa bortom den prognoshorizont som vi laborerar med
hir. Ar man orolig leder det till slutsatsen att det kan finnas motiv att héja
rantan lite tidigare &n annars.

Det hdr dr nagot vi har talat om manga génger under det senaste aret.
Det dr ocksé en faktor som har spelat en roll nédr det géller penningpoliti-
ken under 2006. Réntenivan har fordubblats fran 1 ' till 3 procent, och
nu till 3,25, pé ett mycket systematiskt sétt under den hér tidsperioden. Vi
har ocksa sett att det har lett till en mycket livlig diskussion om vad det ar
som sker pa fastighetsmarknaden.
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Att det dr tekniskt svart att inkludera detta i den typen av analysmodel-
ler &r nigot som vi dr vdl medvetna om. Det kdnner ett stort antal andra
centralbanker ocksé till. Det dr nidgot som vi méste jobba med. I dag gor
vi det s att vi verbalt viger in detta i var diskussion. I den hédr frégan,
som i en del andra fragor, kommer det att vara sd. Det &r darfor det finns
sex personer i Riksbankens direktion som diskuterar detta. I annat fall
kunde vi ersittas med en rinknesnurra. S& mycket vet vi inte om vérlden
dn att vi har kommit dithdn. Darfor har vi att leva i den hédr vérlden i
dagsldget ddr vi far inkludera vara &vervdganden i den hidr formen. Jag
hoppas att vi s smaningom kan terkomma till detta nér vi har byggt in
detta tekniskt béttre i vara analysverktyg.

Samtidigt vill jag betona att jag inte instimmer i Mishkins och Giavaz-
zis slutsatser i deras rapport. Min slutsats &r en annan, ddr jag hdvdar att
om man tror att det haller pa att g snett ska man tala om det i forvig.
Sedan ska man ta sig en noggrann funderare pa vad som kan goras at det
sd att det gar att undvika en sadan olycklig utveckling. Det synsittet
tycker jag inte skiljer sig radikalt fran ungefar vad man sédger i ett antal
andra centralbanker i védrlden. Det dr ingalunda sé att vi dr de enda som
har slitit med frdgan om vad som hénder nir det géller fastighetspriserna.

Monica Green (s): Ordférande! Tack s mycket for en bra genomgang.
Jag hade ocksa tinkt att frdga lite om Giavazzi- och Mishkinrapporten.
Hur mycket intryck har ni tagit? Det var roligt att du tog med liknelsen
med en bil. Man maste bade titta i backspegeln och ha koll framat, parera
mot det som hénder runt omkring.

Vi kan vinta pad ert remissvar. Ni har gjort en del fordndringar, trots
allt, &ven om du inte riktigt héller med om det.

Jag ténkte titta lite i backspegeln. D4 ldr man sig for framtiden. Jag vill
uppehélla mig vid enhetsarbetskostnaden, som ni har beskrivit i diagram 17.

Den har dé legat runt 0,5 procent 2002—-2006. Jag undrar om riksbanks-
chefen vill utveckla detta och forklara varfor det kan bli s& hér. Ar det det
som rentav dr huvudforklaringen till den laga inflationen?

Riksbankschef Stefan Ingves: Ja, det hér &r ju onekligen en faktor som spe-
lar stor roll, darfor att med mattliga 16nedkningar och god produktivitetsok-
ning intriffar det att man producerar utan att man for den skull behdver ta
ut hogre priser, och det &r helt klart att det har spelat en roll.

Nu sysslade jag ju inte med svensk penningpolitik under den tiden, men
om man gar tillbaka och tittar efter s &r jag helt dvertygad om att det var
en hel del diskussioner i borjan av 2000-talet, dir vi pa det diagram jag
visar hdr har en gré stapel som ar mycket hogre.
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Diagram 15. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell fériindring, sésongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Men man ser ocksé hdr i var prognos, det vill sidga de grarandiga staplarna
i dnden av diagrammet, att vi rdknar med en mycket maéttlig Skning i
enhetsarbetskostnad. Det &dr det som leder till att kostnadstrycket i ekono-
min, givet de goda tiderna, dr ganska mattligt.

Monica Green (s): Jag ténkte bara stilla en foljdfrdga om importen av bil-
liga varor. Det hér har alltsd inte bara med den importen att gora.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nej, det hdar dr en faktor. Vad som sedan
sker pa importsidan &r ytterligare en faktor som har spelat roll nir det gil-
ler den allmint sett, sérskilt i ett historiskt perspektiv, mycket laga infla-
tionstakten i Sverige. Det har ju hint en del saker pa den sidan. Under det
senaste aret dr det ju ocksd sa att kronan har stirkts en del, och det har da
péverkat prisutvecklingen i samma riktning.

Det hir ar alltsd nagra av de faktorer som vi diskuterar och resonerar
om som viger in pa neditsidan nir man resonerar om sammanvagningen
av olika risker pa uppatsidan och nedétsidan. Det dr detta som pa senare
ar har lett till att prisdkningstakten i Sverige allmént har varit 1ag.

Anna Lillieh6ok (m): Herr ordférande! Det har ju varit en tes, som vi har
hort ett antal ganger, om man tittar bakat, att hogre inflation skulle ge
hogre sysselsittning. Jag tycker att det dr véldigt bra att riksbankschefen
och Riksbanken i den hér rapporten tydliggdr att arbetsmarknaden snarare
dr en forutsittning for penningpolitiken dn tviartom och tar fram diskussio-
nen om arbetsmarknaden snarare som ett ingdngsviarde dn att Riksbanken
har det som mal. Det tycker jag ar bra.

Jag skulle ddremot vilja dterkomma lite grann till Ulla Anderssons fraga
om arbetsmarknaden, men ur en annan synvinkel som ockséa paverkar mén-
niskors vardag. Det dr réntans hojd. Det dr i dag ganska manga som
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funderar pa om réntan dr pa vdg upp och sa. Jag tycker att det vore intres-
sant att f& hora riksbankschefens syn, lite mer utvecklad &n i rapporten,
dir man antyder att arbetsmarknadens funktionssétt kanske ar pa vig att
foréndras, eller i alla fall att det blir hogre sysselsdttning och storre arbets-
utbud under konjunkturuppgangen. Det kan ju ocksd vara sa att det finns
forutsattningar som mera langsiktigt gor att fler kan vara sysselsatta utan
att vi far ett hogt inflationstryck och behdver hoja réntan.

Detta andas rapporten, men jag skulle girna vilja fa det utvecklat lite,
framfor allt med hénsyn till de funderingar som manga kan ha over att
konjunkturen dr pa vidg upp, over att fler kommer i arbete, 6ver 16nedk-
ningar och dver hogre inflation. Kan riksbankschefen alltsd utveckla lite
vad det &r som gor att forutsdttningarna pad arbetsmarknaden kan se
annorlunda ut, till exempel politikens inriktning?

Riksbankschef Stefan Ingves: Ja, det finns ju ingen direkt koppling mellan
rantans hojd och arbetsmarknaden som sddan. Det &r inte sa att man kan
presentera en ekvation ddr som beskriver detta.

Arbetsmarknaden kan fungera pd manga olika sitt, och for alla de sét-
ten finns det ndgon penningpolitik som ar fullt mojlig att genomfora pa ett
eller annat sétt. Vi har alltsd inte riktigt den kopplingen.

Vad vi forsoker betona 4r att ndr det géller arbetsmarknadens funktions-
sdtt sd ar det fragor och fragestillningar som ska 16sas pa annat hall. Det
ar inte en del av penningpolitiken, utan det ska hanteras av andra.

Sedan far man se vad som hédnder pa rédntesidan. Det &r ju ocksa viktigt
att komma ihdg att det ju ingalunda dr sd att rdntan enbart sitts utifran
vad som sker pd arbetsmarknaden. Det hér dr ju en samlad bedémning
som inkluderar vad som sker utanfor Sverige och vad som sker i Sverige
pa alla mojliga olika sdtt inklusive vad som sker pd arbetsmarknaden.
Mahédnda ar ett sétt att belysa det att vi har med s& dir hundra olika dia-
gram i rapporten for att finga &n det ena, dn det andra i ekonomin. Lat
vara att det naturligtvis &r sd att det som sker pa arbetsmarknaden &r en
viktig komponent i detta.

Jag tror att det var en fraga till.

Anna Lillieh6ok (m): Jag ska passa pa och komplettera med en lite annan
fraga. Ditt tal andas pé ett antal stdllen att en hogre sysselséttning ar foren-
lig med att priserna och dirmed réntan inte dkar sa mycket. Det var det
jag tankte pa ndr det géller husdgaren som sitter och funderar pa sin réinta.
Vad ér det s att sdga i miljon som kan fordndras och gora att det hir
fungerar bittre?

Riksbankschef Stefan Ingves: Var bedomning i rapporten, som d& fangas
av den rintebana som vi har presenterat, bygger pa tva saker. Det ena ar
att det dr allmént goda tider i Sverige — en god ekonomisk utveckling. Nar
man da véger ihop vad som sker i var omvirld och ndr man funderar pa
risker som kan leda till hogre inflation och risker som kan leda till ldgre
inflation s& kommer vi fram till den bedomning som vi har gjort hir: Ja,
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vi har en mycket god konjunktur i Sverige. Vi har i ett historiskt perspek-
tiv en oerhort god ekonomisk utveckling. Men oaktat detta verkar kostnads-
trycket dndé inte leda till sérskilt stora prisdkningar, det vill sédga vi far en
inflationstakt som pa nédgra ars sikt hiar kommer att ligga kring 2 procent.

Om man da med det som utgangspunkt borjar fundera kring ranteutveck-
lingen och vilka réntor eller rdntenivider som man kan tinka sig i en sddan
vérld, sd har vi i andra sammanhang sagt att givet svensk ekonomis sétt
att fungera sa kan man ténka sig réntor i intervallet 3,5-5. Under rddande
omsténdigheter — rddande omsténdigheter betyder en allmént gynnsam eko-
nomisk utveckling — tror vi att rdntenivan kommer att ligga nigonstans i
den nedre delen av det hér intervallet.

Under den senaste veckan har det varit ganska mycket diskussion om
att Riksbanken borde ldgga sig i mitten av intervallet, men var beddmning
ar 1 dag att vi inte har ndgon grund for det. Vi har i stéllet lagt den rénte-
bana som slutar pa 3,75 procent precis dér den ligger, darfor att det &r det
som Vi tror pa just nu.

Roger Tiefensee (c): Herr ordférande! Jag tdnkte stélla ett par frigor om
osidkerhetsfaktorerna i de hir bedomningarna och vad Riksbanken ser som
de storsta osdkerhetsfaktorerna just nu. Ni ndmner i rapporten, och du
lyfte ocksd fram det, att 1onedkningstakten &r en uppatrisk nir det géller
inflationen och att arbetsutbudet kan vara en motsvarande nedéatrisk.

Tittar man i backspegeln sd har det ju varit just produktivitetstillvixten
som har varit den stora osdkerhetsfaktorn. Riksbankschefen lyfte ju fram
hér att ni inleder ett arbete for att fordjupa kunskaperna om drivkrafter
bakom produktivitetstillvixten, men ni lyfter samtidigt inte fram det som
den stora osdkerhetsfaktorn. Innebér det att ni kénner i dag att ni har hyf-
sat grepp om det har?

Riksbankschef Stefan Ingves: Ja, man ska aldrig sdga aldrig nér det géller
vad man har grepp om. Det hdr &r naturligtvis ndgonting som vi far jobba
med. Det hir dr ju ndgonting som har sysselsatt manga centralbanker Gver-
allt. Det hir dr en diskussion som kommer och gar, och det &r ingalunda
latt att hantera precisionen nidr det géller det hiar med produktivitetsfordand-
ring.

Dir dr var beddmning dnda att i ett sadant lige som det nuvarande, da
vi gér frén en extremt god tillvixt under forra aret, kring 4,5 procent, till
ett lage dir fler och fler personer kommer in i produktionsprocessen och
vi dr i ett senare skede i ett konjunkturforlopp, dir brukar det vara sé att
produktivitetsokningarna blir lite ldgre &n vad de 4r i borjan av ett konjunk-
turforlopp. Men sedan &terstdr for oss alltid att fortsitta med den hér
analysen och stilla oss frigan: Ar det annorlunda den hiir géngen da, och
vad kan det da tinkas bero pa? Det &r en fraga som vi helt enkelt far slita
med.

Samtidigt har vi sagt om risker i var rapport att utvecklingen pé arbets-
marknaden dr en huvudfrdga, men vi har inte, som jag har papekat tidi-
gare, haft skl att ligga oss ndgon annanstans &n med utgdngspunkten att
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vi far 16nedkningar som dr forenliga med balans i samhillsekonomin. Dar
ar det ju sd att 10nerdrelsen dr en risk, om man vill uttrycka det pa det
sittet. Arbetskraftsutbudet dr en annan fragestéllning som paverkar at
andra héllet.

Tillvaxten i Sverige och efterfragan i omvirlden dr ytterligare en fraga
som finns dir. Inte minst giller det vad som sker i omvérlden. A ena
sidan 4r tillvéxten i ett historiskt perspektiv i vérlden i sin helhet god, men
a andra sidan lever vi i dag med stora globala obalanser, som finns kvar
och ingalunda &r tillrdttalagda. Det innebér att det hér inte dr nagon enkel
historia. Pa kort sikt dr det god efterfrigan i omvérlden, om 4n inte lika
hog som tidigare. Det ser vi ocksd i vér rapport, darfor att vi har en lagre
prognos for exportdkningen 4n tidigare d&ven om den fortfarande ligger pa
en mycket god niva. Samtidigt finns de stora, globala obalanserna dér. Det
ar alltsa oerhort svart att i en liten, Oppen ekonomi ha starka synpunkter
pé nir de rattar till sig och hur det d& kommer att ske.

Méhénda dr en fordel i en liten, dppen ekonomi som Sverige att var
export ju ingalunda gar till ett enda land, utan vi exporterar till manga
lander. Det innebér att nir det hédr balanseras ut s& sméaningom sé far vi
hoppas att vi sé att sdga vinner pa karusellen det vi forlorar pa gungorna,
sé att det i genomsnitt jimnar ut sig.

En annan risk, som vi har betonat och som ockséa kvarstar, ar kreditvo-
Iym och huspriser och vad som hénder pa den kanten. Det far vi ocksé
vara observanta pa.

Men jag tror att i de hér riskresonemangen, som vi alltid har att leva
med, kommer vi alltid att hitta en del risker pa uppatsidan och en del ris-
ker pa nedatsidan, och sedan far vi sétta oss och gora vart bdsta for att
véga ihop det hela.

Om det sedan &r si att en del av de hér riskerna materialiseras s& far vi
den dagen ta oss an det hir genom att &nyo kommunicera. Med den plan
vi har nu kommer vi att kommunicera vér rdntebana tre ganger om aret i
den hidr penningpolitiska rapporten. Skulle det d& vara sa att det finns en
annan réntebana dér s& ankommer det pa oss att berétta varfor — éterigen
med den dagens risker som utgéngspunkt for diskussionen.

Christer Nylander (fp): Jag skulle vilja uppehalla mig lite grann kring en
annan sak som har visat sig svéar att forutsdga, ndmligen kronkursen. Ni
anvinder ganska fa och ganska korta avsnitt i rapporten hdr om kronkur-
sens utveckling, och det kan vara forklarligt, darfor att den &r ganska svér
att forutsdga. Samtidigt 1dgger man en ridntebana hir som innebér att Sve-
rige under ganska lang tid far mycket lagre rénta &n omvérlden, formodli-
gen. Det &r ju ofta vildigt positivt forstas, men det finns ju ocksa en del
negativa risker med detta.

Jag skulle vilja stélla fragan: Hur stor kan rédnteskillnaden bli gentemot
omvérlden utan att det blir ett problem for Sverige nér det géller kronkurs
och annat, och hur beaktar ni detta i era diskussioner? Jag tycker att avsnit-
ten i rapporten dr ganska korta pa det hdr omradet.
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Riksbankschef Stefan Ingves: Vi foljer naturligtvis mycket noga vad som
sker nér det giller kronkursen. Samtidigt &r det s att vi sedan linge har
en rorlig vixelkurs i Sverige, och det dr di ett vaxelkurssystem som savitt
jag kan bedéma har fungerat utomordentligt vil. I en sddan vérld ar det sa
att kronan ror sig en hel del. Ibland hander det saker i Sverige, och ibland
hénder det saker i omvérlden som gor att det ror sig. Det ger vildigt
mycket rorelse pa kort sikt. Dessa rorelser dr oerhdrt svara att forutse, och
dérfor finns det egentligen inte skél for oss att beakta dem nér vi funderar
pé inflationsmélet och hur vi ska sétta rdntorna — den penningpolitik som
bedrivs.

Diagram 16. Konkurrensviigd vixelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen &r dagskurser och prognoserna avser kvartalsgenomsnitt.
Kalla: Riksbanken.

I var rapport gor vi en prognos for vixelkursen. Hér dr den da handels-
vigd, och da utgar vi ifran att kronan 6ver tiden kommer att stirkas. Det
gor den delvis darfor att vi fortséttningsvis har ett Gverskott i bytesbalan-
sen. Normalt sett dr det sd att i ekonomier som har mycket god tillvixt —
det har Sverige i forhéllande till manga andra ldnder i dagsliaget — dér far
man gradvis en forstarkning av valutakursen. Det betyder ingalunda att vi
kan si att sdga forutsdga ndr detta kommer att intréffa och hur det hér gér
till, s& dér fir man rdkna med ganska stora fluktuationer.

Det ér ocksd sd att vi dr satta att bedriva penningpolitik i Sverige. Det
betyder att vi utformar penningpolitiken pa det sétt som vi finner mest
lampligt for svenska forhallanden. Det kan da fran tid till annan leda till
att rdntenivan i Sverige avviker fran den i omvirlden, men sa ar det, och
det innebér inget sédrskilt bekymmer. Alla ldnder driver ju sin penningpoli-
tik, och det leder d4 till olika rénteniva pa olika hall i vérlden. Det finns
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inget behov fran var sida, med den rorliga véxelkurs som vi har och med
var utformning av penningpolitiken, att i ndgot slags mekanisk mening
6ver huvud taget folja exakt ridnteutvecklingen i andra lander, utan da far
man ridkna med att det ser ut pa det hér sittet, precis som det gor nu.

Emma Henriksson (kd): Tack s& mycket for den hdr rapporten! Den lyfte
fram ganska mycket, vilket ju som alltid brukar leda till dnnu fler fragor.

En fundering som jag har haft nir jag tittat pa rapporten géller just ris-
kerna. Jag upplever att négot saknas. Jag skulle gidrna vilja hora en
utveckling av hur ni bedomer riskerna for de stora fordndringar i omvérl-
den som finns, inte minst vad géller klimatrapporten och vad som har
framkommit dér. Detta paverkar oss ju oavsett om vi gor nagot eller om
vi inte gor nagot. Jag skulle girna vilja fa det utvecklat, inte minst mot
bakgrund av det mycket kloka uttalande du gjorde nyss om att det &r vik-
tigt att ta hand om bekymmer i forvag.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &dr ganska lang vdg mellan klimatrappor-
ten och 25 punkter pd rdntan! Fragan finns ju med, i alla fall pa ett
indirekt sétt, i s motto att vi gér prognoser dver energipriserna. P& kort
sikt har vi ju stora fluktuationer nir det giller detta. Det innebér att om vi
nu pratar om en tid, som vi sade, pd tva tre ar s fangas ju inte de mera
langa och langsamma utvecklingslinjerna i det hédr. Sadant fingas inte i
penningpolitiken.

Tvirtom dr det sd, som vi sdger i rapporten, att vi kommer att ha en 1ag
inflationstakt de ndrmaste sex manaderna, och det dr en konsekvens av att
det har regnat mycket sa att elpriset har fallit. Det innebér att det sa att
sdga slar at andra hallet. Det &r alltsd ingen enkel materia, detta att han-
tera de hir fragorna.

Vi kan inte, och ska inte, menar jag, hantera den sortens snabba prisfor-
dndringar ndr det géller att fundera kring prisstabiliteten pa lite ldngre sikt,
utan det &r ndgonting som vi har att leva med. Man far konstatera att pen-
ningpolitiken verkar pa nagra éars sikt. Vi rader inte dver att det regnar
mycket eller lite i olika delar av Sverige — det leder till ganska stora fluk-
tuationer i elpriset — utan vi far sikta tva tre ar framét och hoppas att vi
da kommer sa ndra mélet som mojligt.

Det dr viktigt hédr att det jag pratar om i dag &r sadant som sker i nértid
pa nagra ars sikt. Sedan finns det da stora, mycket stora, globala fragor
och ocksa svenska fragor ndr det géller klimat och sédant, men pd kort
sikt fingas inte de av penningpolitiken.

Emma Henriksson (kd): Om man bara fokuserar pa energipriserna si
kanske det stimmer, men jag skulle dndé vilja hora din synpunkt i den hér
frdgan. Du uttrycker lite forvaning over att marknaden har reagerat som
den har gjort och att marknaden har gjort en annan bedémning &n vad ni
har gjort, och du séger att ni egentligen inte har fordndrat er prognos sa
mycket utan haller fast vid den, och det dr vil sant. Men kan det mojligen
vara sa da att det &r for att marknaden ser det hér i ett lite storre perspek-
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tiv — att klimatforandringarna kanske pa kort sikt paverkar inte just bara
energipriserna utan i ett mycket storre perspektiv? Det kanske kan vara det
som dr orsaken till att marknaden har gjort en annan bedémning &n vad ni
har gjort.

Riksbankschef Stefan Ingves: Vad marknaden tror om klimatrapportens
effekter pa den svenska rinteutvecklingen kan inte jag svara pa. Det &r en
frdga som maste stdllas till dem som har en annorlunda syn och é&sikt hér.

Samtidigt tycker jag att man ska komma ihag att det har varit en hel
del diskussion om rdntan och rdntebanan under den senaste veckan, och
det dr inte sdrskilt konstigt, tror jag, eftersom det dr forsta gdngen vi gor
det hdr. Helt oaktat hur vi nu hade gjort detta s& hade det dnda lett till
diskussion.

Samtidigt dr det ju sé att vi faktiskt inte ligger sa forskrackligt langt
ifrdn varandra.

Diagram 17. Riksbankens reporiintebana samt radande prisséittning
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Kalla: Riksbanken.

Om man ser till hur réntorna ser ut i dag sé har det ocksd, om man ser det
pa nédgot érs sikt, skett anpassningar hdr. Det &r inte friga om nagra
enorma skillnader. Den bild vi visar hér visar hur det sag ut hdromdagen.
Den grona linjen pa bilden visar véart huvudscenario.

Det finns inte s& manga andra ldnder utom Norge och Nya Zeeland dir
man gor sé hdr. Inte minst i Norge har man ocksa haft en diskussion om
hur marknaden ser pa rédntan, sérskilt om man ser tva tre ar framét i tiden,
och hur Norges Bank ser pa det.
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Det hér &r en diskussion som vi var medvetna om skulle komma nér vi
gjorde s& hir. Daremot kunde vi naturligtvis inte veta i forvdg hur den hir
diskussionen sedan skulle komma att gestalta sig. Det far vi ta lirdom av,
liksom sékert en och annan pa marknaden ocksa 6ver tiden.

Ulla Andersson (v): Jag &r kvar i sysselséttningen — inte sa Overraskande,
kanske.

I utvdrderingen av penningpolitiken kan man ldsa att arbetslosheten har
hamnat i ett intervall mellan 4 och 6 procent och att Riksbanken kan
paverka var i detta intervall arbetslosheten kommer att ligga. Det dr ju
intressant. I den hédr penningpolitiska rapporten diskuterar man ju véldigt
mycket kring 16nebildningen, arbetsmarknadens funktionssdtt och sa
vidare, men véldigt lite kring vinster och aktieutdelningar. Nér jag da tin-
ker pa att 16nernas andel i forhallande till produktionskostnader och vins-
ter faktiskt historiskt sett har minskat ganska kraftigt, och om jag da
lagger till det jag horde 1 gar, ndmligen att aktieutdelningarna i ar forvén-
tas motsvara ungefar 200 000 kronor per anstélld i de hir foretagen, sé
funderar jag: Varfor diskuteras det sé lite i den hér rapporten, alltsa just
vinsternas andel?

Om man dé ténker tillbaka och tittar pa studier som har gjorts av infla-
tionen s& kan man se att vinsternas andel under ett antal ar bakat i tiden
faktiskt har paverkat inflationen i storre utstrdckning &dn vad I6nerna har
gjort. Varfor ar det i sé liten grad med i den penningpolitiska rapporten?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi har inte funnit skil att géra ndgon annan
bedomning &n den som vi har gjort hdr. Man kan titta pa allt mojligt i
ekonomin och gora ldnga listor, men ndgon gang méste man ocksd
begrinsa sig ndr man ska gora en samlad bedémning, som det ju i slutin-
dan handlar om. D& har vi arbetat med de hér stora aggregaten och de
matt som finns hér. Det dr naturligtvis nadgonting som man kan resonera
om. Om det finns andra saker sa far vi naturligtvis titta pa det, men sa hir
langt har vi inte haft skél att inkludera just aktieutdelningar som néagon
storre faktor nér det géller att bedoma inflationsutvecklingen i Sverige.

Ulla Andersson (v): Jag forstar att det &r mycket som man ska ta hinsyn
till ndr man gor sina prognoser, men var man véljer att ldgga fokus &r ju
ocksa ett sitt att sdtta en dagordning for vad man vill ska diskuteras.
Finns inte detta fokus med i rapporten sd kanske det dr nagonting som
faktiskt undgér den allménpolitiska eller samhéllspolitiska debatten. Darfor
tycker jag att det &r viktigt att ta upp en sadan diskussion.

Aktieutdelningarna motsvarar, som jag sade, 200 000 kronor per
anstélld i de hér foretagen, och vi diskuterar hela tiden 16nebildning men
inte just det. Hur man anvédnder de hdr pengarna — aktieutdelningar och
vinster — paverkar ju savédl marknad som samhélle: om de anvénds till ater-
investeringar, om de anvénds till 6kade kop av aktier eller om de anvénds
till att 6ka efterfragan 6ver huvud taget pa varor och tjénster.
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Dirfor tycker jag att det skulle vara vildigt intressant att kunna
utveckla de delarna i den hér rapporten, och jag tycker faktiskt inte att jag
fick ndgot riktigt svar mer &n att man inte kan studera allt. Men om man
tittar tillbaka sd kan man ju faktiskt se att vinsterna har paverkat i storre
utstrackning &n lonerna.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r hela tiden sd att vi ror oss mellan
extrem makronivd och ner genom ekonomin pa alla mojliga olika ledder.
Jag kan inte annat dn aterkomma till detta: Det har liksom inte funnits
skél att gora nagon storre fraga av just det.

Vi ér ju satta att resonera kring penningpolitiken och vad som sker nir
det giller att klara vart inflationsmél. Att det sedan finns en debatt om alla
mdjliga andra ekonomiska fenomen i det svenska samhiéllet &r ju inte sér-
skilt konstigt. Men de debatterna dr inte direkt knutna till penningpoliti-
ken, s& det dr andra som pratar om det och for de diskussionerna i andra
forum.

Mikaela Valtersson (mp): Jag tankte frdga om en sak. I den penningpoli-
tiska rapporten gér ni igenom tre olika scenarier for repordntan. Ni sdger
att alla de har tre ger en balanserad realekonomisk utveckling.

Jag tinkte hora om du ndrmare kan kommentera det hér, och jag tinkte
ocksa, kanske lite tillspetsat, undra: Skulle ni ha kunnat strunta i rdntehgj-
ningen, och den ekonomiska utvecklingen &dnda hade blivit balanserad?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den analys som vi gor i rapporten leder till
slutsatsen att om man véljer rdntebanan i mitten pa den bild vi ser hir,
den réntebana som vi har foreslagit, sa klarar man vart tvaprocentsmal.

Diagram 18. UND1X, utfall och prognoser
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kailla: SCB och Riksbanken.
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Om man véljer andra rdntebanor s& hamnar man 6ver tiden antingen under
eller 6ver malet. Givet vart mél har det kénts rétt naturligt att vi véljer
rdntebanan i mitten. Det dr ju det vi &r satta att gora.

Diagram 19. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell foriindring, sésongsrensade data
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Kailla: SCB och Riksbanken.

Samtidigt konstaterar vi i rapporten att ndr det géller den ekonomiska
utvecklingen i dvrigt — man kan da titta pa till exempel de kurvor vi ser
hédr pa bilden, dér vi forsoker fanga det hér i form av en prognos for brut-
tonationalproduktens utveckling — sa leder inte de hdr olika banorna till s&
forskrackligt dramatiskt olika utvecklingsvdgar. Man ligger nagonstans i
intervallet mellan 2 och 3 procent i tillvixt. I den meningen visar det hir
pa en god och stabil ekonomisk utveckling nir det gédller hur vi tror att
den svenska ekonomin beter sig.

Det &dr ju en helt hypotetisk frdga att vi skulle ha fattat ndgot annat
beslut dn det vi har fattat. Det hér &r var bista bedémning. Det hir ar det
vi har kommit fram till. Det ar dérfor vi dels hjde rédntan med 0,25 pro-
centenheter i forra veckan, dels har presenterat vir syn pd rinteutveck-
lingen framover.

Sonia Karlsson (s): Herr ordforande! Jag skulle vilja ta upp en fraga med
hénvisning till Ulla Anderssons tidigare fraga om jamviktsarbetslosheten,
som jag tyckte var intressant.

Jag vill fraga var riksbankschefen bedomer att jaimviktsarbetslosheten lig-
ger i dag. Jag vill hinvisa till s. 26 och diagram 25 dir det ndmns att den
sammansatta beddmningen &r att alla tre rdntescenarierna ger en relativt
balanserad utveckling. Ska man tolka det som att inflationen kommer att
vara lag dven i detta ldge?
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Diagram 20. Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Killor: SCB och Riksbanken.

Pa s. 10 star att Riksbanken for nérvarande beddmer att arbetslosheten tro-
ligtvis kan sjunka till en relativt lag niva utan att resursutnyttjandet blir
alltfor anstrangt. Fragan &r: Var ligger den nivan?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi tror att arbetslosheten kan falla utan att vi
far problem i samhéllsekonomin. Det handlar om ungefér det som jag sade
tidigare. Vi ror oss nigonstans i intervallet 4-5 procent. Sedan kan man
rikna pa alla mojliga olika sitt.

Vi har forsokt att fanga det ocksd ldngre bak i rapporten. Ddr har vi
gjort olika typer av sa kallade gapkalkyler. Vi forsoker rikna fram hur
mycket man vid en given tidpunkt avviker frén négot slags genomsnittlig
utveckling.

Aterigen ir det viktiga att man kan rikna fram manga olika kurvor s
att man kan fi manga olika siffror. Dérfor vill vi vara lite forsiktiga med
detta. Ddr ser man ocksa att slutsatsen av de olika kalkyler som presente-
ras dr sadan att resursutnyttjandet, det vill sdga vad som pagar i ekonomin
just nu, dr ganska normalt.

Det betyder att det d& ocksa bor ga att fa en god ekonomisk utveckling
framover utan att priserna stiger sdrskilt mycket. Det leder till att vi inte
heller behéver kompensera for detta sd enormt mycket genom att ha helt
andra réntescenarier dn det rdntescenario vi har foreslagit.

Ordféranden: Med detta vill jag tacka alla medverkande, riksbankschef
Stefan Ingves och dina medarbetare fran Riksbanken, utskottets ledamoter
och er dvriga for er ndrvaro och engagemang. Darmed forklarar jag utfrag-
ningen for avslutad.

Elanders, Villingby 2007
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