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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2000

Sammanfattning

Utskottet redovisar i betédnkandet sin drliga utvdrdering i efterhand av Riks-
bankens penningpolitik. Utvarderingen omfattar perioden 1998—2000.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under 2000.

Utskottet stdller sig dven bakom fullmaktiges forslag till disposition av
Riksbankens resultat 2000 samt foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
balansridkning och resultatrdkning for 2000.

Den foreslagna dispositionen innebér att 28 200 miljoner kronor skall leve-
reras in till statsverket, varav 8 200 miljoner kronor som reguljir utdelning
och 20 000 miljoner kronor som extraordinir utdelning. Vidare skall 7 901
miljoner kronor &verforas till dispositionsfonden och 15 792 miljoner kronor
riknas av fran resultatutjimningsfonden.

Utskottet foreslar ockséd att riksdagen genom ett tillkdnnagivande skall
uppmana riksbanksfullmiktige att i anslutning till nésta ars bokslut ligga
fram forslag om en extra inleverans i storleksordningen 20 miljarder kronor.
Enligt utskottets mening kan en inleverans av denna omfattning genomforas
utan att det inkrdktar pa Riksbankens mdjligheter att fullgéra sina penning-
och valutapolitiska aligganden. Den slutliga nivén pa den extra inleveransen
bor provas av fullméktige mot bakgrund av de omsténdigheter som da fore-
ligger. Ddarmed torde man ha uppnétt en langsiktigt vil avvdgd konsolide-
ringsniva, och utskottet anser i det ldget att det inte &r motiverat att omprova
de principer for vinstdelning som Riksbanken tillimpat sedan 1988. De bor
darfor tills vidare behallas.

I betdnkandet finns 6 reservationer och 2 sérskilda yttranden.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Med hénvisning till de motiveringar som framfors under Utskottets overvé-
ganden foreslar utskottet att riksdagen fattar foljande beslut:

1. Utvirdering av penningpolitiken 1998-2000
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort.
Reservation 1 (m, kd, c, fp) - motiv.

2. Ansvarsfrihet for riksbanksfullmiiktige
Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for sin forvaltning
av Riksbanken under 2000. Didrmed bifaller riksdagen redogorelse
2000/01:RR5 punkt 1.

3. Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion
Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for sin forvalt-

ning av Riksbanken under 2000. Darmed bifaller riksdagen redogorelse
2000/01:RR5 punkt 2.

4. Riksbankens balans- och resultatrikningar
Riksdagen faststiller Riksbankens balansrikning och resultatrdkning for
rakenskapséret 2000 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed bifaller
riksdagen redogdrelserna 2000/01:RB1 och 2000/01:RR5 punkt 3.

5. Dispositionen av Riksbankens vinst

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdisposit-
ioner uppgér till 20 309 miljoner kronor, skall fordelas sa att 7 901 mil-
joner kronor dverfors till dispositionsfonden, att 28 200 miljoner kronor
levereras in till statsverket, varav 8 200 miljoner kronor som reguljir ut-
delning och 20 000 miljoner kronor som extraordinér utdelning, samt att
15 792 miljoner kronor rdknas av fran resultatutjimningsfonden. Dédrmed
bifaller riksdagen redogorelse 2000/01:RB2 samt avslar motion
2000/01:Fil5.

6. Riksbankens konsolideringsbehov
Riksdagen tillkdnnager for riksbanksfullméiktige som sin mening vad ut-
skottet anfor om att Riksbankens nuvarande vinstdispositionsprinciper
tills vidare behalls men att riksbanksfullméktige i anslutning till nésta ars
bokslut bor ldgga fram forslag om en extra inleverans i storleksordningen
20 000 miljoner kronor.
Reservation 2 (m, kd, ¢, fp)
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10.

Lagregleringen av offentliga utfrigningar om Riksbanken
Riksdagen avslar motionerna 2000/01:Fi202 yrkande 2 och 2000/01:
Fi203 yrkande 1.

Reservation 3 (m, kd, fp)

Offentliggorandet av direktionens protokoll
Riksdagen avslar motionerna 2000/01:Fi202 yrkande 1 och 2000/01:
Fi203 yrkande 2.

Reservation 4 (m, v, fp)

Riksbankens stillning
Riksdagen avslar motion 2000/01:Fi213.
Reservation 5 (v)

Stoldfirgade sedlar
Riksdagen avslir motionerna 2000/01:Fi901 och 2000/01:Fi910.

Stockholm den 8 maj 2001

Pé finansutskottets vagnar

Jan Bergqvist

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Jan Bergqvist (s), Gunnar Hokmark
(m), Lisbet Calner (s), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m), Sonia
Karlsson (s), Anna Akerhielm (m), Carin Lundberg (s), Siv Holma (v), Per
Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Yvonne Ruwaida (mp), Lena Ek (c), Karin
Pilséter (fp), Tommy Waidelich (s), Hans Hoff (s) och Goran Héagglund (kd).



Redogorelse for drendet

Finansutskottet har sedan 1999 pé eget initiativ varje ar granskat och utvirde-
rat den av Riksbanken forda penningpolitiken under de tre ndrmast forega-
ende aren. Initiativet motiverades av att Riksbanken 1999 fick en mer obero-
ende stillning gentemot riksdag och regering.

Forfattningsenligt dligger det finansutskottet att varje ar prova om fullméik-
tige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under det
géngna verksamhetsdret. Utskottet skall i det sammanhanget ocksd ta still-
ning till Riksbankens bokslut och d4 beddma om balansrdkningen och resul-
tatrdkningen kan faststillas och hur stort belopp som skall levereras in till
statskassan.

Som underlag for provningen har utskottet tillgang till bl.a. Riksbankens
arsredovisning, fullmiktiges forslag till vinstdisposition och Riksdagens
revisorers granskningsberittelse samt fullméktiges och direktionens allmédnna
och sarskilda (hemliga) protokoll.

2000/01:FiU23
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Utskottets 6verviganden

Utvirdering av penningpolitiken 1998-2000

Inledning

Den 1 januari 1999 fick Riksbanken en mer oberoende stillning gentemot
riksdag och regering. Fordndringarna innebar i korthet att riksdagen i hogre
grad dn tidigare delegerade utformningen av penningpolitiken till Riksban-
ken. I riksbankslagen (1988:1385) definieras malet for penningpolitiken som
att Riksbanken skall uppritthalla ett fast penningvirde. Darutdver skall Riks-
banken frimja ett sékert och effektivt betalningsvdasende. Riksbanken skall
sjdlvstdndigt arbeta mot dessa mél och vara ansvarig infor riksdagen for sina
handlingar. Den nya lagstiftningen innebar ocksé att en ny ledningsstruktur
for Riksbanken infordes. Riksbanken leds sedan drygt tvd ér tillbaka av en
direktion med sex heltidsanstillda ledamoter som utses av riksbanksfullmék-
tige.

I samband med behandlingen av Riksbankens forvaltning véren 1999 (bet.
1998/99:FiU23) anforde utskottet att det 6kade oberoendet 6kar behovet av
att i efterhand granska och utvérdera Riksbankens penningpolitik. Utskottet
beslutade darfor att varje ar utfora en granskning av den forda penningpoliti-
ken i anslutning till utskottets behandling av Riksbankens arsredovisning och
Riksdagens revisorers granskning av Riksbankens verksamhet. Granskningen
skall omfatta utvecklingen under de géngna tre aren. Varen 1999 gjordes en
utvirdering som omfattade perioden 1996—-1998 (bet. 1998/99:FiU23), och
varen 2000 gjordes en utvérdering for perioden 1997-1999 (1999/2000:
FiU23).

For att penningpolitiken skall kunna f6ljas av medborgarna och kunna ut-
vérderas av bdde riksdagen och andra intressenter krivs stor dppenhet med
information, statistik och analysinstrument. Som utskottet konstaterat i de
tidigare utvirderingarna priaglas den svenska riksbanken av en storre dppen-
het dn de flesta andra centralbanker. Riksbanken offentliggér vésentlig in-
formation bl.a. i de s.k. inflationsrapporter som publiceras fyra ganger per ar,
i de protokoll fran direktionens sammantrdden som offentliggérs med viss
tidseftersldpning, i de tal som direktionsledaméterna haller i olika samman-
hang och i de offentliga utfragningar som utskottet minst tva ganger om aret
haller med riksbankschefen. Protokollen frén direktionssammantrddena och
de offentliga utfrdgningarna av riksbankschefen behandlas nedan av utskottet.
I samband ddrmed behandlas motionerna Fi202 av Karin Pilsdter och Lars
Leijonborg (fp) och Fi203 av Gunnar Hokmark m.fl. (m). Vidare behandlas
under avsnittet Riksbankens stdllning motion Fi213 av Gudrun Schyman m.fl.
(v). Under avsnittet Tillsdttning av direktionsledamot granskar utskottet den
formella tillsdttningen av Kristina Persson, landshévding i Jimtlands 14n, som
medlem i Riksbankens direktion.
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Lég inflation och hog tillvixt

Inflationen i Sverige har under de senaste aren sjunkit kraftigt jamfort med de
nivder som radde under 1970-, 1980- och borjan av 1990-talet. Trots en hogre
tillvéxttakt 4n EU-genomsnittet och en 1dgt virderad krona har den svenska
inflationen de senaste tva dren legat under genomsnittet i EU. Inflationen har
tidvis ocksd varit den ldgsta bland medlemsldnderna. Under perioden 1998—
2000 har den svenska inflationstakten métt med 12-mdnaderstal varit lagst i
EU under 12 méanader. Under varje ménad under 2000 hade Storbritannien
den ldgsta inflationstakten i EU, tétt foljd av Sverige.

De senaste sju dren har Sveriges BNP 6kat med i genomsnitt omkring
3,2 % per ar samtidigt som inflationstakten métt med konsumentprisindex
(KPI) varit i genomsnitt ca 1,3 % per ar. Detta kan jamforas med utveckling-
en under 1970- och 1980-talen da tillvixten i genomsnitt var 2,4 % respektive
2,0 % per ar och inflationstakten i genomsnitt uppgick till 8,6 % respektive
7,9 % per éar.

Forvantningarna pd inflationens utveckling bland ekonomins olika aktérer
— hushéll, foretag, finansmarknad och arbetsmarknadens parter — har fallit
kraftigt och har sedan mitten av 1990-talet legat kring inflationsmalet och
tidvis en bra bit under malet. Trots den kraftigt 6kade tillvéxten och den sti-
gande sysselsittningen har dven 16neékningarna de senaste &ren varit mattliga
och inom ramen for vad som krivs for att inflationsmélet skall klaras av.

Inflationsmalet

I januari 1993, tvd manader efter det att den fasta vixelkursen 6vergavs och
kronan borjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade riks-
banksfullmédktige att prisstabilitetsmalet i operativa termer skulle formuleras
som att inflationen, mitt som KPI, skulle begrénsas till 2 % i arlig fordnd-
ringstakt med ett toleransintervall pd £ 1 procentenhet. Mélet skulle vara
symmetriskt, i den meningen att Riksbanken skulle ta lika allvarligt p& en
alltfor 1&g som en alltfor hog inflation.

Orsaken till att KPI valdes till malvariabel var bl.a. att mattet dr vélként
hos allménheten, att det publiceras regelbundet med liten tidseftersldpning
och att KPI séllan revideras. KPI &r ocksé det verldgset bredaste mattet av
den privata konsumtionen av varor och tjénster.

Som utskottet framhallit vid de tidigare utvirderingarna har emellertid KPI
en svaghet som malvariabel genom att indexet kan péverkas av tillfélliga
faktorer som inte har nagon bestaende effekt pa inflationen eller inflationsfor-
vintningarna. En sadan viktig tillfallig faktor, som i slutet av 1990-talet fick
ett ganska stort genomslag i KPI, 4r nedgéngen i rdntenivan. Réntefallet dr ju
dessutom bl.a. en effekt av Riksbankens egna atgérder. Andra tillfalliga effek-
ter som normalt inte paverkar inflationsprocessen dr fordndringar i indirekta
skatter och subventioner. Enligt Statistiska centralbyrans (SCB:s) och Riks-
bankens berdkningar bidrog ldgre rintekostnader for hushéllen till att minska
KPI:s 6kningstakt med i genomsnitt ca 0,7 procentenheter per ar under peri-
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oden 1998-1999. Under forra aret var ddremot bidraget fran ranteutveckling-
en noll. Andrade indirekta skatter och subventioner har under de senaste aren
paverkat KPI i olika riktningar. Under 1998 bidrog de, bl.a. till f6ljd av sane-
ringen av de offentliga finanserna, till att héja KPI med 0,2 procentenheter
medan de under 1999 bidrog till att ddmpa KPI med drygt 0,3 procentenheter.
I likhet med réntekostnaderna var dock bidraget i fjol frdn &ndrade skatter och
subventioner obefintligt.

Utskottet har vid de tidigare granskningarna gjort beddmningen att det 4r
rimligt att Riksbanken véljer att bortse frdn sddana tillfdlliga effekter i KPI
som inte péverkar den langsiktiga inflationen. Strax efter sitt tilltrdde den 1
januari 1999 faststéllde den nya direktionen att inflationsmélet dven i fortsétt-
ningen skall vara definierat i termer av KPI. Samtidigt gjordes ett tillagg till
malet i den meningen att direktionen angav att det finns tva skél att avvika
fran mélet. Det forsta skilet 4r om KPI ett till tva ar framét paverkas av tillfal-
liga faktorer, som t.ex. fordndringar i hushallens réntekostnader eller forénd-
ringar av indirekta skatter och subventioner, som inte bedoms fa varaktig
inverkan pé inflationen. Det andra skilet & om inflationen ligger utanfor
mélet och om en snabb atergang till mélet via stora ranteférdndringar fir stora
samhéllsekonomiska konsekvenser. Vid en sédan situation bor uppfyllandet
av maélet i stillet ske gradvis. I bégge fallen skall Riksbanken i forvdg ange
hur stor avvikelse som kan vara motiverad pa ett till tva érs sikt.

Under 1999 och 2000 har Riksbanken l16pande hénvisat till tilldgget till malet.
I inflationsrapporterna och protokollen frdn mitten av 1999 meddelas att
direktionen i radande ldge bortser fran tillfalliga faktorer i utformningen av
penningpolitiken eftersom de inte bedéoms fa nagon varaktig inverkan pa
inflationen. I praktiken har det inneburit att penningpolitiken under perioden
baserats pa en bedomning av inflationen métt med det underliggande inflat-
ionsmattet, UND1X (se definition av UND1X i avsnitt nedan). Som redovisas
nedan har dock skillnaden mellan KPI och UND1X under 2000 varit i stort
sett obefintlig eftersom bidragen till inflationen fran tillfélliga faktorer under
aret varit obetydliga.

Inflationen 1998-2000 enligt KPI och UND1X

Som framgar av tabell 1 har priserna métt med konsumentprisindex (KPI)
okat med i1 genomsnitt 0,7 % per ar under tredrsperioden 1998-2000. I ge-
nomsnitt steg KPI med 0,4 % 1998, 0,3 % 1999 och 1,3 % 2000. Det innebar
att inflationen métt med KPI under perioden underskridit Riksbankens inflat-
ionsmél pd 2 %. Den har ockséd legat under det s.k. toleransintervallet pa
+ 1 %. Som framgar av diagram 1 har inflationstakten matt enligt KPI inte
nagon gang under perioden 6verstigit inflationsmélet. Daremot har inflationen
under ett flertal manader legat under toleransintervallets nedre grins.
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Tabell 1. Inflationen 1998-2000 enligt olika inflationsmatt

KPI UNDIX HIKP UNDINHX
1998 0,4 1,0 1,0 1,8
1999 0,3 L5 0,6 1,8
2000 1,3 1.4 1,3 1,0
Snitt 1998-2000 0,7 1,3 1,0 1,5

Killa: Riksbanken

Inflationstakten matt enligt det underliggande prismattet UND1X, dvs. det
inflationsmétt som Riksbanken under de senaste tvd aren anvant som malvari-
abel 1 penningpolitiken, bekriftar bilden av en 18g och relativt stabil svensk
inflation. UND1X definieras som KPI exklusive hushéllens rdntekostnader
for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och subvention-
er. Enligt UNDI1X o6kade priserna med i genomsnitt 1,3 % per &r under peri-
oden 1998-2000 — 1,0 % 1998, 1,5 % 1999 och 1,4 % 2000. Sammantaget
innebdr detta att UND1X under tredrsperioden understigit inflationsmalet pa
2 %. I likhet med KPI har UNDI1X inte heller dverstigit inflationsmélet under
nagon enskild manad. UND1X har dock i betydligt hogre utstrackning dn KPI
legat inom toleransintervallet.

Som tydligt framgar av bl.a. diagram 1 var skillnaden i inflationstakt enligt
KPI och UND1X betydande under 1998 och 1999. Skillnaden forklaras bl.a.
av sjunkande rantekostnader, vilket fick genomslag i KPI men inte i UND1X.
I fjol diaremot utvecklades de biagge inflationsmatten enligt samma mdnster.
Skillnaden i inflation enligt de bagge métten var i stort sett obefintlig.

Diagram 1. Konsumentprisindex (KPI), index for underliggande inflation (UND1X)
och EU:s konsumentprisindex for Sverige (HIKP). 12-méanaderstal

3

V4 T
1098 199 2000

1 J
Killa: SCB, Riksbanken

Andra matt pa inflationen

Mitt enligt det europeiska inflationsméttet, HIKP, har den svenska inflationen
varit 1 % 1998, 0,6 % 1999 och 1,3 % 2000. Det ger ett genomsnitt for hela
perioden pd 1 % per &r, dvs. under inflationsmélet, men precis pa gransen

2000/01:FiUu23

Inflationsmal



2000/01:Fiu23

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

innanfor toleransintervallet. HIKP &r ett mellan 1&nderna harmoniserat inflat-
ionsindex som utvecklats inom EU. HIKP anvidnds som malvariabel for pen-
ningpolitiken av Europeiska centralbanken, ECB, och har speciellt utformats
for att fylla stabiliseringspolitiska syften. Till skillnad fran KPI exkluderar
HIKP réntekostnader for egnahem, bostadsrittsavgifter, avgifter for viss
hélso- och sjukvard, fastighetsskatt, avskrivningar, tomtréttsavgéld och for-
sakringar for egnahem, del av reparationer samt lotterier och tips.

Ett métt pd den inhemskt genererade prisutvecklingen som Riksbanken 16-
pande anvénder i sin inflationsanalys & UNDINHX. UNDINHX definieras
som UNDIX rensat for fordndringar i importpriserna. Enligt detta matt har
inflationen 6kat med i genomsnitt 1,5 % per ar under perioden 1998-2000 —
1,8 % 1998, 1,8 % 1999 och 1 % 2000. I likhet med de dvriga inflationsmatt-
en har UNDINHX under den gangna tredrsperioden understigit inflationsma-
let pa 2 %, men UNDINHX har legat inom toleransintervallet. Till skillnad
fran de Ovriga inflationsmatten sjonk dock inflationstakten relativt kraftigt
under 2000 enligt UNDINHX. Nedgéngen beror pa en mycket svag prisut-
veckling pa svenskproducerade varor och tjénster.

Reporintan

Som framgér av tabell 2 kan utvecklingen av Riksbankens styrrénta, den s.k.
repordntan, under perioden 1998-2000 grovt delas in i fyra delperioder. Den
forsta perioden stricker sig fran borjan av 1998 till mitten av 1998 dé repo-
rantan 1ag stilla efter en hojning i slutet av 1997 pa 0,25 procentenheter. Den
andra perioden omfattar tiden fran mitten av 1998 till forsta kvartalet 1999, da
Riksbanken successivt sénkte reporédntan med knappt 1,5 procentenheter, fran
4,35 % till 2,9 %, till foljd av bl.a. svagare inflationstryck och sdmre tillvéxt-
utsikter i sparen av Asienkrisen. Fran april 1999 till senhdsten 1999 1ag repo-
riantan anyo stilla pé 2,9 %. I november 1999 péaborjades en period av rinte-
hojningar da repordntan sammanlagt héjdes med 1,1 procentenheter. Den
senaste hojningen gjordes vid mitten av december i fjol da reporéntan justera-
des upp med 0,25 procentenheter till 4 %. Omlédggningen av penningpolitiken
i slutet av 1999 och under forsta delen av 2000 forklaras framfor allt av den
allt starkare konjunkturen i badde Sverige och internationellt och av att Riks-
banken i slutet av 1999 och under 2000 beddmde att inflationen pa tva ars sikt
ndgot skulle overstiga inflationsmélet.

Trots rantehdjningarna sedan slutet av 1999 dr den svenska repordntan den
lagsta i EU och en av de ldgsta bland ldnderna i OECD-omradet. Vid mitten
av april 2001 14g styrridntan i USA, efter den amerikanska centralbanken
Federal Reserves sdnkningar under forsta tertialet, pa 4,5 %. I euroomradet
lag styrrantan vid samma tidpunkt pa 4,75 %.
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Tabell 2. Riksbankens reporénta 1998-2000

Datum Forandring Niva efter

fordndringen
1998-06-10 -0,25 4,10
1998-11-04 -0,25 3,85
1998-11-25 -0,25 3,60
1998-12-16 -0,20 3,40
1999-02-17 -0,25 3,15
1999-03-31 -0,25 2,90
1999-11-17 +0,35 3,25
2000-02-09 +0,50 3,75
2000-12-13 +0,25 4,00

Killa: Riksbanken

Vid sitt sammantrdde den 6 december 2000 beslutade direktionen att den s.k.
rantekorridoren, dvs. Riksbankens in- och utlaningsrdntor inte ldngre skall
vara ett signalinstrument for Riksbanken. Enligt direktionens beslut saknas
behov av att signalera den léngsiktiga inriktningen av penningpolitiken via
korridoren. In- och utlaningsréntan skall i framtiden i stdllet ligga symmet-
riskt kring repordntan och dndras nér repordntan dndras. [ borjan av april lag
in- och utldningsréntan pa 3,25 % respektive 4,75 %, dvs. 0,75 procentenheter
under respektive over reporéntan.

Kronan

Efter en kort period av starkare krona under varen 1998 forsvagades kronan
kraftigt under hdsten och vintern 1998 nér den internationella oron pd fi-
nansmarknaderna tilltog pd grund av bl.a. Rysslands betalningsinstillelse av
den inhemska statsskulden och kollapsen i den amerikanska hedgefonden,
Long Term Capital Management (LTCM). I borjan av 1999, nér euroldnder-
nas valutor lastes mot euron, 1ag kronans vérde, métt enligt det s.k. TCW-
indexet, pé ett indexviarde pd omkring 130 (ju hogre virde pa TCW-index,
desto svagare krona). Under varen 1999 minskade den finansiella oron i takt
med att farhdgorna om en djup internationell nedgang avtog, och kronan
stirktes relativt kraftigt.

Efter att ha varit relativt stabil frn sommaren 1999 till sommaren 2000 sjonk
den svenska kronans virde pd den internationella valutamarknaden kraftigt
under sensommaren och hdsten/vintern 2000. Som framgér av diagram 2 har
forsvagningen fortsatt under inledningen av 2001. En del av kronans forsam-
rade vérde kan forklaras av eurons fall mot USA-dollarn. Kronan ar pd den
internationella valutamarknaden relativt intimt sammankopplad med euron
och nér eurons vérde sjunker mot dollarn forsvagas ocksa kronan mot dollarn.
Som framgar av diagram 3 har kronan sedan senhosten 2000 dven forsvagats
mot euron. Som orsaker till den utvecklingen brukar anges nedgéngen pa
Stockholmsborsen, stora kdp av utldndska tillgangar i samband med starten
av premiepensionssystemet, en dkad skillnad mellan den svenska repordntan
och eurordntan och en svagare svensk utrikeshandel. Kronans virde mot
euron steg kraftigt efter EMU:s bildande den 1 januari 1999, frdn en kurs pa
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9,49 kronor per euro i slutet av 1998 till som ldgst 8,10 varen 2000. Sedan
dess har euron stadigt stirkts mot kronan till en kurs pa mellan 9,00 och 9,10
vid mitten av april 2001.

Diagram 2. Kronans virde enligt TCW-index perioden 1998-2000

135

Ju hégre viirde, desto svagare krona
130 A A
125 1
120 I
115 . . .
1998-01-02 1999-01-02 2000-01-02 2001-01-02

Killa: Riksbanken

Mitt enligt TCW-index lag kronans vérde i borjan av april 2001 (nédgon vecka
efter det att foretaget Ericsson varnat for en svagare vinstutveckling under
forsta kvartalet) pa ett indexvirde pa omkring 134. Tidvis lag index pa drygt
135. Det ar det hogsta index som noterats sedan sommaren 1995, d& kronan
nadde sin ldgsta nivéd sedan den fasta vixelkursen sldpptes i november 1992.
Vid mitten av april hade kronan starkts ndgot, efter nedgéngen i borjan av
manaden.

Diagram 3. Kronans kurs mot euro och USA-dollar
10,6
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Killa: Riksbanken

I Riksbankens inflationsrapport fran mars 2001 redovisas en jaimforelse mel-
lan kronans och andra valutors volatilitet pa den internationella valutamark-
naden, dvs. hur mycket virdet pa respektive valuta svénger eller varierar.
Riksbankens slutsats dr att svingningarna i kronans vérde under de senaste



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

tva aren, fran januari 1999 till januari 2001, varit forhéllandevis sma i ett
historiskt perspektiv. Samtidigt har svdngningarna inte varit anmérkningsvart
stora i jamforelse med svidngningarna i valutor i lander som i likhet med Sve-
rige har en rorlig vixelkurs. Den svenska kronans svdngningar har dessutom
varit betydligt mindre &n eurons, vars svangningar dkat kraftigt sedan starten i
januari 1999.

Inflationen, inflationsprognoserna och penningpolitiken for 2000

Nedan gors en dversiktlig genomgang av ekonomin, penningpolitiken, inflat-
ionen och inflationsprognoserna for 2000. Genomgangen har som utgangs-
punkt att det kan ta omkring ett till tvd ar innan penningpolitiska &tgérder fir
fullt genomslag i ekonomin och pd inflationen. Speciellt intressant blir d& de
6vervdganden, de prognoser som gjorts och de atgirder som vidtagits under
1998 och 1999.

Bedomningar av 2000 gjorda 1998

I borjan av 1998 borjar effekterna av Asienkrisen som tog fart under sen-
sommaren 1997 att synas alltmer. Det internationella pristrycket forsvagas
och rintorna i bade Sverige och omvérlden sjunker. Den reala ekonomin i
bade Sverige och 6vriga industrildnder dr emellertid fortfarande ganska opé-
verkad. Uppgéngen i den svenska industrikonjunkturen som péborjades under
forsta halvan av 1997 fortsdtter. Foretagens produktions- och ordertillvéxt
betecknas som god i Konjunkturinstitutets (KI:s) barometrar fran inledningen
av 1998. Aven hushallens konsumtion utvecklas gynnsamt samtidigt som
inflationstalen sjunker under véren.

I inflationsrapporten frdn mars 1998 skriver Riksbanken ned sin prognos dver
framfor allt inflationen under de kommande tvéa aren. BNP bedoms stiga med
ca 3 % 1999 och tillvixten forvéntas bli god dven under 2000. KPI véntas nu
stiga till 2,1 % i december 1999 och mars 2000 (rdknat som tolvménaderstal).
Det dr en nedjustering med 0,4 procentenheter jaimfort med bedémningen i
december 1997 da Riksbanken hojde repordntan med 0,25 procentenheter.
UNDI1X bedéms nu stiga till 2,3 % i slutet av 1999 och 2,6 % i mars 2000,
vilket kan jamforas med 2,5-3 % 1 inflationsrapporten frén december 1997.
Enligt Riksbanken &r ocksa risken stor for att Asienkrisens aterverkningar pa
den internationella och svenska konjunkturen kan bli betydligt mer omfat-
tande 4n vad som beddms i huvudscenariot.

Under senvaren och sommaren 1998 bérjar industrin kénna av Asienkrisen
alltmer. Produktion och orderingdng utvecklas inte som forvintat. Den in-
hemska konsumtionen fortsétter emellertid att stiga.

I inflationsrapporten fran juni 1998 konstaterar Riksbanken att inflationen
utvecklats svagare dn vintat bl.a. pd grund av ldgre importpriser i Asienkri-
sens spar. Detta i kombination med sdnkta indirekta skatter som bl.a. presen-
terades i den ekonomiska varpropositionen 1998 gor att prognosen for inflat-
ionen de kommande tvéa aren sénks kraftigt. KPI vintas nu stiga till 1,6 % i
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juni 2000 (rdknat som tolvmanaderstal). Den underliggande inflationen be-
doms nu dka med 1,8 % i juni 2000. Riksbanken rdknar ocksd med att det
kommer att finnas dverkapacitet i ekonomin under de kommande tva éren,
bl.a. pa grund av en stigande produktivitet i ndringslivet. I borjan av juni 1998
sdnker Riksbanken repordntan med 0,25 procentenheter.

Diagram 3. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver KPI 2000 jamfort
med utfallet (arsgenomsnitt)

1,5 4

dec-99

1,4 4 mar-00
Utfall KPI 2000 / \ dec-00

1,2 dec-98

okt-00

okt-99 jun-00

mar-99 jun-99

0,9

0.8
Killa: Riksbanken

Under hosten utvidgas Asienkrisen till Ryssland och andra tillvixtomraden,
vilket okar osdkerheten pa de internationella finansmarknaderna. Oron for-
starks kraftigt av kollapsen i den amerikanska hedgefonden LTCM. Kronan
forsvagas relativt kraftigt och industrikonjunkturen forsdmras. P4 hemmaplan
fortsdtter emellertid efterfragan att utvecklas vil trots den finansiella oron.
Hushéllens foretroende for den ekonomiska utvecklingen ér fortsatt hogt.

I inflationsrapporten fran september skriver Riksbanken upp inflationspro-
gnosen nagot bl.a. med motiveringen att aktiviteten i den svenska ekonomin
stiger. KPI vintas nu ligga pd 1,9 % i september 2000 (tolvménaderstal) och
UNDIX pa 2,0 % vid samma tidpunkt.

I rapporten fran december 1998 justeras emellertid bade inflations- och
tillvixtbedomningen nedat ganska kraftigt. Riksbanken rdknar nu med att
BNP stiger med ca 2,5 % 2000, jaimfort med en prognos pa omkring 3 % i de
inflationsrapporter som publicerats tidigare under 1998. Inga kapacitetspro-
blem viéntas uppstd i ekonomin under de kommande tva dren. KPI beddms
uppga till 1,4 % i december 2000 och 1,2 % réknat som genomsnitt under
2000. Nedjusteringen beror pad den svagare konjunkturutvecklingen men
ocksa pé de fordndringar i indirekta skatter och subventioner som presenteras
i regeringens budgetproposition for 1999.

Under november och december sidnker Riksbanken reporédntan vid tre till-
fallen med sammanlagt 0,7 procentenheter, till en niva i slutet av december pa
3,4 %.
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Bedomningar av 2000 gjorda 1999

Aven inledningen av 1999 priiglas av Asienkrisens foljder. Aktiviteten i den
internationella ekonomin avtar och den svenska industrikonjunkturen f6rsam-
ras ytterligare, enligt KI:s barometrar.

I inflationsrapporten frdn mars konstaterar Riksbanken att forutsittningar-
na for den svenska tillvixten fortfarande &r goda, men att avmattningen i
virldsekonomin ger en ldgre tillvdxt och ett svagare bade svenskt och inter-
nationellt inflationstryck. Som framgéar av diagrammen 3, 4 och 5 réknar
Riksbanken med att BNP stiger med ungefar 2,5 % 2000 och att inflationen
miitt enligt KPI i genomsnitt dkar med 1 % och att UNDI1X stiger med 1,8 %.
Riksbanken gor ockséd bedomningen att det, trots en ganska god tillvdxt, pa
tva érs sikt kommer att finnas kvar lediga resurser i den svenska ekonomin.
Det s.k. produktionsgapet kommer sannolikt inte att slutas. Det finns, enligt
Riksbanken, ocksé en risk for att inflationen blir &nnu lagre &n i huvudscena-
riet till £61jd av den svagare internationella utvecklingen. Den nya direktionen
i Riksbanken, som tilltrddde den 1 januari 1999, drar slutsatsen att den under-
liggande inflationen, UNDI1X, pa tvd ars sikt ndgot kommer att underskrida
Riksbankens inflationsmal.

Under februari och mars sénker Riksbanken repordntan med ytterligare 0,5
procentenheter, till en nivd pa 2,9 %. Vid ett méte i slutet av april beslutar
direktionen att hélla repordntan oférandrad pa 2,9 %. En ledamot av direkt-
ionen reserverar sig mot beslutet och menar att repordntan bor sdnkas med
0,25 procentenheter eftersom inflationen pa tvéa ars sikt kommer att under-
skrida inflationsmaélet.

Diagram 4. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver UND1X 2000
jamfort med utfallet (Arsgenomsnitt)
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Kalla: Riksbanken

Under senvéren kommer tydliga signaler om en forbéttrad internationell kon-
junktur. I USA fortsdtter den ekonomiska aktiviteten att oka, trots utbredda
forvantningar om motsatsen. Fran Japan och flertalet 6vriga lander i Sydosta-
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sien kommer flera tecken pa aterhimtning. Aven den svenska industrikon-
junkturen forstdrks, och sysselsittningen fortsétter att oka efter uppgéngen
under 1998. De internationella obligationsréntorna stiger kraftigt, vilket &r en
ytterligare signal om 6kad aktivitet i virldsekonomin.

I inflationsrapporten fran juni skriver Riksbanken upp tillvéxtprognosen
for 2000 med 0,5 procentenheter till en uppgdng i BNP pd 3 %. Déremot
justeras inte inflationsbedémningen utan KPI och UND1X bedoms i likhet
med i1 marsrapporten uppga till i genomsnitt 1,0 % respektive 1,8 % under
2000. Riksbanken konstaterar dock att risken for en djup och ldngvarig inter-
nationell nedgdng minskat. For forsta gingen i en inflationsrapport anges
ocksé att Riksbankens penningpolitik for tillfdllet baseras pd en bedomning av
utvecklingen i den underliggande inflationen, UND1X. Direktionen réknar
med att UND1X kommer att underskrida inflationsmalet pa tva ars sikt. Re-
poréntan lamnas of6randrad pé 2,9 %.

Diagram 5. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver BNP 2000 jim-

fort med utfallet
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Kalla: Riksbanken

Uppgéngen i den internationella konjunkturen forstirks ytterligare under
sommaren och hosten. S&vél svenska som internationella prognosmakare
skriver kraftigt upp sina prognoser for utvecklingen under bade 1999 och
2000.

I inflationsrapporten fran oktober reviderar dven Riksbanken sina bedom-
ningar. Till f6ljd av den ljusare internationella konjunkturen och den starka
inhemska efterfragan och den kraftigt stigande sysselsdttningen bedoms BNP
nu stiga med 3,8 % 2000. Riksbanken konstaterar ocksé att det fortfarande
finns lediga resurser i den svenska ekonomin, men att dessa kommer att tas i
anspréak i en snabbare takt 4n vad som tidigare antagits. Den starkare konjunk-
turen Okar inflationstrycket i ekonomin, men enligt Riksbanken ar den s.k.
utvéxlingen mellan tillvéxt och inflation ldgre &n vad man tidigare rdknat
med. KPI véntas nu stiga med 1,1 % under 2000 medan UND1X beddms oka



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

med 1,8 %, dvs. samma prognos som gjordes i bdde mars- och junirapporter-
na. Den storsta risken beddms vara att bristerna pa arbetsmarknaden blir mer
markerade, vilket skulle kunna leda till hogre 16nedkningar och ett dkat inflat-
ionstryck.

Direktionens slutsats i anslutning till oktoberrapporten ar att UND1X, vid
ofordndrad repordnta, kommer att marginellt 6verstiga inflationsmaélet pé tvd
ars sikt. Reporéntan ldmnas emellertid oforédndrad pa 2,9 %. Av direktionens
protokoll framgdr att tvd direktionsledamoter reserverar sig mot beslutet och
anfor att repordntan bor hdjas med 0,25 procentenheter. Den ena av ledamo-
terna reserverar sig ocksd mot inflationsbeddmningen i inflationsrapporten
och anfor att inflationen blir hogre &n vad som antas i huvudscenariet.

Direktionen beslutar dock vid ett méte i november att hdja reporéntan med
0,35 procentenheter till en niva pd 3,25 %. En ledamot reserverar sig mot
hdjningen och anfor att repordntan bor hallas kvar pa 2,9 %. Enligt ledamoten
bor en hojning ansta tills det finns tydliga tecken pa att inflationsmalet riske-
rar att dverskridas.

Béde de svenska och internationella konjunkturutsikterna fortsétter att forbatt-
ras 1 slutet av 1999 och inledningen av 2000. Industrikonjunkturen forstérks
och den inhemska efterfragan tilltar. I inflationsrapporten frén december gor
Riksbanken nagra marginella justeringar av inflationsprognoserna, bl.a. hojs
KPI-inflationen till en uppgéng pd i genomsnitt 1,4 % under 2000. Anledning
ar bl.a. hogre rintekostnader. Vidare hojs bedomningen av UND1X utveckl-
ing pé tva ars sikt. Med beaktande av risken for en hogre inflation forvéntar
sig Riksbanken att UND1X négot dverstiger inflationsmalet i slutet av 2001.
Direktionen beslutar dock att halla repordntan ofordndrad efter hdjningen i
november. Av direktionens protokoll framgér att en ledamot av direktionen
reserverar sig mot inflationsrapportens prognoser och anfor att inflationen pa
ett och tva ars sikt blir hdgre &n vad som antas i huvudscenariet.

I februari 2000 héjer Riksbanken repordntan med ytterligare 0,5 procenten-
heter till en niva pa 3,75 %.

Under inledningen av 2000 justerar Riksbanken upp BNP-prognoserna for
2000 ytterligare samtidigt som inflationsprognoserna revideras ned nagot bl.a.
med motiveringen att 16nerna okar ldngsammare och produktiviteten stiger
snabbare &n vad som tidigare antagits. Riksbanken gor emellertid bedémning-
en att inflationen Overstiger malet pa tva ars sikt.

Riksbanken ldmnar emellertid repordntan oforandrad fram till december
2000, da den hdjs med 0,25 procentenheter till 4 %. Vid utskottets offentliga
utfragning av riksbankschefen tisdagen den 27 mars 2001 kallar riksbanks-
chefen decemberhdjningen for en forsiktighetsatgérd.

Under 2000 avldmnas sju reservationer mot direktionens penningpolitiska
beslut. En ledamot stéar for sex av de sju reservationerna. Ledamoten reserve-
rar sig vid de direktionssammantrdden som dger rum fran mars 2000 till no-
vember 2000. Vid dessa sex sammantriden anfor ledamoten att inflationen
kommer att utvecklas starkare dn i Riksbankens huvudscenario och menar att
repordntan bor héjas med 0,5 procentenheter. En ledamot reserverar sig mot
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direktionens beslut i december 2000 att hoja repordntan med 0,25 procenten-
heter. Ledamoten delar inte inflationsrapportens beddmning att riskerna for
hogre inflation dr storre én riskerna for lagre inflation. Enligt ledamoten talar
i stéllet nyinkommen information om en svagare konjunktur for att riskbilden
dr symmetrisk. Detta innebér, enligt ledamoten, att reporéntan bor ldmnas
ofordndrad pa 3,75 %.

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet konstaterar att den svenska inflationen under de senaste tre aren
varit 1&g och en av de ldgsta i den industrialiserade vérlden, trots den histo-
riskt hoga svenska tillvdxten och en kraftigt 6kad sysselsittning. Inflations-
forvintningarna hos de olika aktdrerna i samhéllsekonomin har stabilt legat
kring och tidvis under inflationsmalet. Utskottet noterar ocksa att de viktig-
aste matten pa inflationen — konsumentprisindex, KPI, och index 6ver den
underliggande inflationen, UND1X — mot slutet av den undersokta perioden
legat pa i stort sett samma niva, efter att under en f6ljd av ar ha uppvisat
relativt stora skillnader.

Enligt utskottets mening &r den laga och stabila inflationsnivan till stor del en
foljd av de samlade effekterna av penning- och finanspolitiken. Trovérdighet-
en for laginflationspolitiken och Riksbankens inflationsmdl har okat starkt.
Detta dr enligt utskottets mening en viktig forutséttning for en fortsatt god
prisstabilitet i den svenska ekonomin.

Vid en genomgéng av de enskilda &ren under perioden 1998—2000 kan utskot-
tet i efterhand konstatera att Riksbanken i slutet av 1997 och bdrjan av 1998
overskattade inflationen under 2000. I borjan av 1998 bedéomde Riksbanken
att inflationen, mitt enligt bade KPI och UNDIX, i inledningen av 2000
skulle dverstiga inflationsmalet pa 2 % med négra tiondelar. Som redovisades
ovan steg KPI med i genomsnitt 1,3 % medan UNDI1X i genomsnitt gick
upp med 1,4 %. Detta berodde bl.a. pé att den internationella prisutvecklingen
till foljd av Asienkrisen blev betydligt svagare dn vad Riksbanken forvintade
sig i slutet av 1997 och borjan av 1998. Vidare 6kade produktiviteten mer och
l6nekostnaderna i ekonomin steg langsammare dn vad banken riknade med
vid prognostillfdllet. Utskottet kan dock ocksd konstatera att Riksbankens
bedomningar i borjan av 1998 delades av de flesta dvriga prognosmakare,
savil utldndska som svenska. Till exempel rdknade de svenska storbankerna i
inledningen av 1998 i genomsnitt med att KPI-inflationen under 2000 skulle
stiga med omkring 2,2 %.

Samtidigt visar det sig att bdde Riksbanken och 6vriga bedomare i borjan
av 1998 underskattade tillvaxttakten i den svenska ekonomin under 1999 och
2000. Det tyder, enligt utskottets mening, pa att de prognoser som gjordes i
borjan av 1998 byggde péd en Overskattning av tillvixtens effekter pd inflat-
ionen.

Utskottet kan i likhet med forra arets utvérdering av penningpolitiken kon-
statera att inflationsbendgenheten i den svenska ekonomin har minskat under
senare delen av 1990-talet. Det verkliga utfallet i inflationen har ofta blivit
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lagre &n vad Riksbanken och andra prognosmakare riknat med, bl.a. beroende
pa avregleringarna av olika branscher och ett allmédnt dkat konkurrenstryck i
ekonomin samt att inflationsforvéntningarna bland ekonomins olika aktdrer
sjunkit kraftigt. Det faktum att den svenska ekonomin under de senaste tre
aren vuxit kraftigt utan att inflationen stigit ar ytterligare en signal som tyder
pé att inflationsbenédgenheten minskat. Eventuellt kan ocksé effekter av den
s.k. nya ekonomin — dvs. en hogre produktivitet i ekonomin till £61jd av bl.a.
informationstekniken och ddrmed ocksé en hogre mdjlig tillvaxt utan stigande
inflation — ha bidragit till ett nytt inflationsmonster. Utskottet konstaterar att
Riksbanken i inflationsrapporterna, protokollen och talen under perioden
1998-2000 l6pande utvérderat och diskuterat inflationsbenéigenheten i eko-
nomin och beslutsunderlaget for penningpolitiken. I t.ex. inflationsrapporten
fran oktober 1999 justerades ocksd den s.k. utvdxlingen mellan tillvixt och
inflation ned.

I takt med att de internationella tillvaxtutsikterna férsaimrades under varen
1998 justerade Riksbanken kraftigt ned sina inflationsprognoser. Utskottet
kan i efterhand konstatera att de prognoser (inklusive bedémningarna av
riskerna for att inflationen skulle bli hogre eller ldgre &n prognosen) Over
inflationens utveckling under 2000 som Riksbanken gjorde frdn andra halvan
av 1998, under 1999 och dven under 2000 stimmer relativt val med vad som
sedan blev utfallet.

Fordelningen av Riksbankens vinst och frigan om
ansvarsfrihet for fullmiktige och direktionen

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksbanksfullméktige och Riksbankens direkt-
ion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under
2000. Utskottet foreslar ocksa att riksdagen faststiller Riksbankens
balans- och resultatrakningar samt godkédnner fullméktiges forslag
till disposition av 2000 &rs resultat. Det innebdr att Riksbanken
skall leverera in 28,2 miljarder kronor till statsverket, varav 8,2 mil-
jarder kronor som reguljar utdelning och 20,0 miljarder kronor i
form av en engangsutdelning.

En i sammanhanget vickt motion avstyrks.

Fullmdktiges forslag till disposition av 2000 drs resultat

I sitt forslag till disposition av 2000 érs resultat foreslar riksbanksfullmaktige
dels att 8,2 miljarder kronor skall levereras in till statsverket i enlighet med
tidigare faststdllda riktlinjer, dels att Riksbanken darutdver skall goéra en
engangsutdelning pa 20 miljarder kronor.
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Riktlinjer for Riksbankens inleveranser till staten

Riksbankens resultat har under senare &r disponerats enligt riktlinjer som
fullméktige lade fast i anslutning till 1988 &rs bokslut. Riktlinjerna, som god-
kénts av riksdagen, innebér forenklat uttryckt att Riksbanken varje &r skall
leverera in 80 % av sitt dverskott till staten medan resterande 20 % skall
anvindas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer preciserat har riktlinjerna
foljande innebord:
— Inleveranserna till statsverket skall varje ar motsvara 80 % av de fem sen-
aste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det inlevere-
rade beloppet skall avrundas till jimnt 100-tal miljoner kronor.

— Till dispositionsfonden skall &rligen avsittas 10 % av samma genomsnitt-
liga resultat. Sddana avséttningar till dispositionsfonden skall dock bara go-
ras i den man arets resultat verstiger den berdknade inleveransen till sta-
ten.

— Aterstoden av arets resultat fore bokslutsdispositioner skall foras till/frén en
resultatutjimningsfond.

— Den okning eller minskning av arets resultat som en eventuell ned- eller
uppskrivning av kronans vérde gav upphov till skulle enligt de ursprungliga
riktlinjerna réknas bort fran det arsgenomsnitt som ligger till grund for in-
leveranserna till statsverket. Vid en av fullméktige beslutad devalvering el-
ler revalvering skulle i stéllet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna kom i denna form att tillimpas fram t.o.m. 1992 érs bokslut.
Efter det att kronan sléppts fri modifierade emellertid fullmiktige den fjarde
punkten, och fr.o.m. 1993 ars bokslut har gillt att underlaget for inleveranser-
na skall utgdras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore boksluts-
dispositioner exklusive effekten av varje valutakursfordndring. Forsvagas
kronan kommer Riksbankens utldndska tillgangar att 6ka i vérde matt i kro-
nor, och en sidan vérdestegring skall enligt riktlinjerna rdknas bort nidr man
faststéller underlaget for inleveranserna till staten. Omvént géller att en for-
stirkning av kronans vérde leder till att berdkningsunderlaget for inleveran-
serna 0kar. Varje fordndring av kronkursen far dirmed genomslag pa inleve-
ranserna.

1 1999 érs bokslut har riktlinjerna modifierats i ytterligare ett avseende.
Riksbankens guldinnehav marknadsvérderas sedan 1998 ars bokslut, och den
orealiserade virdestegring som under 1999 och 2000 uppkommit pa mark-
nadsvirdet av detta innehav har i praktiken behandlats som en valutakursef-
fekt. T och med det utgérs underlaget for inleveranserna numera av de fem
senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner med valuta-
kurseffekten och guldvirdeseffekten bortriknade.

Berdkningen av drets inleverans till statsverket

Fullméktiges forslag innebir att overskottet och engéngsutdelningen dispone-
ras pd foljande sétt.

Riksbankens resultat for 2000 uppgar fore bokslutsdispositioner till 20 309
miljoner kronor. Fran detta verskott har fullméktige i enlighet med de tidi-
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gare atergivna riktlinjerna réknat bort dels bokforda valutakursvinster, vilka
uppgar till 6 224 miljoner kronor, dels bokférda guldprisvinster, som &r upp-
forda med 654 miljoner kronor. Bada dessa belopp har i stéllet forts till dispo-
sitionsfonden.

Resultatet fore bokslutsdispositioner men exklusive valutakurseffekter och
omvirderingen av guldtillgdngarna uppgar darmed till (20 309-6 224-654=)
13 431 miljoner kronor. Detta resultat skall tillsammans med de fyra nirmast
foregéende 4rens motsvarande resultat ligga till grund for berdkningen av
inleveransen och foreslés bli fordelat pa sé satt att:

— en post motsvarande 80 % av de fem senaste drens genomsnittliga resultat

fore bokslutsdispositioner (avrundad till ndrmast 100-tal mkr) levereras in
till statsverket,

— en post motsvarande 10 % av samma underlag sétts av till dispositionsfon-
den,

— en extraordindr utdelning pa 20 miljarder kronor levereras in till statsverket,

— resterande belopp, som &r negativt, tas fran resultatutjimningsfonden.

De fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner upp-
gér till 10 228 miljoner kronor och 80 % hérav, eller avrundat 8 200 miljoner
kronor, skall levereras in till statsverket. Eftersom inleveransen dr mindre dn
arets resultat skall ett belopp motsvarande 10 % av samma genomsnittsresul-
tat, eller 1 023 miljoner kronor, sittas av till dispositionsfonden. Resterande
belopp av arets resultat, 4 208 miljoner kronor, skulle normalt ha forts till
resultatutjimningsfonden och dér bidragit till att forstdrka det egna kapitalet.
Nu foreslar emellertid fullméktige att en engéngsutdelning p& 20 000 miljoner
kronor skall goras, och for att kunna leverera in detta belopp behdver Riks-
banken i stillet utnyttja resultatutjgmningsfonden och fran den foéra 15 792

miljoner kronor.
I sammandrag innebér detta foljande f6r 2000 ars resultat:

Resultat fore bokslutsdispositioner 20 309 mkr
Reguljér inleverans till statsverket (80 % av genomsnittsvinsten) —8 200 mkr
Engangsvis gjord inleverans till statsverket —20 000 mkr
Avsittning till dispositionsfond (10 % av snittvinsten) —1 023 mkr

— dito (motsv. valutakurseffekten) —6 224 mkr

— dito (motsv. guldvirdeeffekten) —654 mkr__ —7 901 mkr
Avrikning fran resultatutjimningsfond —15 792 mkr

De foreslagna atgirderna leder saledes till att dispositionsfonden 6kar med
7,9 miljarder kronor samtidigt som resultatutjimningsfonden minskar med
15,8 miljarder kronor. Det innebér alltsa att Riksbankens eget kapital minskar
med (7,9-15,8 =) 7,9 miljarder kronor.

Riksdagens revisorers granskning

Riksdagens revisorer har med stod av anlitad expertis frdn revisionsbyran
KPMG granskat Riksbankens verksamhet under 2000. Revisorerna tillstyrker
att fullmédktige och direktionen beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under
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detta ar. De tillstyrker ockséd att balans- och resultatrikningarna for 2000
faststélls.

Motionen

I motion Fil5 foreslar Bengt-Ola Ryttar (s) att ytterligare 20 miljarder kronor
skall levereras in till statsverket (yrkande 1) samt att fragan om Riksbankens
inleveranser skall utredas utifrén de forutséttningar som rader i dag (yrkande
2). Enligt motiondren &r det uppenbart att Riksbanken med nuvarande riks-
bankslag och i avsaknad av véxelkursmal inte dr i behov av de dryga 200
miljarder kronor som man nu disponerar.

Finansutskottets stdillningstagande

Motiondren foreslar att ytterligare 20 miljarder kronor skall levereras in till
statsverket, dvs. sammanlagt 48,2 miljarder kronor. Forslaget motiveras med
att Riksbanken inte behdver en balansomslutning pa drygt 200 miljarder
kronor. Enligt utskottets mening kan det finnas skal att diskutera Riksbankens
konsolideringsbehov, och utskottet dterkommer ocksa till denna fréga i efter-
foljande avsnitt av betdnkandet. Utskottet har emellertid vid sin granskning av
Riksbankens verksamhet och resultat inte funnit anledning att frangé fullmak-
tiges enhélligt framlagda forslag till vinstdisposition, som ju redan i sig inne-
fattar en betydande engéngsoverforing. Utskottet ser heller inte anledning att
foresla att man nu skall utreda de tillimpade riktlinjerna for vinstdisposition.
Finansutskottet avstyrker darfér motion Fil5.

Finansutskottet har alltsa inget att invinda mot fullméktiges forslag till
disposition av 2000 &rs resultat. Liksom Riksdagens revisorer tillstyrker ut-
skottet ocksa att riksdagen faststiller de balans- och resultatrikningar for
2000 som finns intagna i Riksbankens arsredovisning. Balansrdkningen och
resultatrdkningen aterges ocksa som bilagor till detta betéinkande.

Riksbanksfullméktige uppger att engangsutdelningen pa 20 miljarder kro-
nor i huvudsak skulle kunna ske genom att den inhemska vérdepappersport-
foljen avvecklas samtidigt som det egna kapitalet minskas genom en extra
utdelning till staten. Aven i detta avseende tillstyrker utskottet fullmiktiges
forslag.

Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens verksamhet under 2000
inte heller i dvrigt funnit ndgot som motiverar att bankens ledning inte bevil-
jas ansvarsfrihet. I likhet med Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet darfor
att Riksbanksfullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for
sin forvaltning under 2000.

Sammanfattningsvis foreslar utskottet:

— att Riksbanksfullméktige beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under

2000,

— att Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under

2000,

— att balans- och resultatrakningarna for 2000 faststills,
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— att 2000 ars resultat fordelas pa sa sétt att 8 200 miljoner kronor levereras in
till statsverket i enlighet med de fastlagda riktlinjerna, att statsverket tillfors
ytterligare 20 000 miljoner kronor i form av en extraordinér utdelning, att
7 901 miljoner kronor sitts av till dispositionsfonden och att 15 792 miljo-
ner kronor fors fran resultatutjgmningsfonden,

— att den extraordindra utdelningen i huvudsak ges formen av en dverforing
av virdepapper samt

— att motion Fil5 avslés.

Riksbankens konsolideringsbehov

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att nuvarande principer for Riksbankens inleve-
ranser tills vidare behalls och att riksdagen genom ett tillkdnnagi-
vande uppmanar riksbanksfullméktige att i anslutning till nésta ars
bokslut ldgga fram forslag om en extra inleverans i storleksord-
ningen 20 miljarder kronor. Enligt utskottets mening kan en inleve-
rans av denna omfattning genomfOras utan att det inkrdktar pa
Riksbankens mdjligheter att fullgéra sina penning- och valutapoli-
tiska aligganden. Den slutliga nivan pa den extra inleveransen bor
provas av fullméktige mot bakgrund av de omstindigheter som da
foreligger.

Jamfor reservation 2 (m, kd, ¢ och fp).

Bakgrund

Nér finansutskottet for ett ar sedan behandlade fullméaktiges forslag till dispo-
sition av 1999 4rs resultat, delade utskottet fullméktiges uppfattning att Riks-
banken bor ha ett eget kapital som sdkerstiller stabila inleveranser och som
ger banken mojlighet att mota kraftiga fluktuationer i resultatet. De tilldm-
pade riktlinjerna hade som fullméktige framholl inneburit att staten fatt en
jémn inleverans av overskottsmedel, vilket utskottet fann vérdefullt. De hade
emellertid ocksd resulterat i att Riksbanken i betydande grad kunnat konsoli-
dera sitt eget kapital. Bortsett fran en bokforingsméssig effekt av marknads-
varderingen av guldinnehavet hade det egna kapitalet 6kat realt med nidrmare
30 %. Riksbanken hade dessutom under &ren 1995-1997 avvecklat en inom
linjen redovisad terminsskuld i utlindsk valuta pa 145,0 miljarder kronor.
Utskottet noterade att Riksbanken i sin analys kommit fram till att banken var
vil konsoliderad och att man inte fann det nddvandigt med nagon ytterligare
konsolidering. A andra sidan, papekade utskottet, forde Riksbanken inte nigot
resonemang om vilken niva det egna kapitalet bor ligga pa i dagens situation
och i en framtida situation med eventuellt andra véxelkursarrangemang. Ej
heller kommenterades ndrmare i vad man de tillimpade principerna eventuellt
kunde komma att leda till att det egna kapitalet inte bara halls realt oféréandrat
utan ocksa fortsitter att véixa i reala termer. Med tanke p4 att dessa principer

2000/01:FiUu23

23



2000/01:Fiu23

24

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

tillkommit i ett ldge nédr det rddde andra fGrutséttningar for penning- och
valutapolitiken ansag utskottet att det inte var sjdlvklart att de ocksa borde
giélla i framtiden.

Riksbanksfullmdktiges syn pd konsolideringsbehovet

Som bakgrund till den nu foreslagna engangsutdelningen tar fullméktige i sin
framstillning till riksdagen upp en diskussion om nivan pé det egna kapitalet
och framhaller i det sammanhanget f6ljande:

Vad giller frigan om hur stort Riksbankens eget kapital bor vara handlar
det om svara avvdgningar dir behovet av stabilitet och trovérdighet i
Riksbankens verksamhet bor vara det som viger tyngst.

Riksbankens eget kapital kan bokfoéringsméssigt ses som en restpost
som svarar mot skillnaden mellan balansrdkningens tillgangssida och ute-
l6pande sedlar och mynt pé skuldsidan. Pa tillgéngssidan i balansrdakning-
en dominerar valutareserven. Omfattningen av valutareserven bedéms av
Riksbanken svara mot det behov som foreligger for att ha beredskap for
att kunna intervenera pa de internationella valutamarknaderna, nér behov
av interventioner uppkommer. Aven om interventioner med nuvarande
penningpolitisk regim forekommit sparsamt, kommer valutareserven att
behovas vid ett eventuellt svenskt deltagande i ERM 11 infor ett intrdde i
EU:s valutaunion.

Riksbanken har behov av eget kapital for att kunna hantera svingning-
ar i resultatet till f6ljd av rénteforandringar, guldvirdes- och valutakurs-
fordndringar i tillgangsforvaltningen samt for att kunna ge nddkrediter i
likviditetsstodjande syfte.

Efter att ha tagit hinsyn till dessa aspekter och dven jamfort med situ-
ationen i andra centralbanker finner fullméktige, i likhet med direktionen,
att en engangsutdelning pa 20 miljarder kronor bedéms vara mgjlig. Den
skulle i huvudsak kunna ske genom att den inhemska vérdepappersport-
foljen avvecklas samtidigt som det egna kapitalet minskas genom en extra
utdelning till staten. Det egna kapitalet, inklusive resultatutjimningsfond,
skulle efter en sddan minskning uppgé till ca 100 miljarder kronor. Denna
engangsutdelning forutsitter dock att regeln for vinstdisposition inte dnd-
ras.

Finansutskottets stdillningstagande

Nér Riksbanken 1988 lade fast det nuvarande vinstdelningssystemet skapades
ett tydligt regelverk som gav staten langsiktigt stabila inleveranser samtidigt
som Riksbankens uppbyggnad av det egna kapitalet foljde klara principer som
var enkla att f6lja. S ldnge vaxelkursen var fast ifrigasatte riksdagen aldrig
detta system.

Forhallandet blev delvis annorlunda efter det att kronan sléppts fri hosten
1992. Da anpassades systemet till den nya situationen, och varje fordndring
av kronans virde kom att paverka underlaget for inleveranserna. Om kronan
forsvagades, skulle underlaget for inleveransen begridnsas med véxelkursef-
fekten och ett motsvarande belopp i stillet 1dggas till det egna kapitalet. Vis-
serligen var detta inte nagot nytt. En motsvarande regel hade funnits dven fore
1992, men hade da aldrig tillimpats eftersom ndgon uppskrivning eller ned-
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skrivning av kronan inte var aktuell under dessa ar. Denna tidigare regel var
dessutom avsedd att anvindas endast vid fordndringar som hade beslutats av
fullméktige.

Den modifierade principen i kombination med en successivt allt svagare
krona har bidragit till att det egna kapitalet 6kat med 29 miljarder kronor fram
till utgéngen av forra aret. Dessutom har nivan pa det egna kapitalet pdverkats
av att guldtillgdngarna marknadsvérderas sedan utgdngen av 1998, vilket
bidragit med ytterligare drygt 14 miljarder kronor av uppbyggnaden.

Riksbanken anvinder sig sedan 1994 av penningpolitiska repor' for att
styra ridntenivan i ekonomin. En faktor som inte direkt inverkat pd det egna
kapitalet, men vél pd inleveransernas storlek ar att Riksbanken under 1997
gick over fran att anvénda sig av riksbankscertifikat till repor, dvs. man bor-
jade dé styra réntenivan genom att ti/[fora banksystemet mer eller mindre
likviditet i stdllet for som tidigare ha styrt genom att dra in mer eller mindre
likviditet med hjdlp av riksbankscertifikat. Detta skifte fran inlaning till utla-
ning har positivt paverkat Riksbankens resultat och ddrmed &ven nivan pa
inleveranserna.

Genom att variera de veckovisa repornas storlek fangar Riksbanken upp
fordndringar i likviditetsldget i banksystemet. Sett 6ver en lingre period har
Riksbanken dock mdjlighet att sjdlv bestimma vilken genomsnittlig omfatt-
ning som de penningpolitiska reporna skall ha. Riksbanken har sett det som
angelédget att volymen pa reporna &r s stor att man undviker att transaktion-
erna skiftar mellan ut- och inldning i Riksbanken frén en vecka till en annan.
Banken har dirfor valt att ha en forhallandevis hég volym pé reporna, och
volymen har vid bokslutstillfdllet under de fyra senaste aren varierat mellan
36 och 46 miljarder kronor. Denna volym svarar pa andra sidan av balansrék-
ningen mot ett eget kapital av samma omfattning.

Omsténdigheter som dessa har bidragit till att underlaget for Riksbankens
inleveranser blivit mer svartolkat, och finansutskottet har dérfor vid de bada
senaste arens granskning pekat pa behovet av fordjupade analyser fran Riks-
bankens sida. Och i sitt nu framlagda forslag till fordelning av Riksbankens
vinst ger fullméktige ett ndgot fylligare underlag for sitt forslag. Fragan kom
ocksa att beroras vid den utfragning som utskottet hade med riksbankschefen
den 27 mars.

Utskottet vill for egen del framhalla foljande i denna fraga. Det dr en sjélvklar
utgangspunkt att Riksbanken skall ha ett sa stort eget kapital att den kan full-

' En repa — frén engelskans repurchase agreement, dvs. dterkdpsavtal — 4r ett kop av
vérdepapper med ett samtidigt avtal om att kopet skall ga tillbaka efter ett bestamt
antal dagar till ett i forvig 6verenskommet pris. Om banksystemet har ett underskott
pa likviditet tillfor Riksbanken likviditet genom de veckovisa reporna, dvs. Riks-
banken koper viardepapper. Om banksystemet i stéllet har ett 6verskott pa likviditet,
drinerar Riksbanken dverskottslikviditeten genom att ge ut riksbankscertifikat.

For ndrvarande har banksystemet som helhet ett underskott av likviditet, och Riks-
banken tillfor dérfor likviditet i de veckovisa reporna. Vid det senaste arsskiftet upp-
gick denna repoutléning inklusive finjusteringar till ca 43 miljarder kronor.
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gora sina penning- och valutapolitiska aligganden pa ett trovirdigt och sjélv-
standigt sdtt. Det egna kapitalet skall ocksa sékerstélla stabila inleveranser
och ge Riksbanken mojlighet att mota kraftiga fluktuationer i resultatet.

Insatt i ett storre sammanhang maste man emellertid ocksa beakta att det
kapital som Riksbanken forvaltar kan anvéndas pé ett annat sitt, och sa linge
avkastningen pa denna alternativa anvindning &r storre dn den avkastning
som Riksbanken kan uppnd, finns det skél att prova om kostnaderna for Riks-
bankens fonduppbyggnad framstdr som rimliga och vilka mojligheter det
finns att begrinsa kostnaderna utan att bankens sjalvstiandighet och trovérdig-
het urholkas.

En naturlig grund for en sddan beddmning &r att stdlla den avkastning som
Riksbankens eget kapital ger mot kostnaderna for statsskulden. I genomsnitt
har Riksbanken en ldgre avkastning pa sina tillgdngar d4n vad som motsvarar
kostnaderna for statsskulden. Det kan saledes vara ekonomiskt fordelaktigt att
omfordela resurser fran Riksbanken till staten i den mén detta inte inkréktar
pa Riksbankens sjdlvstindighet och formaga att agera i penning- och valuta-
politiska avseenden.

Nér de nuvarande riktlinjerna for vinstdisposition lades fast bedomde riks-
banksledningen att banken var vl kapitaliserad men att ytterligare fondering-
ar behdvdes. Under de 13 ar som riktlinjerna dérefter tilldmpats, har bankens
eget kapital inklusive érets resultat mer @n fordubblats och okat fran 58 till
125 miljarder kronor. Hela denna 6kning p& 67 miljarder kronor har i prakti-
ken infallit efter det att kronan slépptes fri hosten 1992. Som delvis redan har
berorts dr det framfor allt tre faktorer som har bidragit till uppbyggnad av det
egna kapitalet, nimligen den fran borjan fOrutsatta reguljdra avsittningen
motsvarande 1 genomsnitt 20 % av overskottet, den fallande kronkursen samt
en bokforingsméssig omvardering av Riksbankens guldinnehav.

Efter det att kronan slédpptes fri har dess vérde fallit med ungefér 30 %
fram till det senaste arsskiftet. Okningen av det egna kapitalet beror till drygt
40 % pa denna kronforsvagning. Detta nagot paradoxala forhallande sam-
manhinger med att ndr kronan forsvagas Okar Riksbankens utlédndska till-
géngar i virde matt i kronor och diarmed &ven det egna kapitalet. I den man
Riksbanken inte raknar med att kronan skall &terta sitt ursprungliga véarde kan
det ifragasittas om det dr nddviandigt att bibehalla hela denna 6verkonsolide-
ring. Utgar man fran den reala jimviktskurs som Riksbanken anvénder sig av
i sina inflationsrapporter uppgér dverkonsolideringen enbart av denna anled-
ning till mellan 10 och 15 miljarder kronor.

Sedan 1998 bokfors Riksbankens innehav av guld till marknadsvérde.
Guldtillgangarna, som tidigare varje ar forts upp med ett fast virde pa i runt
tal 1 miljard kronor, kom efter den dé gjorda uppskrivningen att redovisas till
ett betydligt hogre belopp. Efter uppskrivningen 6kade guldinnehavet nomi-
nellt med 12,7 miljarder kronor, och inklusive en fortsatt virdestegring under
1999 och 2000 har denna i och for sig rent bokféringsmissiga invérdering
medfort att det egna kapitalet okat med drygt 20 %. Riksbankens fysiska
innehav av guld har under dessa ar varit oforédndrat 185,4 ton.
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Resterande knappt 40 % av 6kningen av det egna kapitalet sasmmanhénger
med de reguljira avsittningarna till dispositionsfond och resultatutjgmnings-
fond.

Syftet med det nuvarande vinstdelningssystemet har varit att ge statsverket
stabila inleveranser och att realt vidmakthalla Riksbankens eget kapital. Sy-
stemet har fungerat vil nédr det géller stabiliteten i inleveranserna. Men pé
grund av kronfallet och invérderingen av guldet har Riksbanken inte bara
realt vidmakthallit det egna kapitalet utan ocksa kraftigt forstérkt det.

Foljande exempel belyser det forhallandet. Som tidigare ndmnts har i prin-
cip hela dkningen av det egna kapitalet infallit efter det att kronan slépptes fri.
Vid utgéngen av 1992 uppgick Riksbankens eget kapital inklusive arets resul-
tat till 59 miljarder kronor. Omréknat till dagens penningvirde motsvarar det
drygt 66 miljarder kronor, vilket kan jaimféras med motsvarande eget kapital
vid utgangen av 2000 pa drygt 125 miljarder kronor.

Kronfallet och de érliga omvérderingarna av guldtillgdngarna har dessu-
tom medfort att Riksbankens reguljéra inleveranser till statsverket inte kom-
mit att motsvara 80 % av bankens resultat. Under perioden 1993-2000 upp-
gick Riksbankens resultat fore bokslutsdispositioner till sammanlagt 115
miljarder kronor. Av detta belopp har eller skall sammanlagt 67 miljarder
kronor levereras in till statsverket som reguljar utdelning. Det motsvarar 58 %
av resultatet. Om dven fullméktiges nu foreslagna engangsutdelning pa 20
miljarder kronor beaktas i detta sammanhang kommer sammanlagt drygt
75 % av bankens resultat att ha levererats in till statsverket under denna pe-
riod.

I sin framstdllning uppger Riksbanken att det samlade egna kapitalet maste
vara sé stort att det kan sékra bankens verksamhet. Tre typer av svingningar
skall kunna hanteras utan att inleveranserna till staten paverkas, ndmligen
sviangningar i valutareserven, svingningar i rdntan samt kostnader i samband
med att Riksbanken ger nddkrediter i likviditetsstodjande syfte. Vad hénder
om dessa svingningar skulle samverka fullt ut?

Att Riksbankens eget kapital okat kraftigt under senare &r beror som
ndmnts i stor utstrdckning pé att kronan forsvagats. Om kronan skulle forstér-
kas och dess vérde skulle dtergd till en frin jamviktssynpunkt mer rimlig
véxelkurs skulle, enligt vad Riksbanken sjélv uppger i anslutning till fullméak-
tiges forslag, en sddan aterhdmtning motsvara en forlust pé i runt tal 19 mil-
jarder kronor.

Valutareserven ér frimst placerad i utldndska statsobligationer, vilket med-
for att vinster/forluster uppkommer niar marknadsréntan dndras. Enligt Riks-
banken kan det inte uteslutas att rdntenivdn kan 6ka med 2 procentenheter,
vilket enligt banken skulle motsvara en resultatforlust pd omkring 15 miljar-
der kronor. Eftersom resultatférindringar av detta slag inte rdknas bort fran
underlaget for inleveranser till staten kommer Riksbanken, trots negativt
resultat, att i ett sddant ldge fi leverera in en utdelning till staten. Det &r en
konsekvens av att inleveranserna baseras pa ett femarsgenomsnitt av bankens
resultat. I genomsnitt uppgér Riksbankens resultat till ungefar 10 miljarder
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kronor, och vid en storre ranteuppgang skall alltsd Riksbanken utdver resul-
tatforlusten pa 15 miljarder kronor kunna klara en inleverans pa i runt tal 8
miljarder kronor.

Riksbankens behov av nddkrediter i likviditetsstodjande syfte preciseras
inte i fullmédktiges framstéllning till riksdagen. Det kan konstateras att Riks-
banken numera i princip endast ger nodkrediter till solida foretag och att
Riksbanken i dag stdller hoga krav pa sékerheter i sin utlaning via repor.

Tagna tillsammans uppgdr alltsd de av Riksbanken kvantifierade, potenti-
ella forlusterna som mest till drygt 40 miljarder kronor. Till detta kommer
eventuella nddkrediter. Det bor ocksa noteras att forluster fran ranterdrelser &r
orealiserade och tas tillbaka nér rdntenivderna normaliseras. Vidare géller att
effekten av olika resultatpaverkande atgérder fordelas Gver en femarsperiod,
och sett over hela denna period drabbar en resultatférsamring till 80 % staten
och till 20 % Riksbanken.

Internationellt sett har Riksbanken en stark stdllning. Riksbankens eget ka-
pital &r i forhallande till nettovalutareserven storre én flertalet andra jamfor-
bara lénder, och betydligt storre &n i exempelvis vara grannldnder Norge och
Danmark.

Sammanfattningsvis finner utskottet att Riksbanken har en god kapitalstyrke-
balans, sévil internationellt sett, som sett i ljuset av de penning- och valutapo-
litiska &ligganden som banken har. Kreditriskerna i Riksbankens verksamhet
ar 1 dag ocksd mindre 4n de var for tio 4r sedan. Mot denna bakgrund finns
det enligt utskottets mening utrymme for Riksbanken att nédsta ar gora ytterli-
gare en extraordindr dverforing till statsverket. Utskottet delar fullmiktiges
uppfattning att man vid en provning av hur stort eget kapital som Riksbanken
skall ha maste tillgodose Riksbankens behov av stabilitet och trovérdighet i
sin verksamhet. Med hénsyn till detta har utskottet kommit fram till att det
borde vara mojligt for Riksbanken att nésta ar tillfora statsverket i storleks-
ordningen 20 miljarder kronor i extra utdelning utéver den pa sedvanligt sétt
berdknade reguljdra inleveransen. Ett forslag till slutlig niva pa denna extra
inleverans bor utarbetas av fullméktige mot bakgrund av de omsténdigheter
som foreligger vid denna tidpunkt. Ddrmed torde man ha uppnétt en langsik-
tigt vél avvigd konsolideringsnivd, och utskottet anser i det lidget att det inte
dr motiverat att omprova de nuvarande principerna for vinstdelning. De bor
dérfor tills vidare behéllas.

Vad utskottet hér har framhallit om betydelsen av att Riksbanken pa ett
trovardigt och sjdlvstiandigt sdtt skall kunna fullgdra sina penning- och valu-
tapolitiska aligganden, om en extra utdelning i anslutning till 2001 &rs bokslut
och om att nuvarande principer for vinstdelning tills vidare bor behallas bor
riksdagen som sin mening ge till kdnna for fullméktige i Riksbanken.
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Tillsdttning av ledamot 1 riksbanksdirektionen

Utskottets bedomning i korthet

Enligt utskottet kan det i vissa sammanhang vara ofrdnkomligt att
det tar tid att rekrytera och anstdlla en ledamot av Riksbankens di-
rektion. Utskottet konstaterar ocksa att direktionen enligt riksbank-
slagen dr beslutsfor nidr minst hélften av ledamoterna deltar 1 sam-
mantrddena. Nagon allvarlig oldgenhet av att direktionen under pe-
rioden januari till april 2001 bestatt av fem i stillet for sex ledamo-
ter har darfor inte uppstatt.

Jamfor reservation 6 (m, kd, c, fp).

Redogorelse for drendet

Enligt 9 kap. 12 § regeringsformen skall Riksbanken ledas av en direktion
som utses av fullméktige. Enligt 1 kap. 4 § riksbankslagen skall direktionen
besta av sex ledamdter som utses for en tid av sex ar.

Kerstin Hessius utsags i slutet av 1998 till ledamot i riksbanksdirektionen for
en mandatperiod pé tva ar. Den 27 september 2000 meddelade Kerstin Hes-
sius riksbanksfullméktiges ordforande att hon inte stod till forfogande for
omval nér mandatperioden gick ut den 31 december 2000.

Vid ett extra fullmédktigesammantride den 18 oktober 2000 beslutade full-
méktige att foresla riksdagen att riksbankslagen dndrades sa att antalet leda-
moter 1 Riksbankens direktion frén den 1 januari 2001 faststélls till hogst sex
och lagst tre ledaméter (forslag 2000/01:RB3). Om riksdagen antog forslaget
avsdg fullmédktige att under véaren 2001 inleda en Oversyn om hur manga
ledaméter direktionen bor ha och presentera sina beddmningar for riksdagen i
god tid fore hostriksdagen 2001.

Finansutskottet och riksdagen avstyrkte fullméktiges forslag med moti-
veringen att det for ndrvarande inte fanns négra starka skél att dndra riksbank-
slagen vad géller antalet ledaméter i direktionen. Utskottets betédnkande (bet.
2000/01:FiU14) justerades den 30 november 2000, och beslut fattades i
kammaren den 12 december 2000.

Vid sammantrdde den 26 januari 2001 beslutade fullmiktige att utse Kristina
Persson, landshdvding i Jamtlands lén, till ny ledamot i Riksbankens direktion
efter Kerstin Hessius. Kristina Persson utsags for en mandatperiod pa sex ar
fr.o.m. den 1 februari 2001. Fyra ledaméter i fullméktige reserverade sig mot
beslutet, bl.a. med motiveringen att utndmningen av Kristina Persson brét mot
den samsyn som ratt i fullméktige néar det géller kriterierna for val av direkt-
ionsledamot.

Den 2 februari 2001 meddelar fullméktiges ordférande via ett pressmed-
delande att Kristina Persson tilltrider sin befattning den 1 maj 2001. Vid méte
den 14 februari 2001 beslutade fullméktige att &ndra mandatperioden for
Kristina Persson till sex ér fr.o.m. den 1 maj 2001. I protokollet fran samman-
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tridet forklaras forédndringen med att majoriteten i beslutet den 26 januari
2001 forutsatte att Kristina Persson under en dvergangsperiod skulle kunna
delta i direktionens sammantrdden och parallellt ddrmed avveckla sitt uppdrag
som landshévding i Jdmtlands 14n. I protokollet anfors vidare:
Efter detta beslut har det, efter kontakter med Finansdepartementets
rattsavdelning, framkommit att ett sddant forfarande inte &r praktiskt
mdjligt ens for en kortare dvergéngsperiod. Enligt 11 § lagen (1994:260)
om offentlig anstéllning kan Kristina Persson inte ha tva statliga anstéll-
ningar samtidigt. Hon har dérfor inte tilltrétt tjansten den 1 februari 2001.
Fyra ledamoéter av fullméktige reserverade sig mot fullmiktiges beslut bl.a.
med motiveringen att beslutet innebdr att riksbankslagen &sidosétts under fyra
ménader genom att direktionen d& endast kommer att bestd av fem i stéllet for
sex ledamoter.

Finansutskottets stillningstagande

Eftersom den tidigare landshovdingen i Jimtlands 14n, Kristina Persson, till-
tridde sin befattning som vice riksbankschef och ledamot av Riksbankens
direktion den 1 maj 2001 bestod direktionen under perioden januari till april
2001 av fem ledaméter i stéllet for sex som anges i riksbankslagen.

Enligt utskottets mening dr det viktigt att riksbankslagen f6ljs. En viss for-
skjutning av anstéllning av ledamot av direktionen kan dock vara ofrankomlig
bl.a. eftersom det kan ta tid att rekrytera en person till en sadan viktig befatt-
ning samt att den rekryterade kan behdva tid for att avsluta tidigare engage-
mang. Utskottet kan samtidigt konstatera att direktionen enligt riksbankslagen
3 kap. 3 § ar beslutsfor ndr minst hélften av ledamoéterna, dvs. minst tre leda-
moter, deltar i direktionens sammantrdden. Négon allvarlig oldgenhet av att
direktionen under fyra manader bestatt av fem i stéllet for sex ledaméter kan
darfor, enligt utskottets mening, inte anses ha uppkommit.

Som framgar av fullméktiges protokoll fran den 14 februari 2001 tilltrddde
Kristina Persson inte sin tjanst den 1 februari 2001 utan detta skedde i stillet
den 1 maj 2001. Nagon oklarhet om hennes tjdnsteutévning borde ddrmed
inte kunna uppsta, varken i Riksbanken eller vid Lansstyrelsen i Jamtland.
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Lagregleringen av de offentliga utfragningarna om
Riksbanken

Utskottets forslag i korthet
Offentliga utskottssammantriden regleras av foreskrifterna i 4 kap.
12 § riksdagsordningen med tillhérande tillaggsbestimmelser. Na-
gon sirskild reglering av de offentliga utskottsutfragningarna med
riksbankschefen &r enligt utskottets mening inte erforderlig. Utskot-
tet avstyrker motionerna.

Jamfor reservation 3 (m, kd, fp).

Motionerna

I motion Fi202 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (fp) anfors att riksda-
gens rétt att avhilla utfrdgning med representanter f6r Riksbanken bor stad-
fastas (yrkande 2). Enligt motionédrerna finns det i riksdagsordningen ingen
regel som garanterar allménhetens insyn genom offentliga utfragningar, ej
heller om Riksbankens skyldighet att delta.

I motion Fi203 av Gunnar Hékmark m.fl. (m) anfors att det vid flera tillfédllen
i finansutskottet funnits delade meningar om huruvida en utfrdgning av riks-
bankschefen skall goras offentligt eller ej. For att sékerstdlla allménhetens
insyn bor, enligt motiondrerna, rétten att avhalla offentliga utskottsutfrag-
ningar med riksbankschefen skrivas in i riksbankslagen. Som forebild kan
anvindas artikel 13, moment 3, andra stycket i Amsterdamfordraget, dar det
foreskrivs att ECB:s ordforande och dvriga direktionsledaméter pd begéran av
Europaparlamentet eller pd eget initiativ kan horas av Europaparlamentets
behoriga kommittéer. Enligt motiondrerna vore det sdrskilt virdefullt att fa
fastslaget att rédtten att foranstalta om utskottsutfrdgning dr omsesidig (yr-
kande 1).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet behandlade liknande yrkanden om de offentliga utskottsutfragning-
arna i sitt yttrande till konstitutionsutskottet med anledning av proposition
1997/98:40 om Riksbankens stillning (yttr. 1997/98:FiUly) och i betidnkan-
det om penningpolitiken och Riksbankens forvaltning 1999 (1999/2000:
FiU23). Utskottet anforde vid bégge tillfdllena att offentliga utfrdgningar av
riksbankschefen, i likhet med andra offentliga utskottssammantraden, regleras
av foreskrifterna i 4 kap. 12 § riksdagsordningen med tillhdrande tilldggsbe-
stimmelser. Nagon sérskild reglering av de offentliga utskottsutfrdgningarna
med riksbankschefen var enligt utskottets mening inte erforderlig.

Enligt utskottets mening finns det ingen anledning att nu omprdva detta
stillningstagande. Utskottet vill i sammanhanget tilligga att utskottet under
riksmotena 1995/96 till 2000/01 hallit sammanlagt 14 utskottsutfragningar
med riksbankschefen. Av dessa har elva varit offentliga och tre interna. Med
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det anforda avstyrker utskottet motionerna Fi202 (fp) yrkande 2 och Fi203
(m) yrkande 1.

Offentliggdrandet av direktionens protokoll

Utskottets forslag i korthet
Det dr viktigt att offentliggdrandet av direktionens protokoll sker pa
sadant sétt att det stirker den demokratiska insynen i Riksbankens
verksamhet. Offentliggérandet av protokollen utvecklas pa ett posi-
tivt sétt, och utskottet ser for ndarvarande inte skil att i riksbanksla-
gen reglera denna fraga. Motionerna avstyrks.

Jamfor reservation 4 (m, v, fp).

Motionerna

I motion Fi202 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (fp) anfors att Folkpar-
tiet liberalerna vid infoérandet av riksbanksreformen menade att Riksbankens
Oppenhet borde tillforsdkras genom en regel om offentliga protokoll frén
riksbanksdirektionen. Direktionen har efter reformen valt att pa eget initiativ
offentliggora protokollen, med viss fordréjning. For att sékerstélla denna
ordning for framtiden bor, enligt motionérerna, den nu tillimpade praxisen
inforas i riksbankslagen (yrkande 1).

I motion Fi203 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors att Moderata samlings-
partiet i samband med riksbanksreformen krévde att det i lag skulle foreskri-
vas att direktionens sammantrdadesprotokoll skulle offentliggdras. Riksdagens
majoritet beslutade emellertid att det borde ankomma pa direktionen att be-
stimma 1 vilken form protokollen skulle goras tillgéngliga. Riksbanken har
efter reformen frivilligt valt att, med allt kortare fordréjning, offentliggdra
protokollen. For att ge stadga &t detta forfarande bor, enligt motionérerna, den
nu i praxis tillimpade ordningen forankras i riksbankslagen (yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet behandlade ett liknande motionsyrkande i betdnkandet om penning-
politiken och Riksbankens forvaltning varen 2000 (bet. 1999/2000:FiU23).

Utskottet vill, precis som i forra drets behandling, anfora att sedan den nya
riksbankslagen trddde i kraft den 1 januari 1999 har Riksbanken valt att frivil-
ligt, med viss tidseftersldpning, publicera protokoll fran direktionens sam-
mantriden. Anledningarna till att Riksbanken i den nya riksbankslagen inte
tvingades att offentliggéra protokollen var att en sadan regel bl.a. skulle inne-
béra ett klart avsteg fran de principer som sekretesslagen bygger pa.

For att stirka den demokratiska insynen har ordférande och vice ordf6-
rande i riksbanksfullméktige enligt riksbankslagen rétt att ndrvara och yttra
sig vid direktionens sammantriden. For att det skall fungera maste direktion-
ens mdten priglas av en Oppen diskussion dir olika meningar om ekonomin
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och penningpolitikens inriktning kan brytas. Det dr angeldget att offentliggd-
randet av protokollen inte leder till att diskussionen pa de beslutsfattande
direktionsmdtena urvattnas genom att olika stdndpunkter och stidllningstagan-
den formas redan fore dessa moten.

Utskottet har granskat direktionens penningpolitiska protokoll for 1999
och 2000. Granskningen visar att debatten om det ekonomiska ldget och
inriktningen av penning- och rédntepolitiken varit mycket dppen och fri. Av
protokollen framgar hur diskussionen forts och hur argumenten véigts. Sam-
mantaget har elva reservationer fran olika direktionsmedlemmar publicerats,
bade mot majoritetens beslut om reporéntan och de prognoser som redovisas i
inflationsrapporterna. Under 1999 avldmnades fyra reservationer under totalt
19 penningpolitiska sammantrdden och under 2000 avldmnades sju reservat-
ioner under sammanlagt atta penningpolitiska sammantréden.

Enligt utskottets mening utvecklas offentliggérandet av protokollen pé ett
positivt sdtt. Riksbanken provar sig fram vad giller motenas upplaggning,
form och protokollens innehall och publicering. Som framgér av tabell 3 har
tiden mellan direktionens sammantrdden och protokollens offentliggérande
stadigt minskat under de senaste tva aren. Under 1999 var tidseftersldpningen
i genomsnitt 29 arbetsdagar, dock sjonk efterslapningen kraftigt under andra
halvan av 1999. Forra éret drojde det i genomsnitt 12 arbetsdagar innan pro-
tokollen offentliggjordes. Under 1999 och forsta halviret 2000 var Riksban-
kens grundregel att de penningpolitiska protokollen skulle publiceras 30—40
arbetsdagar eller 68 veckor efter motena. Nu arbetar Riksbanken efter mo-
dellen att protokollen skall publiceras cirka tvd veckor eller tio arbetsdagar
efter direktionens sammantraden.

Det ar viktigt att offentliggorandet av direktionens protokoll sker pé ett sadant
sétt att det stdrker den demokratiska insynen i Riksbankens verksambhet. I en
situation dédr offentliggdrandet av protokollen efter hand sker med allt kortare
fordrojning ser utskottet inte skél att i riksbankslagen reglera denna fraga.
Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fi202 (fp) yrkande 1 och
Fi203 (m) yrkande 2.
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Tabell 3. Antal dagar mellan direktionens méten och
protokollens publicering

Direktionens Antal arbetsdagar efter
sammantridesdatum det att de penningpolitiska
protokollen offentliggjorts

1999-01-04 45
1999-01-14 37
1999-01-28 25
1999-02-11 36
1999-02-25 26
1999-03-11 35
1999-03-24 26
1999-04-08 40
1999-04-22 30
1999-05-06 40
1999-05-20 30
1999-06-02 44
1999-06-17 33
1999-07-01 21
1999-08-12 27
1999-08-26 17
1999-10-05 10
1999-11-11 12
1999-12-08 22
2000-02-03 11
2000-03-22 18
2000-05-04 11
2000-06-07 13
2000-07-06 12
2000-08-16 11
2000-10-09 10
2000-12-06 9
Genomsnitt 1999 29
Genomsnitt 2000 12
Genomsnitt hela perioden 24

Kalla: Riksbanken

Riksbankens stillning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet ser ett virde i att det foreligger en bred politisk Gverens-

kommelse om Riksbankens stillning. Motionens forslag om att

aterga till den gamla ordningen avvisas ocksd med hénsyn till att

Sverige dé inte skulle uppfylla sina internationella dtaganden.
Jamfor reservation 5 (v).

Motionen

I motion Fi2l13 av Gudrun Schyman m.fl. (v) anfors att Riksbankens nya
stdllning var ett sétt att undandra ett av politikens sakomraden fran demokra-
tin. En politiskt vald och politiskt avséttbar instans, det tidigare riksbanks-
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fullméktige, ersattes med ett kollegium av hoga tjdnstemidn som under sin
mandatperiod i princip &r oavsittliga. Forandringen av Riksbankens stdllning
var en anpassning till EMU och ett led i forberedelserna for ett eventuellt
EMU-medlemskap. Fordndringen var sakligt sétt inte nddvéandig. Motionérer-
na fastslar foljande principer: Det finns ingen 6ver politiken stdende ekono-
misk politik. Politik och lagstiftning skall i en representativ demokrati hand-
has av inf6r véljarna ansvariga, valbara och avsittbara politiker. Riksbankens
stdllning ledd av en forment dverpolitisk direktion strider mot detta. Motion-
drerna kriver darfor att ledningen av Riksbanken och penningpolitiken ater-
gér till en demokratisk ledning i enlighet med det system som géllde fore den
1 januari 1999. En sddan dtergéng till ett beslutsfattande i enlighet med
parlamentariska principer kommer enligt motiondrerna inte att innebéra en
forsamrad kvalitet av politiken. Dessutom skulle det finnas ett tydligt ansvar
att utkréva.

Finansutskottets stillningstagande

Beslutet att stirka Riksbankens stdllning och 6ka dess sjélvstandighet fattades
av en bred majoritet i Sveriges riksdag, bestdende av Socialdemokraterna,
Moderata samlingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folkpartiet
liberalerna. Beslutet &r bade en foljd av att Sverige i samband med medlem-
skapet i EU atog sig att stirka Riksbankens sjdlvstindighet och ett uttryck for
en ambition att 6ka omvérldens fortroende for penningpolitiken och laginflat-
ionspolitiken.

Det nya penning- och valutapolitiska systemet har nu varit i kraft i drygt
tva ar. Erfarenheterna av det nya systemet har enligt utskottets mening hittills
varit goda. Motionens forslag maste ocksa avvisas eftersom det innebér att
Sverige inte skulle uppfylla sina internationella ataganden. Med det anforda
avstyrker utskottet motion Fi214 (v).

Stoldfargade sedlar

Utskottets forslag i korthet
Utskottet foreslar att riksdagen avslar tvd motioner med krav pa
skérpta regler for hantering av stoldfargade sedlar.

Motionerna

I motion Fi901 begir Marietta de Pourbaix-Lundin (m) att regeringen skall
utarbeta ett forslag till lagédndring som gor att stoldfdargade sedlar betraktas
som falska. For att det skall bli hundraprocentigt meningsfullt att anvidnda
fargampuller som ett sdkerhetssystem, krdvs enligt motionédren att sedlarna
betraktas som falska. Annars finns risken att de “tvittas” genom att olika
brottsliga och svéridentifierbara led ser till att pengarna trots allt pranglas ut
pa marknaden.
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I motion Fi910 tar Anders Sjolund (m) upp samma fraga fran en delvis an-
nan infallsvinkel. Motiondren pépekar att det i dag &r lagligt att anvidnda
infdrgade sedlar som giltigt betalningsmedel, och att man i juridiskt hénse-
ende inte gor nagon atskillnad mellan sédana sedlar och dem som &ar enbart
smutsiga. For att infirgade sedlar skall kunna urskiljas som ogiltiga och
kunna kopplas samman med brott maste en internationell dverenskommelse
nds och en standardiserad farg med tydliga spidrmedel inforas. I motionen
foreslas att regeringen skall ta initiativ inom EU for att 16sa frigan med infar-
gade sedlar.

Finansministerns svar pad skriftlig fraga i samma dmne

Marietta de Pourbaix-Lundin (m) stillde varen 2000 en skriftlig friga® till
finansminister Bosse Ringholm av i princip samma lydelse som den nu aktu-

ella motionen Fi901. I sitt svar framholl finansministern foljande:
Marietta de Pourbaix-Lundin har fragat mig om regeringen avser att vidta
atgirder for att sedlar som firgats vid rén fullt ut blir ogiltiga.

Inférgningen innebdr att sedlar som varit foremal for brott lattare kan
sparas och forsvéarar dirmed gérningsmannens mdjligheter att utan upp-
tickt tillgodogora sig bytet.

Enligt 5 kap. 4 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank far Riks-
banken 16sa in sedlar och mynt som é&r skadade eller forslitna. For sedlar
som blivit helt forstorda far Riksbanken betala ersittning.

Enligt Marietta de Pourbaix-Lundin 16ser Riksbanken in firgade sed-
lar och de ersitts séledes fullt ut till skillnad fran forfalskade sedlar. En-
ligt uppgift fran Riksbanken &r detta pastdende inte korrekt. Banken fo1-
jer sina bestimmelser om inldsen av skadade sedlar. Dér framgér bl.a. att
sedlar och sedelrester som é&r fargade eller sondertrasade pé sadant sétt att
de kan antas ha varit utsatta for tillgrepp eller forsok till tillgrepp, erséttes
forst sedan det faststillts att inldmnaren é&r eller foretrdder rétt dgare (3 § i
Riksbankens tillkdnnagivande om tillimpade regler vid inlosen av ska-
dade sedlar m.m., RBFS 1993:5).

Jag ser mot denna bakgrund inte att det finns ndgot behov av att dndra
regelverket med avseende pa sedlar som fargats vid ran.

Riksbankens regler for hantering av stoldfdrgade sedlar

Skadade eller forslitna sedlar far enligt 5 kap. 4 § lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank 16sas in av banken. Sedlar eller sedelrester som ar firgade
eller sondertrasade pa sadant sitt att de kan antas vara utsatta for tillgrepp
eller forsok till tillgrepp ersitts forst sedan det faststdllts att inlimnaren é&r
eller foretrdder rdtt dgare. Inlosen kan dven vidgras om en sedel avsiktligt
dndrats sa att dess format eller utseende avviker fran vad som tillkdnnagivits
(3—4 §§ Riksbankens tillkdnnagivande om tillimpade regler vid inlésen av

skadade sedlar m.m., RBFS 1993:5).

Riksbanken har under varen 2000 meddelat banker, Posten, virdetranspor-
torer, foretrddare for handeln m.fl. att reglerna om inlésen av fargade sedlar
kommer att tillimpas mer strikt dn tidigare.

2 Skriftlig friga 1999/2000:586 som besvarades av finansminister Bosse Ringholm den 29
februari 2000.
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Infirgade sedlar presumeras vara avsiktligt skadade i samband med rén el-
ler annat otillborligt tillgrepp. De kommer dérfor inte att 16sas in av Riksban-
ken.

Om sedlar infargats genom att fargladdningar utlgsts av misstag dr dessa
inte avsiktligt skadade och kan dérfér komma att inlosas av Riksbanken.
Inldmnande bank eller virdetransportor skall da ldmna en redogorelse som
visar att de dr rdtt dgare till sedlarna och som forklarar vad som intréffat.
Redogorelsens riktighet skall styrkas av minst tva personer eller annan doku-
mentation, t.ex. polisanmélan. Om sedlarna inldses tar Riksbanken normalt ut
en avgift for undersokningsarbetet samt ersittning for de skadade sedlarnas
produktionskostnad.

Finansutskottets stdillningstagande

Som framgar av finansministerns svar pd Marietta de Pourbaix-Lundins tidi-
gare ldmnade skriftliga fraga och de regler som Riksbanken tillimpar i detta
sammanhang 16ser Riksbanken in stoldfirgade sedlar och sedelrester forst
sedan det klarlagts att de inte blivit avsiktligt skadade. Dessa regler tillimpas
dessutom nu mera strikt dn tidigare. I den motion som fragestillaren vickt
efter finansministerns svar i riksdagen redovisas inga nya skil som skulle
motivera ett initiativ fran riksdagen. Utskottet avstyrker darfor motion Fi901
(m).

I motion Fi910 (m) foreslas att regeringen skall ta initiativ sé att man inom
EU kan 16sa fragan med infirgade sedlar. Enligt vad utskottet under hand har
inhdmtat forekommer redan ett internationellt samarbete i fragor om infarg-
ning av stulna sedlar inom ramen for Europeiska centralbanken. Sverige ar
genom Riksbanken foretrddd i detta samarbete. Med hédnsyn hértill anser
utskottet att det inte dr pakallat med nagot initiativ i denna fraga. Utskottet
avstyrker darfor motion Fi910 (m).
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Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stéllningstaganden har foranlett
foljande reservationer. I rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskot-
tets forslag till riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Utvirdering av penningpolitiken 1998-2000 (punkt 1,
motiveringen) (m, kd, c, fp)
av Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp)
och Goran Hagglund (kd).

Stdllningstagande

Vi anser att det stycke under rubriken Finansutskottets stillningstagande pa s.
38 som borjar med “Enligt utskottets mening” och slutar med i den svenska
ekonomin.” borde ha f6ljande lydelse:

Enligt utskottets mening &dr den ldga och stabila inflationsnivan till stor del
en foljd av de samlade effekterna av penning- och finanspolitiken. Trovérdig-
heten for laginflationspolitiken och Riksbankens inflationsmal har dkat starkt.
Detta dr enligt utskottets mening en viktig forutséttning for en fortsatt god
prisstabilitet i den svenska ekonomin. Utskottet kan dock samtidigt konstatera
att vérdet pa den svenska kronan under det senaste aret sjunkit med omkring
8 %. Forandringen &r rdknad frén kronans kurs enligt TCW-index i borjan av
2000, da sé gott som samtliga bedémare, inklusive Riksbanken, forvintade
sig att kronans vérde pa valutamarknaden skulle stiga. Under mars och april i
ar har TCW-index legat stabilt kring 134 (ju hogre index desto svagare
krona), vilket dr det hogsta indexvirde for kronan som noterats sedan somma-
ren 1995. Till viss del kan forsvagningen forklaras av tillfalliga faktorer, men
enligt utskottets mening finns det dnda skél att med viss oro betrakta det
senaste arets kraftiga kronfall och dess eventuella langsiktiga effekter pa bade
inflationen, produktionen och efterfrgan i den svenska ekonomin.

2. Riksbankens konsolideringsbehov (punkt 6) (m, kd, c, fp)
av Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c), Karin Pilsdter (fp),
och Goran Hagglund (kd).

Vi anser att det initiativ som utskottsmajoriteten tagit i denna fraga inte borde
ha vickts. Forslaget under punkt 6 och den motivtext som svarar mot detta
forslag borde dérfor inte ha tagits upp i betdnkandet.

Var uppfattning i fragan framgar av det sérskilda yttrande som vi har 1dm-
nat.
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3. Lagregleringen av offentliga utfrigningar om Riksbanken
(punkt 7) (m, kd, fp)
av Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Karin Pilséter (fp) och Goran
Higglund (kd).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 7 borde ha féljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for fullmiktige i Riksbanken som sin mening vad
utskottet framfor i reservation 3. Ddrmed bifaller riksdagen motionerna
2000/01:Fi202 yrkande 2 och 2000/01:Fi203 yrkande 1.

Stdllningstagande

Vi anser att rétten till offentlig utfrigning av riksbankschefen eller dvriga
direktionsmedlemmar i Riksbanken bor lagregleras.

En politiskt oberoende centralbank dr vél forenlig med — och forutsitter —

en effektiv demokratisk insyn och kontroll. Den senaste riksbanksreformen
Oppnade ocksé for flera mdjligheter i detta syfte. Ddremot genomfordes ingen
lagreglering av riétten till utskottsutfrdgning av Riksbanken. I stdllet har det
utvecklats en ordning, dér riksbankschefen infinner sig i riksdagen for utfrag-
ning av finansutskottet. Till en bérjan holls utfragningarna vid slutna utskotts-
sammantrdden, men vid nagra tillféallen under senare ar har de gjorts offent-
liga.
Vi konstaterar att det vid flera tillféllen i finansutskottet forelegat menings-
skiljaktigheter om huruvida en utfragning av riksbankschefen skall goras
offentlig eller ej. For att sédkra allminhetens insyn bor det darfor i riksbank-
slagen skrivas in en rétt att avhélla offentliga utskottsutfragningar av riks-
bankschefen eller 6vriga direktionsmedlemmar i Riksbanken.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager till fullméktige i Riksbanken som sin
mening vad vi anfort om lagreglering av rétten av hélla offentliga utskottsut-
fragningar med fOretrddare for Riksbanken. Riksdagen bifaller ddrmed mot-
ionerna Fi202 (fp) yrkande 2 och Fi203 (m) yrkande 1.

4. Offentliggorandet av direktionens protokoll (punkt 8)
(m, v, fp)
av Gunnar Hokmark (m), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m),
Anna Akerhielm (m), Siv Holma (v), Gunnar Axén (m) och Karin Pilsi-

ter (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 8 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkénnager for fullmiktige i Riksbanken som sin mening vad
utskottet framfor i reservation 4. Dirmed bifaller riksdagen motionerna
2000/01:Fi202 yrkande 1 och 2000/01:Fi203 yrkande 2.
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Stdllningstagande

I flertalet l4nder med sjdlvstindig centralbank foreskrivs i lag att protokollen
fran centralbankens direktionssammantraden skall offentliggdras. I samband
med reformen av den svenska Riksbanken beslutade emellertid riksdagsmajo-
riteten att inte i lag foreskriva en sddan skyldighet. Detta motiverades med att
det visserligen var vidlkommet med ett offentliggérande men att det borde
ankomma pé direktionen att bestimma i vilken form protokollen skulle goras
tillgédngliga.

Riksbanken har sedermera frivilligt valt att — med allt kortare tidsefter-
slapning — offentliggora protokollen fran direktionens sammantriden. Vi kan i
detta sammanhang konstatera att de farhagor fran sekretessynpunkt som an-
fordes mot att gora protokollen offentliga har visat sig vara ogrundade. For att
ge stadga at forfarandet anser vi darfor att den ordning som nu tillimpas av
Riksbanken bor forankras i riksbankslagen.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager till fullméktige i Riksbanken som sin
mening vad vi anfort om en lagreglering av offentliggdrandet av direktionens
protokoll. Riksdagen bifaller dirmed motionerna Fi202 (fp) yrkande 1 och
Fi203 (m) yrkande 2.

5. Riksbankens stiillning (punkt 9) (v)
av Johan Lonnroth och Siv Holma (bada v).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 9 borde ha f6ljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som framfors i
reservation 5. Darmed bifaller riksdagen motion 2000/01:Fi213.

Stdllningstagande

Vi anser att den fordndring av Riksbankens stédllning som genomfordes den 1
januari 1999 var ett sétt att undandra ett av politikens sakomraden fran det
demokratiska beslutsfattandet. De politiskt valda och avsittbara riksbanks-
fullméktige ersattes av ett kollegium av hoga tjanstemén som under sin man-
datperiod i princip inte kan avsittas.

Enligt vdr mening var inte fordndringen av Riksbanken sakligt nddvéndig,
utan den var ett led i en anpassning till EMU-omrédets ekonomiska politik
och en forberedelse for ett eventuellt svenskt EMU-medlemskap.

Var uppfattning ar att den ekonomiska politiken i en representativ demo-
krati skall handhas av infor véljarna ansvariga, valbara och avsittbara politi-
ker. Riksbankens nya stillning och organisation med en direktion som leder
verksamheten strider mot denna princip.

Vi anser dérfor att ledningen av Riksbanken bor dterga till det demokra-
tiska system som géllde fore den 1 januari 1999. En sédan atergéng till ett
beslutsfattande i enlighet med parlamentariska principer betyder inte att kvali-
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teten i den ekonomiska politiken forsdmras. Daremot ateruppréttas principen
om ett tydligt ansvar som kan utkrivas.

Vi foreslar att riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om att aterstdlla Riksbankens stéllning och ledning till vad som géllde
fore den 1 januari 1999. Riksdagen bifaller dirmed motion Fi213 (v).

6. Tillsittning av ledamot i riksbanksdirektionen (m, kd, c, fp)
(texten)
av Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp)
och Goran Higglund (kd).

Stdllningstagande

Enligt riksbankslagen skall direktionen i Riksbanken bestd av sex ledaméter
som utses for en period av sex ar. Tidigt hosten 2000 meddelade davarande
ledamoten av direktionen, Kerstin Hessius, att hon inte stod till férfogande for
omval ndr hennes mandatperiod gick ut den 31 december 2000. I slutet av
januari 2001 utsag fullméktige i Riksbanken den dévarande landshévdingen i
Jamtlands 14n, Kristina Persson, till ledamot i direktionen. Efter olika turer
tilltrddde hon sin tjénst den 1 maj 2001.

Utskottet kan konstatera att direktionen i Riksbanken under de forsta fyra
manaderna 2001 bestatt av fem ledamoter i stéllet for de sex ledamdter som
anges i riksbankslagen. En genomgang av sammantrddesprotokoll och andra
handlingar av betydelse for drendet tyder enligt utskottets mening pé att full-
méktige 1 Riksbanken inte i tillrdckligt hog grad anstrangt sig for att finna en
16sning dar en kandidat i tid kunnat tilltrdda som ledamot i direktionen. Det
torde framgé redan av riksbankslagen att uppdraget som ledamot i riksbanks-
direktionen inte dr forenligt med samtidigt uppdrag som landshévding. Enligt
utskottets mening dr det vésentligt for omvarldens fortroende for Riksbanken
och den svenska penningpolitiken att riksbankslagen f6ljs och upprétthalls i
sina olika delar.
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Séarskilda yttranden

Utskottets beredning av drendet har foranlett foljande sdrskilda yttranden. I
rubriken anges inom parentes vilken punkt i utskottets forslag till riksdagsbe-
slut som behandlas i avsnittet.

1. Utvirdering av penningpolitiken 1998-2000 (punkt 1) (v)
av Johan Lonnroth och Siv Holma (bada v).

Vi anser att utvirderingen av penningpolitiken perioden 1998-2000 visar att
Riksbanken fortfarande tar den dvre grinsen i inflationsmaélet pd storre allvar
an den nedre grinsen i inflationsmadlet. Det visade ocksd forra drets utvérde-
ring for perioden 1997—-1999. Under perioden 1998—2000 har inflationstakten
mitt enligt KPI uppgatt till i genomsnitt 0,7 % per &r, vilket dr under den
undre grinsen i inflationsmélet pd 1 %. Samtidigt har inflationstakten inte
under ndgon manad under perioden gatt &ver inflationsmélet pad 2 % och
ddrmed inte heller den 6vre griansen pé 3 % i inflationsmélet.

Vi anser ocksa att mycket talar for att Riksbankens hdjning av reporéntan i
december 2000 var omotiverad, eftersom det vid tidpunkten for beslutet fanns
tydliga signaler om en relativt omfattande avmattning i den internationella
och den inhemska konjunkturen. Majoriteten i Riksbankens direktion valde
dock att inte fdsta sd stor vikt vid dessa tecken. En mojlighet hade varit att
lamna repordntan ofordndrad i avvaktan pé ytterligare information. Vi konsta-
terar att riksbankschefen vid utskottets offentliga utfragning den 27 mars
2001 betecknar rantehdjningen i december 2000 som en “forsiktighetsatgird.”

2. Riksbankens konsolideringsbehov (punkt 6) (m, kd, c, fp)
av Gunnar Hékmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c), Karin Pilsdter (fp),
och Goran Hagglund (kd).

Riksbanken levererar varje ar in betydande belopp till statsverket. Formellt ar
det riksdagen som bestimmer hur stora dessa inleveranser skall vara, men
praxis har hittills varit att riksdagen alltid foljt riksbanksfullméktiges forslag i
det avseendet. For att sékerstdlla jamna och stabila inleveranser har fullmék-
tige sedan 1988 grundat sina forslag pa vissa principer for hur Riksbankens
vinst skall disponeras. Dessa principer, som riksdagen uttryckligen har stéllt
sig bakom, innebér forenklat uttryckt att 80 % av Riksbankens Gverskott varje
ar skall levereras in till staten, medan resterande 20 % skall anvidndas for att
bygga upp det egna kapitalet. Tack vare denna ordning har Riksbanken varje
ar kunnat tillfora statskassan i genomsnitt ndrmare 8 miljarder kronor samti-
digt som det egna kapitalet realt har kunnat vidmakthallas.
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En utskottsmajoritet bestaende av Socialdemokraterna och deras stodpar-
tier bryter nu for forsta gangen i modern tid denna praxis genom att kréva att
Riksbanken dven nésta ar skall leverera in 20 miljarder kronor férutom den pa
sedvanligt sétt berdknade inleveransen.

Detta foreldggande dr enligt var mening mycket anmérkningsvért. Riks-
banksfullméiktige har nimligen efter en grundlig analys kommit fram till att
det dr mojligt for Riksbanken att i &r géra en engdngsutdelning pd 20 miljar-
der kronor, och som en f6ljd av detta kommer Riksbanken under véren att
leverera in sammanlagt 28,2 miljarder kronor till statsverket. I anslutning till
detta forslag har emellertid Riksbanksfullméaktige ockséd entydigt slagit fast,
att en engdngsutdelning av denna omfattning forutsétter att nigon ytterligare
provning av Riksbankens balansrdkning inte gors forrdn efter ett eventuellt
svenskt intrdde i EU:s valutaunion.

Utskottsmajoritetens krav strider direkt mot detta uttalande av fullméktige.
Det ar dessutom inte underbyggt av ndgon egentlig analys. Sett i detta sken
framstéar det ndrmast som konsekvent att riksbanksfullmiktige inte heller har
fatt tillfalle att yttra sig 6ver forslaget.

Med sitt forslag inte bara desavouerar utskottets vénstermajoritet riks-
banksfullmdktige. Man undergriver ocksa Riksbankens stéllning. En stark
balansrdkning utgdr ndmligen sjidlva grunden for en sjdlvstindig och obero-
ende riksbank och for dess forméga att klara sina penningpolitiska uppgifter
med de kraftiga svingningar pd de finansiella marknaderna som vi sett prov
pa under de senaste decennierna.

Insatt i ett stérre sammanhang blir emellertid vénstermajoritetens krav mer
begripligt. Som framgér av arets varproposition véntas statsbudgeten ga med
underskott under de kommande tre aren. Eftersom regeringen, Vénsterpartiet
och Miljopartiet de grona har bundit upp sig for nya stora utgiftsokningar,
okar samtidigt trycket pa regeringen for att forbattra budgetsaldot med olika
engangslosningar. Ytterligare indragningar fran AP-fonden &r i det ldget inte
ndgot alternativ, inte heller indragningar frdn kommunsektorn eller premie-
pensionssystemet. Aterstar di for regeringen i princip tre alternativ, nimligen
att finansiera underskottet med 1&n som Okar statsskulden, att sdlja statliga
foretag eller krdva in miljardbelopp fran Sveriges riksbank. Att 1ata statsskul-
den véxa pé det sitt regeringen raknar med i varpropositionen borde inte vara
tilltalande ens for vénsterblocket. De i det ingdende partierna har dessutom
alltid klamrat sig fast vid ett stort statligt 4gande, och det tycks darfor som om
de ar instdllda pa att anvdnda sig av Riksbankens kapital for att fylla igen de
hal som den egna politiken fororsakar. I ett lingre perspektiv undergrivs
Riksbankens oberoende av ett sddant férfarande, inte minst eftersom de over-
foringar vénsterblocket nu vill fa till stand &r ett klart avsteg fran de regler
som sedan ldnge géllt for Riksbankens vinstdisposition.

Uppenbarligen racker det alltsé inte med den extra inleverans pa 20 miljar-
der kronor som fullmédktige har foreslagit. Nu stricker sig vénstermajoriteten
efter mer och kréver att ytterligare 20 miljarder kronor av Riksbankens eget
kapital skall levereras in. Bakgrunden dr litt att forstd. De partier som var
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tveksamma eller rent av negativa till Riksbankens sjdlvstdndighet ser inget
virde i att banken genom ett starkt eget kapital ges ett tydligt oberoende.

Vi anser emellertid att det &r viktigt att Riksbankens oberoende uppritt-
halls dven i detta avseende. Tillsammans med EU-medlemskapet, skattere-
formen och avregleringar av bl.a. tele- och elmarknaderna har ndmligen detta
bidragit till de senaste drens goda utveckling av svensk ekonomi. Med den
forda penningpolitiken har Riksbanken med stor trovérdighet jagat bort inflat-
ionsspoket, och de flesta lontagare mérker nu att det blir mer pengar over i
lonekuvertet. Kontrasten mot 1970- och 1980-talens inflationsspiral &r sérskilt
tydlig.

Vi motsatter oss att Socialdemokraterna med stddpartier &r beredda att un-
dergriava Riksbankens sjédlvstdndighet och dess formaga att forsvara ett stabilt
penningvirde frén yttre och inre attacker. Det ér till skada for Riksbanken att
man pa detta sitt frangar de langsiktiga reglerna for vinstdisposition och fran
ar till ar later underskotten i statsbudgeten avgdora hur mycket Riksbanken
skall leverera in till staten. En siddan kortsiktig utdelningspolitik forsvagar
inte bara Riksbankens konsolidering utan ocksa dess trovérdighet infor fram-
tiden. Far vénsterblocket bestimma finns det risk for att den nu inslagna
vigen fullf6ljs med nya utdelningskrav som saknar forankring i omtanke om
Riksbankens oberoende.



BILAGA 1
Forteckning over behandlade forslag

Arsredovisning for Sveriges riksbank for rikenskaps-
aret 2000

I redogdrelse 2000/01:RB1 foreslar Riksbankens direktion att riksdagen fast-
stdller Riksbankens resultat- och balansrdkning enligt forslaget (bilaga 2 i
detta betdnkande).

Riksbanksfullméktiges forslag till disposition av
Riksbankens vinst for rikenskapséret 2000

I forslag 2000/01:RB2 foreslar fullméktige i Riksbanken att riksdagen antar
fullméktiges forslag att resultatet samt engangsutdelningen pa 20 000 miljo-
ner kronor disponeras pa foljande sétt:

Till statsverket inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 8 200 mkr
Till Riksbankens dispositionsfond fors 7 901 mkr
Fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors -15 792 mkr
Till statsverket inlevereras ett engéngsbelopp pa 20 000 mkr
Summa 20 309 mkr

Riksdagens revisorers beréttelse dver granskningen av
Riksbankens verksamhet under 2000

I redogorelse 2000/01:RR5 tillstyrker Riksdagens revisorer

1. att fullméktige i Riksbanken beviljas ansvarsfrihet for verksamheten under
ar 2000,

2. att direktionen i Riksbanken beviljas ansvarsfrihet for forvaltningen av
Riksbanken under ar 2000,

3. att riksdagen faststéller Riksbankens resultatrdkning och balansrdkning for
ar 2000.
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BILAGA 1 FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

Foljdmotion med anledning av forslag RB2

2000/01:Fil5 av Bengt-Ola Ryttar (s):

1. Riksdagen begér att Riksbanken forutom de 20 miljarder kronor i extra
inleverans som foreslds av riksbanksfullmiktige inlevererar ytterligare 20
miljarder kronor till statsverket.

2. Riksdagen begir att frigan om Riksbankens inleveranser till statsverket
utreds utifran de forutséttningar som rader i dag.

Motioner fran allmanna motionstiden

2000/01:Fi202 av Karin Pilsdter och Lars Leijonborg (fp):

1. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestimmelse om
offentliggdrande, efter mojlighet till viss fordréjning, av direktionens pro-
tokoll.

2. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infoérs en bestimmelse om
offentliga utfragningar i riksdagens utskott.

2000/01:Fi203 av Gunnar Hokmark m.fl. (m):

1. Riksdagen beslutar om dndring i riksbankslagen s att det infors en fore-
skrift om rétt till utskottsutfrdgning i enlighet med vad som anfors i mot-
ionen.

2. Riksdagen beslutar om dndring i riksbankslagen sa att det infors regler om
offentliggérande av direktionens protokoll i enlighet med vad som anfors i
motionen.

2000/01:Fi213 av Gudrun Schyman m.fl. (v):

Riksdagen begér att regeringen liagger fram forslag sa att Riksbankens still-
ning och ledningsorganisation aterstills till vad som géllde fore den 1 januari
1999.

2000/01:Fi901 av Marietta de Pourbaix-Lundin (m):

Riksdagen begér att regeringen lagger fram forslag till andring i berorda lagar
sa att stoldfdrgade sedlar betraktas som falska i enlighet med vad som anfors i
motionen.

2000/01:Fi910 av Anders Sjélund (m):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen anfors
om infargade sedlar.



BILAGA 2

Riksbankens bokslut

BALANSRAKNING den 31 december

Tillgdngar, mkr
2000 1999
Guld 15428 14774
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF ........ccccoooiininiiiiiniiee, 10 671 12 949
Banktillgodohavanden och vérdepapper ....... 141 948 125018
152 619 137 967
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ... 40 871 45 596
Finjusterande transaktioner ...........c..c.ccoceue. 2285 -
Utlaningsfacilitet ..........coocevvereniiiieneennennen. 48 37
43204 45633
Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahoérande i Sverige .................... 20 728 28 998
Ovriga tillgangar
Materiella anlédggningstillgangar .................. 372 354
Finansiella tillgdngar 667 767
Derivatinstrument ...........coccocevvererenenenennens - 13
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 17 5
Ovriga tillgANgar .........cccoeveveeveeeeeeereennnn. 220 254
1276 1393
Summa tillgdngar 233 255 228 765
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Skulder och eget kapital, mkr

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar.......cocviiiiiii
MYNL i

Skulder i svenska kronor till penning-
politiska motparter

Inléningsfacilitet ..........ccccovceeninieniinennennen.
Finjusterande transaktioner ..........c..c..c..c.....

Skulder i svenska kronor till hemma-
horande utanfor Sverige ..........................

Skulder i utlindsk valuta till hemma-
horande i Sverige.............ccoccoeiinininnnnen.

Skulder i utlindsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige ...........................

Motpost till sdrskilda dragningsriitter
som tilldelats av IMF.................c..coceeenee.

Ovriga skulder

Derivatinstrument ...........oceeeverererenenennes
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter
Fondlikvidskulder .........ccccooceniinininienne
Ovriga skulder ...........ccocooovvevevevrrerrernnnns

Resultatutjimningsfond och eget kapital
Resultatutjgmningsfond ............c..cceevvennennee.
Eget kapital ........cccoecvevieiiiiieiieieeieeee e

Arets resultat ..........ocococeeeeeeveeeeeeeenen,

Summa skulder och eget kapital ..............

2000 1999
93229 94 237
4434 4213
97 663 98 450
108 257

- 4200

108 4457
159 156
1432 2018
4105 5256
3066 2899
130 -

6 2

493 -
603 69
1232 71
42193 51 046
62 988 60 487
105 181 111533
20 309 3925
233255 228 765




RIKSBANKENS BOKSLUT

BILAGA 2 2000/01:FiU23

RESULTATRAKNING
Mkr
2000 1999
Rénteintdkter 9572 8 347
Réntekostnader -548 -393
Nettoresultat av finansiella transaktioner 12 009 -3352
Avgifts- och provisionsintikter 12 53
Avgifts- och provisionskostnader -7 -7
Erhéllna utdelningar 38 36
Ovriga intikter 21 17
Summa nettointikter 21 097 4701
Personalkostnader -253 271
Administrationskostnader —-160 -173
Avskrivningar pa anldggningstillgdngar -62 -69
Sedel- och myntkostnader -209 —138
Ovriga kostnader —104 —125
Summa kostnader —788 —776
Arets resultat 20 309 3925
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BILAGA 3
Finansutskottets offentliga utfragning
om den aktuella penningpolitiken

Tid:  Tisdagen den 27 mars 2001 k1. 10.00—12.20
Lokal: Skandiasalen, Neptunus

Inbjuden

Riksbankschefen Urban Backstrom

Deltagande ledaméter

Jan Bergqvist (s), ordférande
Gunnar Hokmark (m)

Lisbet Calner (s)

Johan Lonnroth (v)

Lennart Hedquist (m)

Sonia Karlsson (s)

Carin Lundberg (s)

Per Landgren (kd)

Lena Ek (c)

Karin Pilséter (fp)
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Protokoll fran finansutskottets offentliga utfragning
tisdagen den 27 mars 2001 med riksbankschefen
Urban Backstrom

Ordféranden: Da dr det dags igen for en utfragning i finansutskottet med
Sveriges riksbankschef. Jag ber att fi hélsa er alla mycket vilkomna. Da
inbegriper jag forstas ocksé er som foljer utfragningen via riksdagens talsvar.

Jag hilsar riksbankschefen Urban Béackstrom sdrskilt vilkommen. Jag ber
att fa omedelbart 1amna 6ver ordet for en inledning.

Urban Bdckstrom: Tack sa mycket. Jag uppskattar mycket att & inbjudan att
komma till utskottet och diskutera lite grann med utskottets ledamoter om
penningpolitiken. Jag tdnkte som vanligt gbra en inledning. Sedan &r jag
sjdlvfallet beredd att f6rsoka svara pa de fragor som ledamdterna har.

De siffror som star pa overheadbilderna hinvisar till de siffror som é&r i inflat-
ionsrapporten. Man kan hitta motsvarande diagram dér.

Svensk ekonomi har, som vi alla vet, ett antal ar bakom sig av stark ex-
pansion. Samtidigt har inflationstakten varit vdldigt lag. S&vitt vi 1 dag kan
bedoma beror det pé att svensk ekonomi har fungerat béttre under 90-talet.
Men det dr ocksa en konjunkturellt betingad uppgéng som vi har haft under
de senaste aren.

Det fanns ndmligen, som vi alla vet, gott om lediga resurser att ta i ansprak
efter krisen i borjan av 90-talet. Arbetslosheten var hog, osv. Det har minskat
risken for att produktionsuppgéngen snabbt skulle slé i taket.

Om ekonomin expanderar snabbt riskerar man naturligtvis att den ihal-
lande efterfrdgedkningen forr eller senare leder till obalanser i ekonomin, och
pris- och lonestegringarna i ekonomin brukar d& normalt tillta.

En sédan utveckling leder, som vi vet, till recession, fallande produktion
och stigande arbetsloshet.

En penningpolitik som styr efter ett inflationsmél forsoker i grund och bot-
ten att fa efterfrageutvecklingen i ekonomin att anpassa sig till den langsiktiga
tillvaxtbanan. Det dr vad det hidr diagrammet &r ténkt att illustrera.

Den bla linjen &r den langsiktiga tillvixtbanan sdsom vi har uppskattat den
enligt en av vara metoder. Den grona linjen ar den faktiska BNP-
utvecklingen.

Mot slutet av forra aret blev det dags att s& smatt vixla ned tillvixttakten
s att den mer eller mindre blev forenlig med en langsiktig stabil utveckling.
Det tycker jag illustreras av diagrammet.

I och med att den grona kurvan stiger brant, vilket den kunde gora med le-
diga resurser, riskerade man att hamna vésentligt dver den bl4 linjen. Darmed
skulle man hamna i samma typ eller liknande typ av problem som vi hade i
slutet av 80-talet. Dérfor blev det dags att forsdka vixla over till en mer var-
aktig utveckling.
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Niér vi sags 1 utskottet for ett halvar sedan i borjan av oktober diskuterade
vi just i de termerna. Jag minns att jag drog slutsatser. Jag sade att om den
starka konjunkturuppgéngen fortsatte skulle repordntan behdva hojas.

Det &r inte konstigt. Andra centralbanker runtom i vérlden hade under en
tid befunnit sig i en liknande situation och resonerade pa ungefér samma sétt.
Den amerikanska centralbanken hade under 1999 och 2000 successivt hdjt sin
styrranta till 6,5 %.

I Europa var det samma sak. Dér stramade den europeiska centralbanken 4t
sin styrrinta, och den kom upp till 4,75 %. I Storbritannien gjorde Bank of
England motsvarande genom att héja sin styrrénta till 6 %.

De flesta centralbanker var i ungefdr samma fas. En del hade hunnit lite
léngre, andra hade kanske inte kommit fullt lika l&ngt och justerade upp sin
styrrinta.

Samma diskussion priaglade oss hdr i Sverige. Jag minns att atskilliga be-
domare under forra aret rdknade med ganska stora réntehdjningar ocksé i
Sverige. De tyckte sig se tydliga tecken pé att svensk ekonomi var pé vig mot
overhettning. De argumenterade granska kraftigt for att Riksbanken borde
agera snabbt med borjan hosten 1999 och sedan fortsitta stegvis fram till
sommaren forra aret for att undanrdja de hoten.

De allra flesta tog sin utgadngspunkt i den diskussionen, i de spddomarna
och i de kraven som framfordes till oss i just den typen av resonemang som
det hér diagrammet illustrerar.

Vi gjorde en annan beddmning. Vi valde att g& mer ldngsamt fram med
vara riantehojningar. Det var en bittre fungerande ekonomi, relativt gynn-
samma inflationsutsikter och en annalkande avmattning i vérldskonjunkturen
som gjorde att vi tog det lite lugnare.

Anda hojde vi reporiintan fran under 3 %, som vi 14g pa efter besvirlighet-
erna 1998. Vi vidtog ocksé en vad jag kallade for forsiktighetsatgard i de-
cember forra aret d& vi hojde repordntan till 4 % med 0,25 procentenheter.

Nu ér inte Mats Odell hér. Eftersom han och jag brukar prata om trafik och
sadant vill jag gérna gora det i dag ocksa. Jag kan prata med honom efterat sa
att han vet vad jag har sagt.

Svensk ekonomi var under forra hosten pd vig mot en vigkorsning. I en
végkorsning finns det olika typer av risker. Det kan komma bilar frin lite
olika hall, och man &r inte riktigt sdker pa vad som ska hénda.

Da ar det naturligt att ldtta lite grann pa gaspedalen av forsiktighetsskél nér
man passerar vagkorsningen. Nir man sedan kommer forbi vdgkorsningen
handlar fragorna mer om hur brant den uppforsbacke dr som man véntar sig
runt nésta kurva.

D4 dr fragan: Ar gaspedalen pa lagom niv4, behdvs det mindre eller be-
hovs det mer gas for att firden ska fortsdtta stabilt? Nér jag talar om farden ar
det farden léngs den langsiktiga tillvéxtkurvan, langs den bla linjen.

Det dr med detta som bakgrund som vi har utarbetat inflationsrapporten.
Vi har haft att bedoma huruvida avmattningen i vérldskonjunkturen ar av den
omfattningen att efterfrageutvecklingen i Sverige har anpassat sig sjdlv utan
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rantehdjningar eller med bara forsiktighetsatgarder mot den langsiktiga till-
vixtbanan eller om det hade kravts atgirder i endera riktningen.

Om virldskonjunkturen hade fortsatt att vara stark hade Riksbanken be-
hovt fortsédtta med sina rédntehdjningar precis som andra centralbanker runtom
i vérlden redan hade gjort. Men nu befinner vi oss i ett annat lage.

Kastar man ett 6ga pa de hot och risker som vi sdg i december och som vi
dé ansag riskerade att driva upp inflationen dver inflationsprognosen kan man
sdga att efter arsskiftet framstdr de som betydligt mindre bekymmersamma.

Samtidigt har orosmolnen dver den amerikanska ekonomin blivit morkare.
Den amerikanska centralbanken har sénkt sin styrrédnta med 150 rantepunkter
eller 1% procentenhet sedan arsskiftet.

Det borjade med en ganska ovintad réntesdnkning precis i borjan pa éret,
och sedan har man fortsatt vid tva ytterligare tillfdllen. Detta ar en illustration
till pa vilket allvar amerikanska myndigheter tar den utveckling som vi har
sett under vintern.

Negativa nyheter har duggat ganska titt i vérldsekonomin i allménhet.
Men det har ocksa handlat om vissa foretag och dven stora foretag i Sverige.
Vi har sett aktiekurserna komma ned ganska rejélt, och framfér allt har
borserna varit véldigt turbulenta.

Det som stér i fokus dr den amerikanska ekonomin. Hur den utvecklas
kommer att ha betydelse ocksa for svensk ekonomi. For att man ska forsoka
skapa sig en nagorlunda tydlig bild av vad som kan hénda i svensk ekonomi
maste man se ytterligare pd den amerikanska ekonomin.

Vi har sett en uppgéng i den amerikanska ekonomin under 90-talet som har
varit den langsta nadgonsin utan allvarliga tecken pa accelererande pris- och
16nedkningar. Det &r en béttre fungerande ekonomi diar med hogt konkurrens-
tryck och en bra fungerande produkt- och arbetsmarknad.

Vi har ocksa sett ny teknik som data- och telekommunikation som har
kommit till anvdndning och som har bidragit till att lyfta den langsiktiga
tillvixtbanan i den amerikanska ekonomin.

Trots detta, eller kanske rent av pa grund av det, utvecklades obalanser i
kolvattnet av den eufori vi har sett under slutet av 90-talet i den amerikanska
ekonomin. Ett sdtt att illustrera euforin &r forstés att titta pa borskurserna.
Men det dr inte den enda euforin.

Detta visar kanske framfor allt Nasdaqborsens mycket dramatiska upp-
gang. Hér gar den hosten 1999 fran indexvarde 120 upp till 240. Den stiger
alltsd med 100 % under en véldigt kort period.

Hér hidnger andra borser med som &r tekniktunga. Den svenska bérsen be-
stér till valdigt hog grad, eller har bestatt, av Ericsson i sitt index. Darfor far
vi en motsvarande utveckling ocksa av den svenska borsen.

I Tyskland hénger inte bérsen alls med pad samma sitt. Ett bredare matt,
som SMP 500 dr i USA, hédnger heller inte med pd samma sétt. Det &r en
teknikbubbla som utvecklar sig under slutet av 90-talet.

2000/01:FiU23

53



2000/01:Fiu23

54

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Aven om den nya ekonomin, tekniken eller vad man nu vill sétta for etikett
pa det, i grund och botten &r nadgonting bra kan det ocksa bli for mycket av det
goda. Det tycker jag att det illustrerar véldigt vél.

Det blev en kraftig forvéntan om framtida vinster och inkomster hos hus-
hallen. Hushallen 6kade sin konsumtion mer &n vad de 16pande inkomsterna
medgav. Samma sak var det med foretagens investeringar.

Investeringarna dkade 1 snabb takt for att mota efterfrdgan. De hoga aktie-
kurserna stimulerade anskaffning av riskvilligt kapital just for de tekniktunga
foretagen.

Den stigande efterfrdgan och utbyggnaden av den amerikanska ekonomins
utbudssida skedde i en hog takt och byggde pa forvéntningar som helt enkelt
inte kunde infrias. De amerikanska hushéllen intecknade framtida inkomster i
sd hog grad for sin 16pande konsumtion att det inte blev nagot sparande kvar
for att finansiera foretagens investeringar. Darmed blev det ett sparandeun-
derskott mot omvérlden.

Vi vet att det amerikanska bytesbalansunderskottet 6kade ganska kraftigt i
termer av BNP: Det ledde i sin tur till att stora méngder kapital maste import-
eras. Det var inget storre problem eftersom vinstforvéntningarna var sé stora i
den amerikanska ekonomin att manga placerare runtom i virlden var beredda
att sétta sitt sparande i den amerikanska ekonomin och hjélpa till med kapital-
importen. Det drev upp dollarkursen i hjden, som vi ocksé vet.

Béde de omfattande realinvesteringarna, som bidrog till att driva upp pro-
duktivitetsutvecklingen, och den stigande dollarkursen héll tillbaka inflations-
trycket. Frdgan dr om vi inte har sett en ny typ av konjunkturménster i den
amerikanska ekonomin under 90-talet jamfort med tidigare cykler.

Det sedvanliga monstret har varit att efterfrigan har 6kat. S& sméningom
har det lett till spanningar mot utbudssidan. Det dr vad jag har forsokt att
illustrera i tidigare diagram. Nér de spanningarna har kommit har det blivit
inflationstryck av det. Darmed har inflationen fungerat som en sorts varnings-
signal till de ekonomisk-politiska myndigheterna att strama at politiken.

I den senaste cykeln har vi inte sett den typen av varningssignaler. Snarare
verkar det som om det har varit ett dynamiskt samspel mellan efterfragesidan
och utbudssidan i den amerikanska ekonomin. De tekniska landvinningarna
har bidragit till hogre produktivitet. Hogre produktivitet har skapat forvént-
ningar om nya inkomster hos de amerikanska hushallen och vinster i foreta-
gen. Det har drivit pad konsumtionen, aktiekurserna och investeringarna.

Det har i varje fall till en bdrjan blivit en god, expansiv cirkel. Efterhand
som uppgangen har mognat har det blivit en eufori. Man trodde att vinsterna
och inkomsterna skulle ga om inte till manen sé i varje fall valdigt hogt. Man
byggde sina beslut om investeringar och konsumtion pé det.

Fragan &r om vi inte maste ga tillbaka till mellankrigstiden, eller kanske
t.o.m. tiden fore forsta varldskriget, for att hitta den hér typen av cykler. Jag
vet att t.ex. Johan Lonnroth dr en kunnig person i detta. Det ska bli intressant
att hora vad du tycker om den hér synen.
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Det hédr &r sannolikt bakgrunden till att den amerikanska centralbanken
valde att borja strama at den amerikanska ekonomin trots att det inte fanns
nagra inflationssignaler av traditionellt snitt.

Eftersom man sdg excesserna och obalanserna byggas upp genomforde
man en serie rantehdjningar under 1999 och 2000. Sékert var det sa att man
ville halla tillbaka euforin och dverexpansionen.

Nar sedan véindningen blev uppenbar ville man sdkert begrinsa fordnd-
ringen i stimningsomslaget med hjélp av kraftfulla rantesdnkningar. L4t oss
bara titta pa ett par indikationer pd det mycket snabba stimningsomslag som
har skett.

Hir ér indikationer pa industrikonjunkturen. Det &r olika typer av enkéter
liksom ett index for industriproduktionen i sig. Det dr den gula linjen. Men
titta pa den grona linjen eller den blé och se vilket dramatiskt fall som sker pa
kort tid i den amerikanska ekonomin.

Vi ser ocksa fran historien att industriproduktionen hianger med rétt val i
stimningsomslagen. Det &r precis darfor som man befarar att industriprodukt-
ionen kommer att falla ytterligare.

Ordféranden: Vad betyder NAPM?

Urban Bdckstrom: Jag kan inte sdga exakt vad det betyder. Det 4r en enkét
dér man frgar inkdpschefer hur de ser pa den framtida utvecklingen. Vi har
samma typ av enkét i Sverige. Sparbanken genomfor varje manad en enkit
hos inkopscheferna. Det dr en indikation pé det snabba stimningsomslaget.

Vi ser samma sak nér det géller konsumentfortroendet i den amerikanska
ekonomin. Det &r ocksa dér ett vdldigt snabbt stimningsomslag. Det illustre-
rar egentligen kérnan. I den amerikanska ekonomin har vi inte sett sd mycket
statistik ver en délig utveckling dn. Vad vi ser dr en fordndring av stimning-
en som kan indikera att hushall bérjar dra ned pa sin konsumtion och att
foretagen drar ned pé sina investeringar.

Det gor att 1aget ar svarbedomt. Nir jag sdger det kan vi alla dra lite grann
pa munnen. Ar inte liget alltid svarbeddmt nir man ska forsdka tala om pro-
gnoser och framtiden? Om man tittar i véra inflationsrapporter tror jag att vi
néstan jamt siger att 14get dr svarbedomt. Det &r klart att det &r sa.

Jag tror att man ska sdga att det dr den svéraste analytiska utmaning som vi
alla stdr infor pd 10 ar nér det géller att forsoka beddma den framtida kon-
junkturutvecklingen. Hér far man laborera med en huvudbeddmning och
riskscenarier. Det blir kanske sdrskilt viktigt i den hér svéra situationen.

Vi har i vart huvudscenario stannat for en svagare realekonomisk utveckl-
ing i omvérlden med nedgéngen i USA i forgrunden. Vi tror i var huvudbe-
domning att BNP-tillvixten i Sverige gér ned frén 3—4 % som vi har varit
vana vid per ar i tillvaxttakt de senaste &ren till ungefér 2%4 % de nérmaste tre
aren. Det &r en svagare prognos én den Konjunkturinstitutet kom med i gar.

Det preliminédra utfallet for fjarde kvartalet indikerar att en sddan anpass-
ning &r pa gang. En del bedomare skulle kunna kalla det for, och har kallat det
for, en mjuklandning. Vad det i sjdlva verket ar friga om &r en anpassning av
tillvaxttakten till den langsiktiga tillvéxtbanan.
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Vi tror, och det gor uppenbarligen ocksa andra bedomare, att svensk eko-
nomi kan véxa nigonstans mellan 2 och 2% % uthélligt. Det &r alltsa i var
huvudbedémning inte fraga om nagon regelritt konjunkturnedgang eller en
risk for recession. Men detta dr huvudbedomningen. Jag kommer strax till-
baka till riskerna.

Det positiva &r att svensk ekonomi &r i god balans. Vi har haft flera ar av
god tillvaxt. Vi har prisstabilitet. De offentliga finanserna &r i ett forh&llande-
vis gott skick. Allt detta &r till hjilp i den hér situationen. Ett antal dr med
inflationsbekdmpning och budgetkonsolidering har naturligtvis gett oss dkad
handlingsfrihet for den ekonomiska politiken och gor det relativt sett mindre
svart att hantera en konjunkturnedgéng.

Anpassningen till den lagre tillviaxttakten kommer forstés till stind genom
olika kanaler. En kanal ar att exporten saktar av. Vi ser manga tecken pa att
industrikonjunkturen mattas av. Den minskade orderingéngen och mindre
uttalade kapacitetsrestriktioner slér pa investeringar. Det blir mindre behov av
att bygga ut kapaciteten nér efterfragan saktar av.

Vi har sett ett borsfall. Borserna har gatt ned mycket kraftigt. Vi har sett
sjunkande optimism bland hushéllen. Det &r ocksa en kanal som slér in i den
svenska ekonomin. Dessutom kommer sikert efterfrigan temporért att hallas
tillbaka i &r av en lageranpassning, vilket normalt sker nér efterfragan viker.

Jag har tva bilder som illustrerar detta.

Hir 4r orderingéngen, ett konjunkturmatt, for nagra olika ldnder. Har ser vi
hur orderingéngen har fallit snabbt i ett par lander. Det dr framfor allt tva
lander. Det dr Sverige och det &r Finland. Varfor 4r det sa? Det 4r baksidan pa
medaljen att ligga langt framme nér det géller IT-investeringar och telekom-
munikation.

Det sléar sannolikt hardare pa de landerna &n pé kontinentaleuropeiska 1dn-
der. I vart fall indikerar de framétblickande indikatorerna att lander som Sve-
rige och Finland ar mer kénsliga for det som nu hénder dn kanske de konti-
nentaleuropeiska ldnderna.

Vi kan ocksa sitta borsutvecklingen i ett perspektiv. Jag visade tidigare en
bild pa Nasdaqgborsen. Ett foretag som dr aktuellt i vért land &r Ericsson. Vi
ser hur Ericssonaktien foljer det som hénder for andra stora foretag ute 1 vérl-
den pé samma omrade. Det dr en anpassning som drabbar véldigt manga
foretag i samma bransch.

Problemen uppkommer kanske inte hér, utan problemen uppkommer na-
turligtvis i sjdlva uppgéngen, i sjdlva uppbyggnaden av vérderingsbubblan.

Hushallen &r inte s& negativa. Tvértom halls optimismen fortfarande uppe
hos de svenska hushallen, vilket &r positivt. Man &r bekymrad for svensk
ekonomi. Men det har man ocksa varit tidigare. Har &r problemen i Asienkri-
sen och hosten 1998. Det slog inte pa deras inkdpsbeslut.

Det som dr den viktiga variabeln &r hur hushéllen ser pa sin egen ekonomi
inte pa andras ekonomi. Hér har det i och for sig varit ett fall i borjan av aret
och nagot mot slutet av forra dret. Men det dr inte alls lika mycket. Nivderna
dr, som ni ser, forhallandevis hoga i alla fall.
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An sa linge 4r de svenska hushéllen inte alltfér negativa i sin syn pé fram-
tiden.

Vi ser pa arbetsmarknaden en utplaning av antalet nyanmélda lediga plat-
ser. Det dr en indikation pé att sysselsdttningsuppgéngen som vi har sett de
senaste dren ir pa vig att ebba ut. Aven det dr en del i att anpassa sig till den
langsiktiga tillvdxtbanan.

Allt detta ger en relativt stabil inflationsutveckling under de narmaste &ren.
Vi raknar med en utveckling i huvudscenariot kring malet pa ungefir 2 % de
ndrmaste &ren. Det spelar inte s stor roll om man miéter med konsumentpris-
index eller ndgot underliggande métt med de riksdagsbeslut vi kénner till i
dag.

Det &r huvudprognosen. Lat mig da komma till beddmningarna av risker-
na. Hér ar det tva olika scenarier som drar at tva olika héll. Det forsta scena-
riot med den globala avmattningen handlar naturligtvis om den amerikanska
ekonomin.

Bli det en djupare nedgang? Det har hér talats i termer av bokstiver, v eller
u. Vi har riknat mer med nagot slags banan, och inte en kraftigt markerad
nedgang eller en kraftigt markerad uppgang, utan mer en anpassning till det
som har hént under 90-talet 1 den amerikanska ekonomin, och sa vinder det
sakta uppat.

Men det kan naturligtvis bli ett djupare forlopp med ytterligare borsfall. D&
skulle svensk ekonomi paverkas i storre utstrdckning dn vad som nu verkar bli
fallet. Det skulle forstds hélla tillbaka inflationstrycket ytterligare. D& skulle
vi inte 1dngre hamna pa den langsiktiga tillvixtbanan utan vi skulle fa en 6kad
arbetsloshet och okade lediga resurser. Det skulle 6ppna for en helt annan
penningpolitisk bedomning.

Nedatrisken begrinsas i Sveriges fall med kronkursen. Skulle vi fa en sva-
gare internationell konjunkturutveckling och samtidigt en svagare kronkurs
skulle det motverka nedgangen.

Mot detta star att avtalsrorelsen inte &r fardig. Det kommer signaler pa
detta omrade som i flera fall inte dr s uppmuntrande. Skulle de kvarvarande
avtalen komma ut hogre &n de nivder som man hittills har tréffat avtal pd kan
man riskera att inflationstrycket stiger.

Det skulle forst ske via den direkta effekten. Hogre kostnader riskerar att
leda till hogre prisstegringar. Men det skulle kanske framfor allt ske via den
indirekta effekten. Hogre 16ne6kningar for vissa grupper nu paverkar 16ne-
glidningen for andra grupper som redan har fatt avtal och kanske avtalen i
nésta forhandlingsrunda.

Till detta kommer ju risken for en svag krona. Det dr naturligtvis inte bra
for svensk ekonomi. Detta drar da &t andra hallet.

Vi ser dock att den hér vagen, som en av mina medarbetare har konstrue-
rat, tippar at den globala avmattningen. Nedatriskerna for inflationen domine-
rar, menar vi. Det dr en asymmetrisk riskbild dér risken for en lagre inflation
ar hogre én risken for en hogre inflation.
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Da ar fragan avslutningsvis vad vi gér med reporéntan mot den hir bak-
grunden. Vi har bedomt att repordntan ska ligga kvar pa den hér nivan. Mar-
ginalerna dr ganska sma. Dér har vi den inflationsprognos som ocksé beaktar
riskbilden. Vi hamnar nagon eller ndgra tiondelar under 2 %. Det hdr &r sma
marginaler. S& exakt dr naturligtvis inte en sddan bedomning. Det andra skalet
som jag tycker dr viktigt att lyfta fram som orsak till varfor vi 1iter styrrintan
ligga kvar &r att vi i utgdngslaget ligger ganska ldgt. Vi ligger under de flesta
andra ldnder. Trots att den amerikanska centralbanken har agerat snabbt och
kraftfullt under inledningen av aret, ligger deras styrrénta pd 5 %, och var
ligger pa 4 %.

Sedan dr kronan mycket svag. Det dr klart att det efterhand ger en stimu-
lans till svensk ekonomi i takt med att den verkar in, givet att den ligger kvar
forstas. Detta talar for att det dr klokt att avvakta ett tag for att se vilken rikt-
ning som utvecklingen tar. Vi har ett penningpolitiskt méte den 26 april, dvs.
redan inom en manad. Det gor det mojligt for oss att komma tillbaka till den
hér bilden och se om vi har blivit ndgot klokare. Vi &r redo att agera om det
skulle visa sig att utvecklingen tydligt gar at nagot hall i forhallande till var
prognos.

Herr ordférande! Jag stannar dér. Jag dr beredd att efter bésta formaga for-
sOka svara pa fragor.

Ordféranden: Vi tackar for inledningen och gér over till fragor fran finansut-
skottets ledaméter.

Carin Lundberg (s): Herr ordforande! Riksdagen och finansutskottet genom-
for varje ar en granskning av Riksbanken. Den hir granskningen sker alltid i
efterhand, vilket gor det lattare for oss. Vi sitter ju med facit i hand. Foér Riks-
banken giller det att géra bedomningar av prognoser. Och det dr svért att gora
prognoser, sérskilt om framtiden, 1ar Alf Henriksson ha sagt. Det dr extra
svart att gora bedomningar av det som ska intrdffa inom ett eller tva ér, som
Riksbanken ska gora. Jag &dr vdl medveten om detta, men jag vill i alla fall
stdlla en enkel fraga. Var det inte sa att Villy Bergstrom hade rétt i december i
fjol nér han reserverade sig mot hojningen av repordntan?

I inflationsrapporten frén december konstaterade banken att det hdga olje-
priset borjade ddmpa konsumtionen och hushéllens framtidstro. Man tittade
pa de stdrre ldnderna, och det var samma sak dér. Men banken reviderade inte
tidigare bedomningar, utan forvéntade sig en gradvis avmattning. Banken
utgick ocksé ifran att den svenska konjunkturuppgéngen var stabil med en
stark inhemsk efterfrdgan, men konsumtionen vintades bli ndgot svagare dn
tidigare. Nér det géller inflationen fanns det enligt banken en klar risk for att
inflationen fram&ver skulle bli hdgre dn inflationsmalet. Bland uppatriskerna
ndmnde ni att 16nerna kunde 6ka mer dn véntat, och oljepriset kunde ligga
kvar pa en hog niva. En ytterligare risk var att den svenska kronan skulle
forsvagas mer dn véntat. Sammantaget gjorde direktionen den bedémningen
att reporintan skulle hojas med 0,25 till 4 %. Villy Bergstrom reserverade sig
mot detta, bl.a. med motiveringen att en svagare internationell konjunktur
okar sannolikheten for en ldgre svensk inflation under de ndrmaste aren.
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Riksbankschefen har ju ocksa sagt nu att kronan sjunkit en del i vérde se-
dan december. Men de flesta prognosinstitut skriver ned sina inflationsrappor-
ter. Mot den bakgrunden vill jag stilla en friga. Ar riksbankschefen mer
bendgen i dag dn i december att halla med vice riksbankschefen i de bedom-
ningar som han gjorde vid det penningpolitiska métet i december?

Det hér leder mig i sin tur fram till en annan fundering. Det giller 6ppen-
heten och signalsystemet. Vi dr ju alla 6verens om att det &r bra med dppen-
het. Vi i utskottet har tidigare framfort hur bra vi tycker det 4r med Riksban-
kens bidrag till 6ppenheten. I tidningen Naringsliv fanns det den 22 mars i &r
en intervju med vice riksbankschefen Lars Heikensten. Han séger sd hér:
Riskerna for inflation har forskjutits sedan forra inflationsrapporten. Inflat-
ionsriskerna har minskat i takt med att konjunkturen har forsvagats och olje-
priserna fallit. Samtidigt kvarstar en viss uppétrisk fran den inhemska inflat-
ionen, 16nerdrelsen och den svaga vaxelkursen.

Det hér kan man ju uppfatta som en signal om kommande &ndringar av re-
pordntan. Ni brukar ju gora sa. Ni antyder vilken vdg ni ténker ga lite steg for
steg, sa att signalerna ska gé fram och dverraskningsmomentet forsvinna. Det
tycker jag ér bra. Ingen av oss vill ju ha onddiga stdrningar péd finansmark-
naden.

Lars Heikensten skickade samma signal vid ett besok i Malmo veckan
fore, och d& skissade han pé tre scenarier nér det géller den internationella
tillvixten. Han pratar om USA:s ekonomi och en luftgrop — ett tillfalligt ras.
Han pratar om en djupare svacka och véndning om ett ar och att USA nér
botten. Det hér har riksbankschefen nu beskrivit som v, u eller 1.

Utifran detta har jag en fraga om hdjningen av repordntan i december. Hela
hosten skickade riksbankschefen signaler om en kommande hojning. Kan det
vara sa att Oppenheten var for stor och signalsystemet for tydligt under hela
hosten, sé att Riksbanken blev tvungen att hoja rdntan? Var 6ppenheten alltfor
Oppen? Eller var det sé att Riksbanken hade underskattat den internationella
konjunkturen och dess paverkan pa den svenska utvecklingen?

Urban Bdckstrom: Jag tror att Villy Bergstrom hade ritt i december. Men jag
tror ocksé att vi andra hade rétt, och jag ska gérna forklara varfor. Vi vérde-
rade riskerna lite olika. Vi hade tre ganska distinkta risker som vi diskuterade
mycket. Det var det som gjorde att vi hamnade pé en riskjusterad inflations-
prognos pa 2,3-2,4 %, jag minns inte exakt. Det gjorde att vi hojde reporén-
tan med 25 punkter. Det var lonerdrelsen, kronans utveckling och oljepriser-
na. Vi vérderade de dér riskerna lite olika.

Nar det géller risken for hogre 16nedkningar vet vi dnnu inte hur det har
gétt. Det 4r ju inte fardigt dnnu. Hur skulle det bli med kronans utveckling?
Skulle den stirkas? Villy Bergstrom trodde att den skulle stirkas, och vi
andra sade att det fanns en risk att den skulle fortsitta att vara svag. Oljepriset
lag da hogt. Majoriteten gjorde den bedomningen att hir fanns det en risk att
anpassningen nedat inte skulle bli sd snabb som huvudscenariot byggde pa.
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Villy Bergstrom lade en lite annan betoning i sin riskbedémning och lan-
dade da pé en annan riskjusterad prognos. Da valde han att inte hdja reporin-
tan, medan vi andra gjorde det.

Man kan forklara det pa ett annat sitt ocksd. Man kan séga att ndr man ar
ute och kor bil — nu &r jag dir igen — och kommer fram till en korsning finns
det risker i den hér korsningen. Det finns en risk att det kommer bilar frén
hoger och bilar frdn vénster, och det vet man inte forrdn man har kort igenom
korsningen och forvissat sig om att det inte blev sd. D4 dr frdgan: Nar man har
kort igenom korsningen och ldttat lite grann pa gasen och det inte kom négon
bil vare sig frdn hoger eller vénster, ska man da dra slutsatsen att man hade
kunnat std pd for fullt genom hela korsningen? Jag tror inte att man kan gora
det. Men nir man har kommit ut ur korsningen och ska anpassa hastigheten &r
fragan hur man hanterar nedforsbacken eller uppforsbacken bakom nésta
horn. Det dr ett annat sétt att forklara detta.

Ett tredje sétt att forsoka beskriva att jag i ndgon mening tycker att bade
Villy och vi andra hade rétt &r att sdga att om den hir konjunkturuppgéngen
hade fortsatt hade kanske repordntan under det hér aret och in pé nistan ar
behovt hojas till inte 4 utan kanske till 5, 6 eller dver 6 %. Den amerikanska
centralbanken gick upp till 6% %. Under varen har vi reviderat om penning-
politiken och sagt att behovet av att g& upp till de hjderna har minskat betyd-
ligt med den hér internationella konjunkturavmattningen. Jag ska inte ta fler
exempel. Jag ska stanna dér.

Carin Lundberg (s): Herr ordforande! Jag kor ocksa bil ganska mycket, och
det ar vildigt viktigt att jag gor en bedomning av underlaget pa de vigar jag
kér. Ar det vansinnigt halt i dag? Ar det moddigt? Ar asfalten kanske torr?
Det leder mig da till en f6ljdfraga om detta att géra prognoser. Nar man tittar
pa berdkningarna och prognoserna for den svenska tillvixten, och ocksa av
inflationen, kan man fundera 6ver det som jag har varit inne pa tidigare, nim-
ligen om vi har nagot fel i var statistik. Tidigare i utfragningen tog jag upp
detta att USA:s davarande vice handelsminister Robert Shapiro undrade om
det var nagot fel i var statistik. Han sade att USA hade dgnat mycket tid och
mycket pengar 4t att forbéttra sin statistik. Nér man forsoker gora sig en bild
av vad som héinder i Sverige kan man t.ex. se att det &r skillnad mellan Riks-
banken och Konjunkturinstitutet. Jag undrar vad de hér skillnaderna beror pa.
Har vi nagot fel i avldsningen av vigunderlaget?

Urban Bdckstrom: Jag ar helt overtygad om att vi har fel i var statistik. Det
tror jag alla ldnder har. Vi har problem att méta verkligheten exakt, darfor att
verkligheten &r rétt komplicerad. Det ér darfor som det ocksa ar svart att gora
korrekta prognoser. Jag och mina medarbetare i banken skulle sdkert tycka att
det var fantastiskt om vi visste precis vad som skulle hdnda, men nu vet vi
inte det. Det &r precis som i vardagslivet, man vet inte vad som kan hinda
nésta dag. D& méste man forsoka bedoma detta fran en risksynpunkt och viga
sannolikheten for ett bra utfall mot sannolikheten for ett déligt utfall. Sedan
f&r man agera med mindre steg och lite oftare. D4 &r ju sannolikheten for att
man kommer négorlunda ritt 6ver tiden stérre dn om man agera séllan med
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vildigt stora steg. Antag att vi lade fast en bedomning i december varje ér,
och sedan agerade vi med ett enda steg efter den bilden. Jag tror att det skulle
vara oerhort olyckligt.

Vi tréiffas var sjitte eller var attonde vecka, agerar med sma steg, skrider
till bordet med den information som dé &r vid handen och ndrmar oss den
ganska prestigelost och ser vad den sdger oss. Hur ska vi agera pa den hir
informationen? Tidigare tyckte vi sd och s, men det bryr vi oss inte om nu,
utan nu sétter vi oss med den hér informationen, den hér bilden. Jag tror att
det kan underldtta det hér arbetet. Jag tycker att det har gétt ganska hyggligt
under de hér dren som vi har haft den hér regimen.

Carin Lundberg (s): Jag vill tacka for svaret. Jag tycker att Riksbankens prog-
nosarbete pdminner om mina korningar pd norrlédndska vintervégar.

Urban Bdickstrém: Kan vi inte fa en forklaring péa det?

Carin Lundberg(s): Det &r ungefér lika svart att géra en berdkning av un-
derlaget.

Urban Bdckstrom: Carin Lundberg vet ju vad man sdger om nationalekono-
mer. Jag har ju sjélv lést lite sddant sa jag kan séga det. Nationalekonomer har
alltid fel, men vi har alltid fel pa ett véldigt intressant sédtt. Men det dr med
den kunskapen som vi méste bedriva penningpolitiken — med forsiktighet och
med prestigeloshet sa att svensk ekonomi kan anpassa sig till den langsiktiga
tillvixtbanan och anvénda den potential som finns i vart land.

Gunnar Hokmark (m): Herr ordférande! Jag skulle vilja ta upp frdgan om
kronkursens utveckling. Jag tror att den méste komma mycket mer i fokus for
den ekonomisk-politiska debatten. I Riksbankens rapport stdr denna géngen,
liksom ritt manga génger tidigare, att man beddmer att kronforsvagningen
ska vara av tillfallig karaktdr. Sedan konstaterar man ocksé att nér kronan
forstarks kommer det dnda att bli till ett svagare ldge 4n vad man tidigare har
trott. Om man d4 sitter detta i relation till den verklighet som vi har sett, 4r
det sa att sedan arsskiftet 1999/2000 har kronkursen férsvagats med ungefér
8 procentenheter gentemot TCW-index. Vid forra arsslutet var det 4 %
gentemot TCW-index. Det &r alltsd en rétt langsiktig och kontinuerlig ut-
veckling. Under den hér perioden har Riksbanken haft den uppfattningen att
den kommer att svinga och att den kommer att bli starkare. Men nu reviderar
man ned och séger att det blir till ett svagare utgéngsldge. Jag tror att man
brukar ha som en tumregel att en nedgang i TCW-index med 3 % motsvarar
en sénkning av repordntan med 1 %. Det visar att det som nu sker har en ratt
betydande omfattning. Det 4r kanske ocksé sa att nedgéngen av kronkursen
tvingar fram en hogre rénta &n vad Riksbanken annars hade tankt sig.

Urban Béckstrom tog tidigare upp en diskussion om den amerikanska eko-
nomin ddr vi kanske ser ett nytt monster nir det giller konjunkturen och dér
utbudet spelar en mycket mer dynamisk roll for att méta efterfragan. Det har
en mingd olika konsekvenser for synsittet pa riskkapitalutveckling, och dven
pa de fallande tillgangsvérden som vi nu ser. Men det har ocksa sin betydelse
ndr vi diskuterar kronkursen. Ar det nigonting vi har lirt oss av de senaste
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25-30 aren ar det att en fallande kronkurs gynnar det bestdende och motver-
kar indirekt att det nya vixer fram, det som star for det dynamiska utbudet
och som har gett mycket av dynamiken i de senaste arens utveckling.

Nu éar det ocksa sa — och det dr vil ként, men det fortjdnar anda att under-
strykas — att en fallande kronkurs innebér att vi forlorar vélstdnd och vérde.
Det innebér fallande tillgdngsvérden och en méngd olika svérigheter nir det
giller att ta itu med strukturproblem. Det skyler visserligen 6ver kortsiktigt,
vilket kan vara fortjdnstfullt, men pé lingre sikt skapar det ritt betydande
problem. Det giller ocksa de olika risker for inflation och efterfragetryck som
Urban Béckstrom har pekat pé.

Jag skulle vilja att Urban Bickstrom forsokte precisera lite grann hur
Riksbanken ser pa den mer langsiktiga utvecklingen av kronkursen. Ni har
vid ett flertal tillfdllen utgatt ifran att den kommer att forstirkas. Men det har,
utan att vi brakar om prognosens innehall, visat sig att vi har fatt en mer lang-
siktig forsvagning. Ni landar nu ocksa pa en annan bedémning, ndmligen att
det blir till en svagare niva dn vad man tidigare har kunnat tro. Vad é&r de
grundldggande skélen till denna utveckling? Det finns ocksé en annan sak
som jag tycker dr viktig att sétta i fokus. Vad anser Riksbanken att man bor
gora for att motverka denna utveckling och skapa en storre stabilitet i kron-
kursen? Det ér viktigt inte bara av allminna ekonomisk-politiska skil, utan
det dr ocksd ratt viktigt for alla de smd och medelstora foretag som forsoker
komma ut pa virldsmarknaden och som forsoker konkurrera pa den europe-
iska marknaden. Jag skulle vara glad om Urban Bickstrom ville utveckla
detta.

Urban Bdckstrom: Jag haller med om att det inte &r bra for svensk ekonomi
att kronan svénger pa det hér kraftiga sittet. Lat oss strax komma tillbaka till
det. Jag har en del bilder som illustrerar hur det hér kan hidnga ihop, vad en
forklaring till detta kan vara och vilken karaktéir vi har pa kronforsvagningen.

Den allra senaste kronférsvagningen, som é&r ett ar gammal ungefér, hénger
intimt ithop med borskursens utveckling. Det dr ménga utldnningar som har
kopt aktier i Sverige. Nar man séljer de aktierna sé faller kronan i vérde ef-
tersom man véxlar in dem pé valutamarknaden.

Man kan naturligtvis fraga sig varfor kronkursen inte apprecierade nar man
kopte de hir aktierna en géng i vérlden, for det gjorde den inte. Det dr kanske
inte s& konstigt att valutakursen paverkas nir Sverige drabbas av en tillvaxt-
forsvagning och ett borsfall av den hir typen. Men det konstiga ar ju att den
paverkas fran den laga nivan, och det pekade Gunnar Hokmark pa. Hur kom-
mer det sig att kronan inte var starkare nir nedgédngen boérjade? Hur kommer
det sig att vi inte nar till de jamviktsnivder som vi har talat om tidigare, dvs.
visentligt béttre nivéaer dn de hér?

Lat mig visa ett diagram till. Det finns en annan karaktér i den hér kronfor-
svagningen. Det dr att rdntorna inte stiger. De ldnga réntorna stiger inte pa
samma sétt som de har gjort tidigare. Ni kommer kanske ihdg nér vi diskute-
rade hér i utskottet for fem sex ar sedan. Nagra ledaméter satt i utskottet da
ocksd ser jag. D4 var det tvd problem som alltid 4terkom. Det var bade en
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kronforsvagning och en snabb rdnteuppgang. Det hingde samman med de
fortroendeproblem vi hade med de svaga statsfinanserna. Vi hade stora bud-
getunderskott. Nu forsvagas kronan, men de ldnga réntorna ligger ganska
stabilt forankrade pa t.ex. den tyska nivan. Det &r ett gott tecken i sig, men det
dr ingen trost nédr kronan forsvagas. Det visar att det dr en lite annan karaktr i
den hér kronfoérsvagningen.

Det hir &r ett tredje diagram som ocksé sétter detta i ett perspektiv. Det hir
ar fyra valutor som har flytande véxelkurs. Det 4r Sveriges, Kanadas, Austra-
liens och Nya Zeelands. Nu har den 1 januari 1995 godtyckligt valts som
basédr, men man kan lika gérna kldmma ihop de hér kurvorna ndgon annan-
stans. Det framgar ganska tydligt att den svenska kronan inte dr den valuta
som har svidngt mest, utan dr en av de fyra som har svingt minst. Jag sidger
inte detta for att forringa kronforsvagningen. Jag tycker att det som har intraf-
fat &r bekymmersamt. Men jag vill sdga att det finns ett inslag i den hér regi-
men som vi har valt som innebir att vixelkursen for kronan svinger. Om man
har en rorlig vixelkursregim foljer nackdelen att viaxelkursen ocksa svénger
med, och den kan svinga ritt kraftigt.

Jag har tittat pd Schweiz som har haft rorlig vixelkurs under ganska lang
tid, 20-25 ar, och det visar sig att schweizerfrancen ocksa fluktuerar valdigt
kraftigt. Vad lér oss detta? Jo, det ldr oss att det inte finns ndgon penningpoli-
tisk regim som bara har fordelar med sig. Alla regimer har fordelar och nack-
delar. En fast vixelkursregim, som vi hade fram till 1992, har ju den fordelen
att véxelkursen dr fast. Men det finns andra nackdelar. Om den sitts under
tryck maste réntorna dras till véldigt hoga héjder. Den hér véxelkursregimen
har den nackdelen att rintorna kan sittas mer efter inhemska f6rhéllanden,
men i stillet svinger kronkursen kraftigt. Det gor den for ménga ldnder.
Nackdelar och fordelar méste vigas mot varandra. Om man spérrar in den ena
far man rorelser nagon annanstans i systemet.

Kan man did komma ifran detta? Ja, det kan man naturligtvis géra. Man
kan ju gd med i EMU. D4 far man en fast véxelkurs i dess mer grundlédggande
mening. Men man fir kanske andra nackdelar. Det dr det diskussionen om
huruvida det &r bra eller daligt for Sverige att ga med i EMU handlar om.

Jag tycker sammanfattningsvis — och jag vill inte forringa detta — att det
hir dr bekymmersamt. Kan vi gora nagonting under den hir regimen? Ja,
Riksbanken har naturligtvis mojligheten att intervenera. Frdgan om Riksban-
kens balansrikning kommer kanske upp senare i diskussionen, men jag tycker
att det hér visar att vi maste ha en kraftfull méjlighet att intervenera dven
under en flytande véxelkursregim. Vi gor det inte ofta, men det kan behdvas
vid vissa tillfdllen. Vi gjorde det senast 1998. Jag sdger inte att vi nodvén-
digtvis maste gora det, eller ska gora det, nu heller. Jag sdger bara att det ar
ett vapen, en mdjlighet, som en centralbank maste ha ocksé i en rorlig vixel-
kursregim.

Avslutningsvis har vi frigan om man kan gora nagot mer. Riksdag och re-
gering kan naturligtvis fundera 6ver om det finns atgdrder man kan vidta som
gor svensk ekonomi dnnu mer konkurrenskraftig s att utlindska placerare
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och investerare vill investera i Sverige och att svenskar inte vill fora ut aktie-
formogenheter 1 den utstrackning som faktiskt har skett under de senaste aren.
Hiar kommer fragan om kapitalskatter, investeringsmdjligheter osv. upp. Jag
har inget svar pé detta. Jag kan inte ge nagon uttdmmande beskrivning. Men
det finns mojligheter att fundera pa vad man kan gora for att véinda detta. Och
nu tinker jag inte pa de allra senaste rorelserna, for de hdnger samman med
Ericsson. Vilka atgirder kan vi i Sverige vidta for att skapa forutsittningar for
en ritt virderad, en bra varderad, kronkurs?

Gunnar Hokmark (m): Jag tog upp den fragan darfor att vi nu sé ofta i den
politiska debatten talar om den laga kronkursen som en fordel och ndgonting
som kan hjélpa till att verbrygga och 16sa problem. Men i sjédlva verket fo1-
stirker den ett antal grundliggande problem. Men all respekt for att Urban
Béckstrom nu tog upp och utvecklade fragan lite grann tycker jag att Riks-
banken har tagit lite 14tt pa detta. I rapport efter rapport har man sagt att den
kommer att stirkas. Man sdger visserligen att det spelar en roll, men man
sdtter in i det i de storre grundlaggande strukturella resonemang som vi for.

Jag vill stélla en fraga. Stimmer inte den tumregeln att en sdnkning av
TCW-index med 3 % ungefdr motsvarar en sidnkning av reporéntan med 1 %
nér det géller stimulans gentemot ekonomin? I sa fall har vi sedan arsskiftet
1999/2000 haft en stimulans fran kronans fall som motsvarar en sdnkning av
repordantan med 2 %. Det ska ju séttas in i det sammanhanget att medan kron-
kursens fall gynnar véra befintliga foretag som mest dgnar sig at att vinna
marknadsandelar med priskonkurrens, hade en lagre rdnta kunnat tillfora det
nya foretagandet en mycket storre dynamik bade nér det géller att 6ka utbudet
och nir det géller att stdrka Sveriges ekonomi pa lite ldngre sikt.

I det hdr sammanhanget slog det mig att riksbankschefen tog upp att det &r en
tillvaxt pa 2-2% % som dr den langsiktigt mojliga tillvixten. Finansministern
sade i Dagens Industri for ndgon vecka sedan att det i grunden var rétt bra att
vi fick en lagre tillvaxt nu, dérfor att annars hade den svenska ekonomin kort i
taket. Det finns ett alternativ till att vi gillar lagre tillvédxt, och det ar att vi ser
till att vi kan ha en hogre tillvdxt. Det &r just det som debatten om kronkursen
faktiskt handlar om.

Om Sverige ska kunna ha en langsiktigt hogre tillvéxt, och kanske kunna
ligga 1 % hogre &n andra OECD-lénder, for att om 17 &r, enligt vad SNS har
berdknat, kunna komma dit dér vi tidigare 14g, krdvs det ju att vi gor fordnd-
ringar i vara strukturer och ser till att vi kan fa en langsiktig tillvaxtkraft. Hela
tiden medverkar den fallande kronkursen till att man i stéllet forstirker gamla
problem. Det leder i sin tur till att vi hela tiden riskerar att hamna i taket nir
det géller tillvdxten och risken for ett vixande inflationstryck. Det ar av det
skélet som jag tycker att det vore bra om Riksbanken i fortsdttningen dgnade
kronans utveckling en storre betydelse i sin analys av den langsiktiga utveckl-
ingen nér det géller penningvardet.

Det vore ocksa intressant att hora om riksbankschefen instimmer i det som
finansministern sade forra veckan om att det i grunden ar rétt bra om vi far en
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lugnare tillvéxt. Eller skulle han i sjdlva verket efterlysa att man i stéllet gor
nagonting at det som begrénsar den mdjliga tillvixten?

Urban Bdckstrom: Visst vore det bra, och det kommer vi sékert att gora, att
fortsdtta analysera orsaker kring kronans utveckling i ett mer langsiktigt per-
spektiv, forsoka vrida och vidnda pa de hir argumenten och aspekterna ytterli-
gare i olika sammanhang. Det tror jag att vi kommer att gora.

Men i inflationsrapporterna star vi infor problemet att gbra en prognos
over framtiden. Jag tror att ingen av oss hér skulle jobba i Riksbanken om vi
kunde gora prognoser pé véxelkursen som slog in. Det skulle ndmligen vara
ganska 16nande. Atminstone mina medarbetare skulle sikert tycka att detta
vore en bra sak att jobba med nigon annanstans. Vi mdste hitta ett systema-
tiskt sétt att hantera kronkursen i vara prognoser. Ett sétt dr naturligtvis att
frysa den dér den ligger nu och sédga: Om den ligger kvar pa den hir nivan
under prognosperioden, vad hinder d& med ekonomin? Det blir lite konstigt.
Med de mycket goda fundamenta som finns i svensk ekonomi — dverskott i
bytesbalansen, lag inflation osv. — maste man ndmligen rikna med att vixel-
kursen nagon gang framdver soker sig till nagot slags jimviktsniva, och den
ligger betydligt hogre &n den niva vi har nu.

Sedan kan man fraga sig: Hur ser profilen pa en sddan bana ut? Det brukar
vi reglera lite grann beroende pa utvecklingen och beddmningar i var inflat-
ionsprognos. Jag tror inte att man kan goéra pa mycket annorlunda sitt. De
flesta prognosmakare gor ocksa sa. Men jag haller med om att visst kan man
titta ytterligare — och det tror jag att vi ska gora — pa olika aspekter kring
kronans utveckling och véxelkursen.

Sedan vill jag lite grann ta finansministern i forsvar — inte darfor att jag
kénner att jag maste forsvara honom, men darfor att jag sdger fel sjdlv manga
ganger. Vi skiljer egentligen inte ndgon av oss mellan tillvaxt och efterfragan.
Jag tror att det finansministern menade var att det &r bra att efterfragan anpas-
sas till vad tillvaxten gor mojligt, eller réttare sagt vad tillvéxtbanan klarar av.
Det Gunnar Hokmark &r ute efter &r att det dr pa utbudssidan som riksdag och
regering borde vidta atgérder for att 6ka flexibiliteten och gora forbéttringar.
Men jag héller med finansministern: Vi hade inte klarat en efterfrageutveckl-
ing pd 3—4 % i ldngden. D4 hade vi skapat dverhettning. Om man ldser den
hér inflationsrapporten tror jag man kan se att vi anvander ordet tillvixt pa
samma felaktiga sdtt. Jag gor det flera ganger nér jag inte tdnker mig for. Men
det handlar nog om efterfrage- och utbudssidan. I den meningen tycker jag att
det var alldeles riktigt.

Gunnar Hékmark (m): Jag tror sdkert att finansministern uppskattar detta
forsvar. Men jag tror ocksa att de flesta delar detta. Det finns ju ingen annan
bedomning: Med rddande struktur klarar inte ekonomin en hogre tillvixt. Det
intressanta dr vilken slutsats man drar av detta. Dar kommer diskussionen om
kronkursen in, for den har en avgorande betydelse for den langsiktiga utveckl-
ingen av strukturen. Aven om inte Riksbanken har det direkta ansvaret for
kronkursens utveckling tror jag att det rimligt och bra om Riksbanken kunde
klargdra lite mer vad som krévs for att ocksd kunna uppna en légre rénta i och
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med att vi har en stabilare kronkurs, och ocksa vad som skulle kunna uppnés
genom strukturella reformer nér det giller att underldtta att 6ka den potenti-
ella tillvaxten. Dér tror jag att resonemangen om kronkursen spelar en storre
roll dn vad jag tycker att de har fatt i rapporterna tidigare. Jag tycker dessu-
tom att det vore bra om vi virderade de risker som finns med en fallande
kronkurs ndgot mer &n vad som hittills har gjorts.

Urban Bdickstrom: Jag var inne péd det tidigare. Jag sade att ett sétt att skapa
en storre stabilitet pd véxelkurssidan &r att titta pd olika strukturella aspekter.
Hur gor man Sverige mer konkurrenskraftigt? Hur skapar man mojlighet till
en bittre fungerande utbudssida? Jag ndimnde ocksd detta med kapitalskatter.
Vi kan ju inte utesluta att en del av vigen av aktiekdp utomlands héinger
samman med skattearbitrage. Det dr inte min sak att virdera om man ska gora
det ena eller det andra, men jag ndmner detta — precis som jag ndmner inter-
ventioner som ett vapen bland andra som vi forfogar dver.

I inflationsrapporten finns det fordjupningsrutor. En férdjupningsruta jaim-
for kronans volatilitet eller rorlighet mot euron. Man kommer till den fantas-
tiska slutsatsen att kronan dr mindre volatil 4n euron. Men 14s den rutan; det
ar en ratt intressant slutsats.

Vad vi alla &r bekymrade 6ver ar kanske mer att kronan ror sig fran déliga
nivéer redan i utgéngsldget. Det kanske dr det som ligger bakom fragan. Det
vill jag gdrna halla med om: Det &r naturligtvis inte bra for Sverige.

Johan Lénnroth (v): Det dr svart att lata bli att koppla tillbaka till det dér med
bilékandet. Jag kor sdllan bil sjdlv, cyklar mycket hellre, men &ker ibland med
andra bilister. Jag har markt att bilister &r vildigt olika. Om jag jamfor t.ex.
min frus sdtt att kora med min svérsons ser jag att de virderar risker pa vél-
digt olika sitt. I det ena fallet handlar det om att minimera riskerna for att det
ska hidnda en olycka, i det andra fallet om att minimera risken att komma for
sent. Jag tror inte att jag har &kt med vare sig Carin Lundberg eller riksbanks-
chefen, men jag kan tinka mig att ockséd de beter sig lite olika. Dessutom é&r
det ju sé att man far kora pa ett sitt ndr man befinner sig uppe i norr och pa ett
annat om man befinner hér i ndrheten av Brunkebergstorg. Det ér lite olika
med tatheten mellan bilarna och annat sadant.

For att da leda over det hela till det egentliga &mnet kan det ju ocksa vara
sa att det perspektiv ur vilket man betraktar verkligheten paverkas véldigt
mycket av var man befinner sig. Om man t.ex. befinner sig i stadsdelen Hjall-
bo hemma i Goteborg, dir 80 % av befolkningen dr utanfor arbetsmarknaden,
om man befinner sig i centrala Goteborg eller i centrala Stockholm fir man
14tt lite olika perspektiv pa verkligheten och ser den annorlunda.

Da kommer jag Over till svaret pa fragan om huruvida Villy Bergstrom
hade ritt. Riksbankschefen sdger: Ni hade ritt bagge tva. Det svaret kan jag
acceptera. Men jag skulle kanske formulera motiveringen pa ett lite annat sétt.
Det kan ju vara sé att ni bada har ritt utifran era olika vérderingar. Det kan
vara sa att Villy Bergstrom, som jag tror dr fostrad i samma sorts national-
ekonomiska tinkande som jag &r, betraktar detta med potentiell BNP pé ett
lite annat sétt. P4 den tiden brukade man definiera potentiell BNP som BNP
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vid full sysselsdttning. Numera har det gatt over till att man kan ha nétt poten-
tiell BNP éven i ett 1dge dar vi har den situation som jag just beskrev med
80 % utanfor arbetsmarknaden. Uppe i norr antar jag att det dr likadant: En
stor del av befolkningen &r utanfor arbetsmarknaden. Det &r inte fullt kapaci-
tetsutnyttjande enligt det perspektivet. Men sedan kom ju det har med den
naturliga arbetslosheten och monetarismen och allt det, dvs. den skola som
jag antar att riksbankschefen &r fostrad i. Det, pastdr jag, handlar inte om
ndgot slags objektiv vetenskaplig bedomning, utan det handlar om politiska
vérderingar som &r skilda.

D43 ska jag komma till en frdga ocksd. Jag forstar att det &r nddvéndigt. Da
vill jag knyta an till diskussionen med Gunnar Hokmark. Jag héller med Gun-
nar Hokmark om hur de hidr mekanismerna fungerar: Har man en fallande
kronkurs eller devalverar &r det inte bra langsiktigt med omvandlingstryck
och sédana saker. Jag kan i princip hélla med om det. Samtidigt kan jag inte
halla med nér riksbankschefen uttrycker sig vél generellt, tycker jag, och
sdger att det alltid slér pa vélfarden om kronkursen faller. Vi kan ju ta fallet
1992. Hade inte kronkursen fatt falla 1992 hade det varit forfarande for val-
férden. D4 hade vi kanske kommit upp i en arbetsloshet pd 30 %. Det kan
vara sd, ocksa nu, att det &r jattebra att kronkursen kan fa falla om det nu
skulle bli en riktigt dramatik i nedgéngen. Den historiska erfarenheten &r
faktiskt att vi alltid har tenderat — alla, oavsett vérderingar — att underskatta
kraften 1 omsvéngningarna. Gar man tillbaka i tiden ser man att det alltid har
varit sd. Min friga &r till sist: Kan riksbankschefen halla med mig om att det
ar hogst sannolikt att bade riksbankschefen och jag upprepar det gamla miss-
taget att inte riktigt se kraften i att det nu svinger at andra hallet?

Urban Bickstrom: Det ar ett gammalt trick att citera nagon fel och sedan
argumentera starkt emot detta. Det var precis vad Johan Lonnroth nu gjorde.
Det var inte jag som sade att det var en fara for vélfarden. Jag tror att det var
Gunnar Hokmark som sade det. Men det kanske passade biittre.

Jag haller med om, och jag sade tidigare, att det dr utomordentligt svart att
gora bedomningar. Det finns risker i det hir systemet; det &r ingen tvekan om
det. Det kan vara sé att man dverskattar en uppgang och att man underskattar
en nedgéang. Det tror jag att vi kan vara helt verens om.

Lat mig ta detta med riskerna och trafiken igen, och gora det med en viss
allvarlig underton. Jag kan hélla med om att vi inte vet med ndgon “objektiv
exakt vetenskap” var fullt kapacitetsutnyttjande och resursutnyttjande ligger i
Sverige. Det vet vi inte. Man kan ha hypoteser och ridkna pé det hdr. Man kan
ha uppskattningar. Det dr precis som végkorsningen: Man vet inte om det
kommer nagon fran hoger eller vinster. Man har ingen aning. Men man an-
passar hastigheten — det héller jag ocksd med om — efter situationen. Och det
ar klart: Nér vi befinner oss langt ifrdn den langsiktiga tillvixtbanan, nér vi
har mycket hog arbetsloshet som vi hade, &r det léttare att kora fortare dn om
man ndrmar sig den hér vigkorsningen och inte riktigt vet vad som kan héinda
dér, dvs. ndr vi ndrmar oss en tankt langsiktig tillvixtbana. Det innebér inte
att man tvérnitar. Tanken &r inte att man tvédrnitar men att man inte kor for
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fort, for da &r risken att det hédnder ndgonting otrevligt. Det handlar just om att
virdera riskerna beroende pa var man befinner sig nagonstans.

I manga stycken tycker jag att vi &r helt Gverens. Jag &r helt Gverens med
vad Johan Lonnroth sade i de avseendena. Jag tycker inte heller att detta &r
sarskilt konstigt. Visar det sig att vi har fel i uppbromsningen av tillvixtba-
nan, att regeringen — for finansministern sade ungefdr samma sak — har fel
och vi har fel, kommer vi att se att svensk ekonomi klarar en snabbare till-
véixt. D& kommer vi att anpassa oss till detta, precis som vi har anpassat be-
domningarna kring inflationsbenégenheten i svensk ekonomi successivt under
de senaste aren. Vi har fatt kritik for det ibland av olika aktdrer och bedo-
mare. Men vi har 4ndé gjort det, for vi har ként att vi har stitt pd en ganska
stabil grund. Precis samma sak kommer vi naturligtvis att gora hér.

Johan Lénnroth (v): Vi far vil kolla i det skriftliga protokollet vem som sade
vad. Det dr mgjligt att jag horde fel och missuppfattade. Men strunt i det.

Det skulle vara intressant att hora om Urban Béckstrom delar min uppfatt-
ning att det ocksa handlar om virderingar, dvs. att man faktiskt kan bedoma
riskerna for arbetsloshet och for inflation pa olika sitt. Man kan ldgga olika
tyngd pa de hiar bada riskerna. Ett av mina gamla dlsklingscitat kommer fran
president Gerald Ford, han som fick hoppa in nir Nixon fick ga. Han héller
1975 ett tal infor ett jublande borsséllskap diar han séger: Trots allt, mina
vénner: Arbetslosheten pdverkar bara 5 % av befolkningen, men inflationen
paverkar 100 %. Och sa jublar hela séllskapet. Det ar liksom ett uttryck for
den omsvéngning av perspektivet som skedde under krisen i mitten av 70-
talet.

Nu har det ju forts en debatt. Jag ldaste LO-ekonomernas senaste rapport —
jag hoppas att riksbankschefen ldser den — ddr man upprepar en anklagelse
som dven jag har framfort tidigare, ndmligen att Riksbanken har en tendens
att ldgga tyngdpunkten vid faran for den 6vre griansen i inflationsmélet, dvs.
att man gérna ligger i underkant. Man &r mycket rdddare for att ligga Gver
3 % &n vad man &r for att ligga under 1 %, om man uttrycker det s&. Det finns
alltsd en asymmetri i riksbankspolitiken, eller &tminstone har det varit sd. Det,
pastar jag, grundar sig bl.a. i sddana hir skilda virderingar. Det ar ocksé det,
tror jag, som avspeglas i att Villy Bergstrom avviker i december.

Till sist vill jag bara séga att jag tror att Villy Bergstrom hade ritt. Jag ar
ganska séker pd det. Jag hoppas dessutom — dven om det &r pa grinsen till
otillatet att sédga det numera — att Riksbanken sénker rantan nésta gang.

Urban Bdckstrom: Jag tror att Villy Bergstrom skulle bli utomordentligt
ledsen om han horde det hér. D& skulle man sdga sa hér: Villy Bergstrom
fattar inte det har beslutet pa grundval av sin kompetens utan pa grundval av
politiska varderingar. Jag tror inte att han resonerade sa.

Johan Lonnroth gor sitt bésta for att forsoka vécka upp den gamla motsatt-
ningen mellan 1&g arbetsloshet och 1ag inflation. Det skulle alltsd finnas ett
val: Vill man ha lag inflation maste man acceptera hog arbetsloshet. Jag tror
att den ekonomiska vetenskapen har kommit mycket lingre 4n sa. Jag tror
dessutom att verkligheten i flera ldnder har visat att det inte alls &r pa det
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séttet. Det val som man stér infor hir &r mojligen ett annat. Nu talar jag inte
om decemberbeslutet, for det har andra fortecken, men jag talar om den valsi-
tuation som Johan Lonnroth tar fram dar han forsoker séga: Eftersom det inte
ar en objektiv sanning dr det ett politiskt beslut. Ett partipolitiskt beslut sade
inte Johan Lonnroth, men det ligger naturligtvis i forlangningen, eller att det
ar en ideologisk frdga. Det, menar jag, dr det inte alls. Man kan hantera den
hér osdkerheten ocksa pé ett forhallandevis objektivt sétt. Har handlar valsitu-
ationen om att kora for fort, att riskera att passera den hér linjen och darmed
skapa en arbetsloshet som vi faktiskt har sett utveckla sig hér. Vi har ju provat
detta. Vi har ju provat att ta de hér riskerna, att vérdera riskbilden pé ett an-
norlunda sétt. Vi gjorde ju det i slutet av 80-talet nir vi inte formadde att
strama at den ekonomiska politiken i vart land. Det ledde till inflation, men
den inflationen skapade, enligt mitt sétt att se det, den hoga arbetslosheten i
nedgéngen sedan. Jag tror att Johan Lonnroth kanske ser det pa négot an-
norlunda sitt. Men min bedémning &r att det dr precis det hiar man ska und-
vika. Léater man inflationen slé rot och fa fart riskerar man ocksa en nedgang,
recession och stigande arbetsloshet runt hornet. Det &r precis darfor man ska
ta det lite lugnare nér man kommer till korsningen. Kommer det sedan ingen
bil, da kan man mojligen gasa pa.

Johan Lonnroth (v): Jag har absolut inte sagt att det hér enbart ar en politisk
eller ideologisk fraga. Det &r precis som med bilkérande: Man méste kunna
kora bil. Det ar helt grundldggande att ha korkort och kunna tekniken. Men
sedan kan olika bilister ha olika vérderingar av olika risker, och precis pa
samma sétt dr det i detta fall. Vi far vél hora med Villy Bergstrom om han blir
sur over vad jag har sagt. Jag &r inte sé sdker pa att han blir det. Och det kan
inte vara en slump att det ibland utbryter stridigheter om vem man ska utse till
riksbanksdirektor. Det ligger politiska varderingar i botten, och att forsdka
dolja det tror jag inte befrimjar den nya Oppenhet som jag mycket starkt
vérderar att Riksbanken och Urban Béckstrom anstringer sig for att iaktta.

Jag tror att vi ska tala klartext om det hér. Visst handlar det om kompetens
och formaga att beddma. Men i grunden ligger ocksé skilda vérderingar av
vad som é&r viktigast. For den politiska ideologi jag foretrader ar det viktigast
med arbetslosheten. Det gar forvisso att hélla bade lag arbetsloshet och lag
inflation, och det &r viktigt med béda delarna. Men det finns ibland en avvig-
ning som man maste gora, och d& handlar det bl.a. om politiska vérderingar
nér det géller vilket man prioriterar.

Urban Bdckstrom: Lat mig séga, for det hér dr en viktig punkt for oss sex som
jobbar i Riksbanken, att det inte &r i Riksbanken som den politiska vardering-
en kommer till uttryck pa det sétt som Johan Lonnroth sdger. Vart uppdrag
laggs fast av finansutskottet och riksdagen. Har sker den politiska diskussion-
en kring vilken inriktning Riksbanken ska ha. Nér sedan riksdagen och fi-
nansutskottet sdger till oss att vi ska uppratthalla ett fast penningvérde vidtar
den tekniska diskussionen och analysen hos oss. Jag haller inte alls med om
att vi borde utses pé partipolitiska grunder, utan den partipolitiska diskussion-
en dr redan tagen hér i riksdagen. Jag vet att Miljopartiet och Vénsterpartiet
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inte stod bakom den uppgorelse som de andra partierna triffade, men den ska
inte jag ldgga mig i. Nu har jag fatt det hér uppdraget, tillsammans med mina
kolleger, och det ar vildigt tydligt vad vi ska gora. Jag menar att det inte
ligger ndgon partipolitik i detta.

Per Landgren (kd): Det star ju Johan Lonnroth fritt att i budgetforhandlingar
vilja &ndra inflationsmal och annat. Annars tror jag att det &r en historisk
insikt att ekonomi &r en av de praktiska vetenskaperna, inte en absolut veten-
skap som matematik, fysik osv. A andra sidan forhéller man sig hela tiden till
verkligheten. Det giller alltsd att beskriva denna s bra som mdjligt och sam-
tidigt, ndr man forsoker gora det, inte paverka den. Vi sdg tidigare overhead-
bilder pd ndgra olika enkéter. Man kan 1 alla fall befara, nér enkéterna stéller
fragor om en forvintad verklighet som senare visar sig avvika frén hur verk-
ligheten blev, att psykologi och annat kan leda till nadgon typ av massbeteende
som da kan paverka just den verklighet man vill beskriva. Det 4r ju en fara.

Annars skulle jag bara vilja hora ytterligare nagot om kronkursen, fragan
om kronans styrka osv. Det finns ju ett antal olika faktorer som man gérna
anger. Tidigare har man pekat pa relationen till dollarn, och pa senare tid har
man sett att kronan dven forsvagats mot euron. Sa kan man da diskutera olika
orsaksfaktorer till detta. En av dem, som bl.a. papekades i Dagens Industri
hidromdagen av Cavalli-Bjérkman, dr det férdndrade ATP-systemet och pre-
miepensionssystemet. Den typen av faktorer borde man ju kunna kvantifiera
och relativt snart — fast det kanske &r tidigt — se nagon typ av tendens, om det
ar engangsforeteelser eller om det &r sddant som haller i sig. Jag skulle vilja
ha ndgon typ av kommentar eller beddmning av de hér olika orsaksfaktorerna
som man pekar pa, och i samband med det en kommentar till Riksbankens
balansrdkning och egna resurser for att kunna intervenera. Till det behovs ju
en del resurser. Man skulle kunna séga sa hér, utan att hamna i ndgon typ av
partipolemik: Det dr inte bara individerna som sitter i bilen som goér sina
riskbeddmningar, utan det maste 4ven myndigheterna goéra. Man ldgger fram
lagforslag och propositioner om infrastrukturforandringar. Man maéste bygga
bort fyrvidgskorsningar och bredda vigar for att kakan ska kunna bli stdrre
och ekonomin fungera béttre. Om detta inte sker, om inte denna typ av struk-
turreformer kommer, behdver Riksbanken kanske ha storre resurser att inter-
venera. Men jag forvéntar mig kanske inte den typen av politiska kommenta-
rer utan mera om orsaksfaktorer och om vilka konsekvenser stora inbetal-
ningar fran Riksbanken kan fa.

Urban Bdckstrém: Det ar klart att Ericssonaktien faller nér vi dndrar place-
ringsregler for institutioner. Da diversifierar de sina portfoljer och koper
utldndska aktier. Det har en neddragande effekt pa kronan osv. Att institut-
ioner far dndrade placeringsregler och pensiondrerna far mojlighet att sprida
sina risker dr i grunden nagonting bra, men om olika ldnder gor detta i lite
olika faser kan man rdka ut for detta. Men det ar kanske inte det, utan det ar
vil kronans grundldggande styrka som det ar fraga om. D& kommer vi tillbaka
till det som Gunnar Hokmark tog upp och som jag kommenterade, ndmligen
konkurrenskraften i svensk ekonomi, utbudssidans formaga att moéta en hogre
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efterfragan. Vi kommer till frigan om kapitalskatter — &r det sa att det sker ett
skattearbitrage dédr en del svenska placerare flyttar pengar ndgonstans dér
skatterna &r lagre eller inte alls finns? Vad spelar det har for roll? Jag har
ingen ordentlig utredning som jag kan visa, och jag tror ocksa en sadan é&r
utomordentligt svar att gora. Men i den diskussionen nédr man fragar vad man
kan gora 4t detta dr naturligtvis detta ndgra faktorer. Det finns andra ocksa.

L4t mig sedan komma till frigan om Riksbankens resurser, balansrakning
och eget kapital. Det hér dr ju en diskussion som har pagatt i flera ar och dér
utskottet har pekat pd olika aspekter av detta. Det har varit inleveransen, det
har varit valutareservens storlek, det har varit det egna kapitalet osv. I grund
och botten tror jag att det handlar om att Riksbanken behdver mer resurser nér
man star ensam. Gér vi med i EMU behdver vi naturligtvis mindre resurser.
Star vi ensamma och det blaser behdver vi mer resurser. Hur mycket resurser
behover man da? Ja, det &r lika svart att séga det som att forutspa nista kris
eller nésta stora turbulens. Vad vi vet ar att de nuvarande resurserna har fun-
gerat sedan slutet av 80-talet. Jag tror inte att man kan utreda det hdr med
nagon stor exakthet och komma fram till precis den siffra det handlar om.
Man méste gora bedomningar pd hur stor valutareserv Riksbanken maéste ha,
hur stort eget kapital Riksbanken méste ha.

Sedan tror jag att det vore bra att man nagonstans stinger den héar diskuss-
ionen och skapar en mdjlighet for oss att agera med goda resurser. Nér jag
kom till Riksbanken fanns det ingen valutareserv. Den var slut da. Det hir
upptog manga marknadsaktorer, dvs. att vi inte hade nagra resurser. Vi hade i
och for sig bruttopositioner. Vi hade en valutareserv — i kronor och 6ren, holl
jag pa att sdga, men i dollar och D-mark — men s& hade vi en stor negativ
terminsposition dir vi var skyldiga lika mycket. Detta var naturligtvis resulta-
tet av kronforsvaret. Det var valdigt besvérligt att ha det pa det viset. Nu har
vi byggt upp, pé olika sitt, en bra valutareserv. Att da stindigt ha riksdagens
ifrdgaséttande av detta dr en besvirlig situation. Man maste pa négot sétt
stinga detta, sitta punkt for diskussionen och fatta ett beslut: Nu gor vi s hér.

Lat mig illustrera hur svart det ar att géra en beddmning av hur stor valuta-
reserven ska vara. Jag lidgger pa en bild som visar hur mycket eget kapital
Riksbanken hade i slutet av 80-talet, dvs. fore krisen, och hur mycket vi har
nu. Slutsatsen blir att vi har lika mycket eget kapital nu. Omrédknat till dagens
vérde hade Riksbanken i slutet av 80-talet 72 miljarder kronor i eget kapital. I
dag har vi 105 miljarder. Tva faktorer forklarar skillnaden. Det &r kronans
forsvagning och att vi pa ett oppet, marknadsmaéssigt sétt redovisar guldet.
Det redovisades inte 6ppet i vardet for slutet av 80-talet. Den enda skillnaden
mellan de tva staplarna &r alltsa vaxelkurseffekten. Nér kronan star i 135 har
Riksbanken mycket pengar. Om den gar upp till 140 har vi &nnu mer pengar.
Gar den ned till 120, 110 eller 100 fordndras ldget hogst betydligt. Det ér
tvéra kast vi talar om.

Jag ldagger pé en bild som visar hur mycket eget kapital Riksbanken har vid
olika vixelkurser. Med den véxelkurs som radde den sista december hade vi
105 miljarder. Det framgar ocksa av var skrivelse. Om kronan skulle ga ned
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till 110, skulle vart egna kapital vara 80 miljarder. Det dr alltsa 25 miljarder
som forsvinner. Det visar hur kronans variation slar. Nu &r kronan undervir-
derad. Dérfor har vi skenbart en uppblast balansrakning.

Réntorna &r laga globalt. Om rédntorna stiger med 100 punkter eller 200
punkter handlar det om 10—15 miljarder i forluster i balansrdkningen. Det slar
mot det egna kapitalet.

Hur kan man siga var kronan kommer att hamna i nédsta kris och hur
mycket vi kommer att behdva intervenera? Hur kan man sdga om réntorna
kommer att stiga eller sjunka och till vilken nivd? Hur kan man sdga exakt hur
stort eget kapital som behdvs? Det gar inte. Darfor har fullméktige och direkt-
ionen resonerat pa foljande satt: Vi hade ett eget kapital ndr vi gick in i krisen
i slutet av 80-talet. Det fungerade tdmligen vil for var balansrdkning. Vi har
lika mycket pengar nu, om man korrigerar for kronans undervirdering. Léat
oss behélla det. Vi har ocksa gjort en internationell jimforelse, som visade att
vart egna kapital kanske 14g lite hogt 1988. Det dr svart att bedoma exakt. Lét
oss gora en extra inbetalning pa 20 miljarder. Kronan ska nog inte tillbaka till
indexvérdet 100, utan den ska ligga nagot hogre. Da landade vi pa 20 miljar-
der.

Lat mig visa ytterligare en illustration. Jag blir engagerad, och jag hoppas
att jag far ta lite tid till detta. Jag lagger pé en bild av det diagram som finns i
promemorian. Jag borde ha forstatt att det skulle leda till diskussion. Dia-
grammet innehdller tre komponenter: valutareserven netto, eget kapital och
som bas balansomslutning. Vad ér d4 balansomslutningen? Jo, det ér helheten
i balansrdkningen. Den styrs av betalningsvanorna i ett land. Om vi i Sverige
snabbt gér 6ver till giron, checkar och kreditkort och farre sedlar i forhallande
till hela BNP blir balansomslutningen mindre. Ett land som Tyskland, dar
man anvénder mycket sedlar och lite kort, glider &t andra hallet.

Om jag tar bort balansomslutningskomponenten blir resultatet annorlunda.
De stora landerna ska naturligtvis ha stora valutareserver och stort eget kapi-
tal. Men det finns ett forhallande mellan eget kapital och valutareserv. Dérfor
finns en linje inlagd i diagrammet. Sverige 4r tdmligen vil representerat i ett
europeiskt genomsnitt. Vi &r inte sérskilt avvikande. Det &r balansomslut-
ningen som drar det at olika hall. Ett skal till att det blir sa dr penningméang-
den. Ett annat 4r att centralbankerna har olika uppgifter. Centralbankerna har
ocksd olika ansvar for valutareserverna. Det dr dérfor t.ex. Kanada ligger
vildigt 1agt. En del av Kanadas valutareserv ligger inte i centralbankens ba-
lansrdkning. Den ligger i finansdepartementet. S& &dr det 4ven med Bank of
England.

Jag tror inte att man kan utreda sig fram till den exakta vetenskapen. Om
man forsdker gora det, stdller man sig ocksa fragan hur nésta kris kommer att
se ut.

Per Landgren (kd): Nér det géller forsta delen av min frga vill jag bara gora
kommentaren att det behdvs harmonisering, t.ex. av kapitalbeskattning, inom
EU och internationellt. Man kan likna det vid infrastrukturreformer for eko-
nomin.
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Den andra delen av min fraga géllde inleveranser fran Riksbanken. Menar
Urban Béckstrom att kraven pa att inleveranserna skulle vara storre gér till-
baka pa en ofullstidndig bild av sakldget? En moderniserad ekonomi nér det
giller transaktionssitten ger en bild av att resurserna skulle vara storre. Nar
man réknar bort det dr resurserna i den svenska riksbanken inte mycket storre
4n i andra. Urban Bickstrém sade att han girna ville avsluta diskussionen. Ar
det utifrdn det svar Urban Backstrém ger nu, som han gérna vill ska komma
ut? Skadar diskussionen Riksbanken?

Urban Bdckstrom: Nu har vi levt i tre ar med diskussionen. Det vore bra om
riksdagen fattade ett beslut och bestimde hur det ska vara. Sedan &r saken
utagerad. I utskottets betdnkande har man hoppat mellan olika saker. Forst var
det vinstleveranserna, om jag minns rétt. Vi har forsokt visa att de, realt sett,
ger oss ett ofordndrat eget kapital. Vi har ungefar 100 miljarder i eget kapital.
Vi tjénar 10 miljarder per ar i genomsnitt. Om vi far behélla 2 av de 10 mil-
jarderna och inflationen &r 2 %, blir det egna kapitalet realt sett oforéndrat.
Det har vi forsokt beskriva.

Sedan hoppade man till valutareserven. Dé var det valutareserven som var
oklar, paféljande ar. Vi har forsokt visa varfor vi behdver en valutareserv av
en viss storlek. Dagens ldge visar att det kan uppkomma situationer ocksa
med en rorlig vixelkurs som innebér att en centralbank behover rejilt med
resurser. Nu dr valutareserven uppblast till f61jd av att kronan &r sa svag. Av
det skilet dr den nagot for stor.

Tredje gangen hoppade utskottet over till det egna kapitalet. Nu har vi dg-
nat tid &t det. Jag tror att det finns en grins for hur langt man kan utreda det.
Det finns ingen exakt vetenskap. Direktionen och fullméktige har gjort en
bedomning att det ska vara ungefir 20 miljarder. Man kan naturligtvis ha
budgivning kring det, och det har forekommit. Jag kan inte séga att 18 eller
21% &r fel. Jag kan bara utga frdn det egna kapital vi hade i slutet av 80-talet.
Det rackte ganska vél for att klara sig igenom en ordentlig blast. Det &r svart
att komma till riksdagen och sdga att vi vill ha 40 miljarder, darfor att det
blaser dér ute. D4 har riksdagen andra problem att ta sig an, med statsfinan-
serna.

L4t oss nu stdnga diskussionen och fatta ett beslut. Sedan fér utskottet be-
stimma vad det ska vara.

Per Landgren (kd): Jag kan inleda med att stinga diskussionen.

Sonia Karlsson (s): Min spontana reaktion &r att den som blir granskad kan
bli irriterad. Det kan man mérka ibland. Finansutskottet ska granska Riksban-
ken. Ett par av de diagram riksbankschefen har visat har vi tidigare inte haft
tillgang till, trots vad vi skrev véaren 2000. Jag ber Per Martensson ldgga pa
samma bild som riksbankschefen visade alldeles nyss. Jag vill ta diskussionen
med riksbankschefen en gang till.

For det forsta kan jag med tillfredsstéllelse konstatera att det blev en extra-
utdelning efter finansutskottets uttalande forra aret. Det gor att vi nu ndrmar
oss principen om en 80-procentig inleverans, nirmare bestimt 76 %. Jag &r
ocksé helt klar over att vi ska ha en riksbank som &r vél konsoliderad.
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I det sista diagrammet som riksbankschefen visade framgick att Sverige
inte alls 1ag sa hogt, utan att det hade att géra med balansomslutningens effek-
ter. Det borde ha varit med i den skrift vi har fatt fran fullméktige. Enligt det
diagram som var med i det material vi har fatt har Sverige ett eget kapital pa
ungefér 40 %. Danmark och Australien har 15 %, Norge har 10 %. I Kanada
har man under manga 4r klarat sig helt utan eget kapital.

Min utgdngspunkt dr fortfarande att vi ska ha en god konsolidering av
Riksbanken. Jag vill &nd4d kommentera det som ett enigt utskott skrev forra
gingen. Vi noterade att Riksbanken i sin analys for egen del bedomer att
banken &r vil konsoliderad och att ndgon ytterligare konsolidering for nérva-
rande inte anses nddvéndig. Nagot resonemang om vilken nivé det egna kapi-
talet bor ligga pa i dagens situation och i en framtida situation med eventuellt
andra vixelkursarrangemang fors diaremot inte. Ej heller kommenteras nér-
mare i vad mén nuvarande principer eventuellt kan komma att leda till att det
egna kapitalet inte bara hélls ofordndrat utan ocksé fortsétter att vixa i reala
termer.

Jag kan jimfora med de grundliga analyser som t.ex. Sjunde AP-fonden
och Riksgildskontoret genomfor nér det géller tillgdngar och skulder. Vi har i
riksdagen inte sett ndgot motsvarande for Riksbankens del. Aven om riks-
bankschefen skulle dnska att finansutskottet satte streck och inte sade négot
mer i denna fraga, vill jag frAga om riksbankschefen dr beredd att till nésta ar
presentera en mer fordjupad och grundlig analys av de olika fragestéllningar-
na. I en sadan analys skulle man kunna se pa storleken pé det egna kapitalet,
tillgdngssidans sammanséttning och behandla utdelningsmodellen.

Riksbankschefen har kommenterat diagrammet en gang. Jag skulle gérna
vilja ha en kommentar till exempelvis hur Kanada kunde klara sig helt utan
eget kapital och dven till de andra ldnder som jag har ndmnt.

Urban Bdckstrém: Som jag sade kan man belysa fragan pa olika sdtt. Man
kan utreda den. Man kan skriva mycket. Men en pensionsfond har inte samma
situation som vi. Riksbanken har en konflikt: ju simre det gar for kronkursen,
desto mer pengar tjinar vi och desto samre gér det for landet. Vi har inte en
traditionell skuld- och tillgdngsforvaltning. Vi har valutareserven och det
egna kapitalet for att kunna hantera kriser. For att exakt kunna utreda och
bedoma vilket eget kapital och vilken storlek pa valutareserven man behdver
ha, méste man veta vilka kriser man kommer att raka ut for. Om vi visste det
skulle vi med stor precision kunna utreda hur mycket eget kapital vi behover.
Varje sitt att belysa frigan rymmer motargument.

Det diagram som vi talar om &r bra, utifran sin utgangspunkt. Men i pro-
memorian star tydligt att man maéste tdnka pa att diagrammet rymmer olika
redovisningsprinciper. Centralbankerna har olika uppgifter. Lagstiftningen &r
olika i olika lander.

1 Maastrichtfordraget ségs att vi ska ha resurser sa att vi sjdlva kan fatta
beslut om vilken budget vi ska ha. Andra centralbanker, som inte omfattas av
Maastrichtfordraget, far sin budget av politiska organ. Det kan vara regering
eller parlament. I en del fall ligger valutareserverna i centralbankens balans-
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rakning. | andra fall ligger den nagon annanstans. I en del fall ligger pen-
ningmédngden i centralbanken. I andra fall ligger den hos finansdepartementet.
Det beror alldeles pa vilken typ av lagstiftning man har. Jag kan spekulera i
om finansministern har storre mdjlighet att snabbt anvinda statliga medel for
att hantera kriser. I Sverige har man lagt den uppgiften i Riksbanken.

Ett sitt att forbéttra analysen eller att se den pd ett annat sétt &r att elimi-
nera balansomslutningsfaktorn. Om jag hade sett den fran Riksgéldskontorets
eller premiepensionssystemets horisont dr balansomslutningen viktig. Det &r
inte sdkert att man kan ta bort den. Frén en viss utgdngspunkt ar det mdjligt.
Om vi pratar om det i termer av giron och sedlar i omlopp inser vi att det inte
ligger ngon risk i det. Har méste vi kanske ta bort den, &tminstone i vissa
fall.

Min poéng ar att det gér att utreda och skriva texter, men jag tror inte att
man kan komma fram till sérskilt mycket klokare slutsatser. Man kan gora en
bedomning. Den har fullméktige och direktionen gjort och skickat till utskot-
tet.

Sonia Karlsson (s): Jag har givetvis ldst den bedomningen. Men den var inte
tillrdcklig, och det var darfor jag frigade om riksbankschefen var beredd att
till nésta ar tillfora analysen en mer noggrann genomgang av vissa saker som
har redovisats hir i dag. Dé kanske riksbankschefen kan fa tyst pa finansut-
skottet.

Urban Bdickstrom: Lat mig sédga till Sonia Karlsson att jag inte alls ar irrite-
rad. Dédremot blir jag engagerad ibland. Jag ber om ursikt ifall det later som
om jag 4r irriterad.

Det ér riksdagen som bestimmer och Riksbanken ska foga sig i det. Man
kan belysa fragan pad manga sétt. Lat mig ta ett exempel till, for att illustrera.
Vi gor repotransaktioner pa ungefar 40 miljarder var fjortonde dag. Kan de
vara 30 miljarder eller 20 miljarder? Borde de vara 50 miljarder?

Vi har resonerat pa foljande sétt. Att kastas mellan inlaning och utléning i
banksystemet har tidigare skapat en del osdkerhet pa marknaden. Vi har velat
undvika den diskussionen, eftersom vi har sa méanga andra diskussioner att
fora varje vecka. Vi har i stéllet valt att ligga ordentligt pé ena sidan. Vi har
bedomt att 30—40 miljarder skulle kunna vara tillfyllest. Det svarar mot ett
eget kapital pa andra sidan. Kan man utreda det ytterligare och komma fram
till om det ska vara 29 miljarder eller 31" miljarder? Kan man i en central-
bank rakna rantepunkter med samma exakthet som en skuldforvaltare gor?

Jag ér tillbaka vid samma punkt som forut. Man kan utreda fragan. Men i
grunden handlar det om hur stor sannolikheten &r for nésta kris och hur den
kommer att se ut. Det &dr vad fragan géller for en centralbank. Den fragan ar
inte aktuell for en premiepensionsmyndighet eller for ett riksgédldskontor.

Sonia Karlisson (s): Det skulle dnda vara av virde att fa en noggrann utvérde-
ring. Dér kan man titta pa valutareserv, repotransaktionerna och det egna
kapitalet, t.ex. om det dr mojligt att reducera det egna kapitalet. Den analysen
kanske visar tydligt for finansutskottet den ena eller andra riktningen.

2000/01:FiU23

75



2000/01:Fiu23

76

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Efter forra érets uttalande visade det sig att finansutskottet inte hade helt
fel, eftersom det blev 20 miljarder i extra utdelning.

Urban Bdckstrém: Det bygger inte pa nagon objektiv beddmning. Riksbanken
— fullmiktige och direktionen — ville visa att vi inte sitter och kldmmer pa
pengar bara for att vara envisa. Vi har gjort i stort sett samma beddmning och
analys som forra gangen. Vi valde att gora en extra utdelning pa 20 miljarder.
Mojligen skulle man kunna hénga upp det pd att kronkursen kanske inte
kommer att g tillbaka till den ursprungliga nivan. Det skulle kunna vara
argumentet. Men det géller 10 miljarder.

Lena Ek (c): Jag vill ta upp tre fragor. I inflationsrapporten i december fram-
fordes att den svaga kronan var ett argument for att hoja réntan. S4 dr det inte
nu. Det har ocksé intréffat ett antal hdndelser i det sammanhanget, och det
kommer att fortsétta. I april och maj t.ex. ska 18—20 miljarder PPM-medel
placeras. Den vindning for kronan som talas om i rapporten kanske ligger lite
langre bort 4n sa. Jag skulle vilja fora en diskussion om det.

Det andra omradet som jag har funderingar kring &r 16neglidning och
sysselsdttningen. Vi har nu totalt sett en hog arbetsloshet samtidigt som vi har
flaskhalseffekter. Nu kommer uttalade krav om att hdja 16nerna inom den
offentliga sektorn, sérskilt fran Kommunal. Det géller framfor allt kvinnol6-
ner. Ur jamstdlldhetssynpunkt dr det alldeles rétt och riktigt. Men det blir
ganska dyrt, darfor att de dr sa manga. Det dr vad som verkar emot en hdjning
av de ldgsta kvinnoldnerna, just att de dr s manga. Det blir sa dyrt. Det &r en
fara, som jag ser det.

Det ar vél inte dags att borja prata om pensiondrsboomen énnu. Den ligger
lite ldngre bort. Men den kommer att innebéra en lonespiral inom den offent-
liga sektorn, med bristen pé arbetskraft. Den kommer att bli svar for kommu-
ner och landsting framéver.

Det tredje omréadet dr hushallen och deras forvéntningar. Vi har ju haft en
bilkorningsdiskussion. Jag skulle vilja avsluta den och sdga att jag struntar i
hur riksbankschefen kor bil, bara han inte ar ute och cyklar. Varfor sdger jag
da det? Siffrorna fran USA &r mycket tydliga nér det géller hushallens for-
véntningar. Efter ett antal larmrapporter ar det vad som har dndrat instéllning-
en hos manga beddomare ndr det géller utvecklingen i USA. Vi har precis
samma kurvor i det svenska materialet. Frdgan &r om Europa orkar halla emot
framdver, sa att kurvan far formen av en banan, som riksbankschefen ut-
tryckte det. Jag dr ganska skeptisk till det. Vi har inte dnnu diskuterat hushal-
lens forvéntningar och den europeiska situationen.

Urban Bdckstrom: Jag kan inte uttala mig om nagon vandning for kronan.
Det dr mycket svart. Jag hoppas att jag ar urséktad for att jag avstar fran det.

I debatten far man intrycket att pensionsboomen skulle ligga langt fram i
tiden. Redan 2003 och 2004 blir dlderssammansittningen sadan att arbetsut-
budsdkningen dr mycket liten. Sedan planar den ut. Det &dr inte nigot som
ligger langt borta utan det hdnder snart. Vi méste borja ta in det i vara bedom-
ningar. Arbetstidsforkortningar har ocksé diskuterats, vilket kommer att for-
stirka effekten ytterligare. Det paverkar tillvéxtbanan i svensk ekonomi och
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maste ocksd paverka var analys av efterfrageutvecklingen och forhallandet
mellan utbud och efterfragan i svensk ekonomi. Vi fér inte tro att pensions-
fragan ligger langt fram i tiden. Den ligger néra och ar i allra hogsta grad i
behov av politisk uppmirksamhet.

Lena Ek fragar om Europa orkar halla emot. Hittills har 6vriga Europa va-
rit mindre IT-intensivt och beroende av telekommunikation &n t.ex. Sverige,
Finland och USA. Det har fort ndgot gott med sig. Det har gatt bittre i de
landerna 4n i1 Kontinentaleuropa. Nu slar det tillbaka och det kan gd sdmre i
de landerna 4n i Kontinentaleuoropa. I huvudprognosen kommer Kontinenta-
leuropa att pdverkas, men inte s mycket. Hir finns ocksa risker, som jag har
pépekat tidigare. Den amerikanska utvecklingen star i centrum for bedom-
ningen av den fragan.

Lena Ek (c): Det finns en skillnad mellan Konjunkturinstitutet och Riksban-
ken nér det géller bojen pa bananen, om man ska uttrycka sig sd. Konjunktur-
institutet forvéntar sig en uppgang i tillvixten redan efter ett ar medan Riks-
bankens beddmning har en forskjutning med ett ar till, om man ser hastigt pa
siffrorna. Vilka &r de tydligaste forklaringarna till skillnaderna?

Urban Bdickstrom: Jag har bara tittat snabbt pd Konjunkturinstitutets prognos.
En forklaring dr den internationella aspekten. Hur man bedémer USA:s ut-
veckling far aterverkningar pd den prognos och bedémning man gor for
Europa och Sverige. Det ér en skillnad mellan oss och Konjunkturinstitutet.

Ledamdéterna har kanske noterat att KI har en starkare tillvixt men en lagre
inflation 4n Riksbanken i sin bedomning. Aterigen vill jag siga att jag bara
har tittat snabbt. Men jag har fatt intrycket att Konjunkturinstitutet har en
mycket starkare appreciering av kronan dn vi. Med en starkare appreciering
av kronan far man ocksa en lagre inflationstakt. Vi ska inte tvista om ifall det
kommer att bli sd. Vi kan bara konstatera att det dr ett underliggande anta-
gande, som gor att Konjunkturinstitutet kommer fram till en ldgre sammanta-
gen inflationstakt.

Karin Pilsdter (fp): Det idr alltid lika spdnnande att se hur djupt in i garagen
man kommer med diskussionen. Haromdagen forsokte jag fora in stadliknel-
serna i en annan ekonomisk debatt. Det gick inte sa bra. Vi far vél halla oss
till bilkérningen och se om jag klarar det.

Johan Lonnroth talade férut om inflation, arbetsloshet och Ford. Det var
vél han som inte kunde tugga tuggummi och ga pé en gang, om jag har for-
statt saken ratt. Det finns en annan Ford, Henry Ford, som sade: Varje géng
jag ser en Alfa Romeo lyfter jag pa hatten.

Som har péapekats hir underskattar vi ofta bade upp- och nedgangar. Det
far till effekt att man tar till for sma atgédrder. I USA har man gjort lite storre
justeringar, forst uppat och sedan nedat. Kan det vara sa att vara felbedom-
ningar av takten i upp- och nedgéngar och av berg och dalar indikerar att vi
borde byta fran Ford till Alfa Romeo, ddr man kan trycka lite hérdare pa
gaspedalen?

Kan det vara sa att vi redan har bytt bil nir det géller effekterna av repo-
ranteforédndringar pa inflationen? Bedomningen av hur snabbt genomslag pé
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ekonomin repordnteforandringar far &r oforandrad. Samtidigt far vi indikat-
ioner pa att ekonomin i Ovrigt pa alla mgjliga fronter fungerar annorlunda.
Det gar snabbare. Det dr ocksa sa att atgdrder som brukar ha effekt inte har
det och vice versa.

Min andra fraga géller inflationsmalet. Det har vi diskuterat mycket. En
bredare diskussion som fors dr den om inflationsmélet i sig &r ldmpligt ut-
tryckt. Ar t.ex. 2 % en lagom niva? Ar det ett lagom spann att tala om plus
eller minus 1 %? I rosa pressen har bl.a. Thomas Franzén och Johan Lybeck
tagit upp det. Det fors ocksa en internationell diskussion. For ni ndgon dis-
kussion om det eventuellt skulle vara ett storre spann infor framtiden, ocksa
med hénvisning till métproblem, produktivitetsdkningar och effekter pa pri-
ser?

Urban Bdickstrom: Jag far vil skylla mig sjélv — det var jag som tog upp det
dir med bilen. Jag var inte riktigt med nér det géllde Alfa Romeo, maste jag
sdga.

Man tenderar att ha svért att pricka in vandpunkter i konjunkturen. Man
har svart att exakt uppskatta nedgéngar och uppgangar. Man tenderar att
underskatta och Gverskatta vid de olika tillfdllena. Sa dr det nog. Vad beror
det pa? En faktor dr psykologin. Nar jag visar att hushallen i USA ar bekym-
rade Over sin egen framtid — det 4r inte alls pd samma sétt i Sverige — &r fra-
gan: Detta bekymmer som man gér runt och kénner, i vad man omsétter man
det i praktisk handling? Vad betyder det nér man gér till affiren? Vad betyder
det nédr man sitter vid styrelsebordet och ska fatta ett beslut om investeringar?
Ja, ekonomer har véldigt svart att fi kldm pa exakt vad det d4r. Man agerar
kanske inte pad samma sétt varje gang.

Vad ar det som sedan styr forvintningarna om framtiden? Vad &r det som
gOr att man vid ett tillfdlle blir mycket bekymrad 6ver en situation och vid ett
annat tillfalle &nnu mer bekymrad?

I efterhand kan man frédga sig: Hur kommer det sig att vi fick den hér IT-
bubblan, den hir enorma euforin pa aktiemarknaden, dér olika foretag skulle
ha mer &n hela virldens invanare som sina kunder for att kunna rékna hem de
dér aktiekurserna? Hur kom det sig? Varfor blev det sa? Ingen av oss har
nagot svar pa det.

Men ér det inte det som gor ekonomisk politik sa spdnnande, att det hela
tiden ar att lagga ett pussel, att inse fran bdrjan att man inte kommer att ha
exakt ritt men att man far arbeta med olika scenarier och sannolikheter for att
forsoka ta sig fram langs den hér vagen? Ibland gor man fel, som Johan Lénn-
roth skulle sdga, och ibland goér man ritt, som kanske nagon annan skulle
sdga. Man kan gora mer eller mindre fel. Man kan tolka fakta pa olika sitt.
Aven om det inte behdver vara med politiska fortecken kan man, av andra
skél, tolka fakta pa olika satt. S& dr det. Det dr den virld vi lever i.

Det for mig till diskussionen om inflationsmalet. Jag tycker att det ar
mycket bra att det fors en sadan diskussion. Jag onskar att fler skulle vara
med. Jag ska vil sdga att jag inte hingde med riktigt i alla turerna dér heller,
men det kan bero pa att jag ar lite konservativ ocksa i andra avseenden. Jag
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tycker att det hér inflationsmalet fungerar véldigt bra. I vara interna diskuss-
ioner kommer vi, och dven véara duktiga ekonomer som belyser det hir pa
olika sitt, ocksa till den slutsatsen.

Men inflationsmalspolitiken rymmer mycket mer flexibilitet &n vad jag
tror att flera av debattdrerna utgér fran. Om det 4r s att vi ser en annalkande
kris 1 banksystemet, en stark kredittillvéxt, tycker jag att riksdagens uppdrag
till oss, det andra uppdraget, att frimja ett sdkert och effektivt betalningsva-
sende, gor att vi kan séga att nu kommer vi att se mer flexibelt pa inflations-
mélet. S& kommer vi att bedriva en stramare penningpolitik, och det &r den
hér kredittillvéxten som vi &r ute efter och de hér tillgangspriserna.

Jag menar att den mojligheten finns redan i dag, med det uppdrag som
riksdagen har gett oss och det sétt pa vilket vi tolkar inflationsmélet. Men det
dr mycket bra att diskussionen fors. Jag tror att det &r bra. Villy Bergstrom
brukar sdga att ingen penningpolitisk regim varar for evigt. Jag tror att det ar
oerhort centralt att vi som jobbar i Riksbanken &r vakna pa morgonen och
funderar lite grann pa vilka misstag vi gor i dag som vi dnnu inte begriper att
vi gor. Diskussionen dr mycket bra.

Karin Pilsdter (fp): Liknelsen mellan Ford och Alfa Romeo var vil den att
om man trycker pd gaspedalen pd en Ford tar det lite ldngre tid innan det
hénder négot. Min fragestéllning géllde just detta: Kan det vara sa att ekono-
min har ”’bytt bil”’? Du hoppade 6ver just den diskussionen. Ar bedomningen
att en repordnteforandring i dag far genomslag om tva ar fortfarande héllbar
och rimlig, nér s& mycket annat i ekonomin har forédndrats?

Urban Bdckstrom: Ja, jag tror att det &r den bdsta uppskattning vi kan gora.
Men det dr riktigt att saker och ting foréndras. Det &r flera saker som forénd-
ras. Forst dr det de finansiella marknaderna, som fér en allt storre betydelse.
De reagerar ju blixtsnabbt pa férdndringar av repordntan — kanske redan innan
repordntan har fordndrats, genom att det har kommit nagot tal eller uttalande.
Manga villadgare och egnahemségare i Sverige har gétt over till rorliga bo-
stadslan, och de tréffas ju direkt av en penningpolitisk férédndring. Det dédr och
andra faktorer drar otvetydigt &t ena héllet: snabbare genomslag for penning-
politiken.

Men det finns ocksa ndgonting som drar at andra hallet, och det ser man
mer sillan i diskussionen. I en l4ginflationsregim tenderar det att vara sa att
foretagen dndrar sina prislistor mer séllan. Det 4r en av fordelarna med lagin-
flationsregim. Eftersom prisutvecklingen inte dr sa turbulent kan man ha
samma prislistor. Det dr en av fordelarna. Men ndr man vil dndrar dem har
det gétt riktigt langt, och da tar man i ordentligt i stéllet. Det talar for att de
s.k. menykostnaderna drar &t andra héllet. Vi kanske inte ser effekterna av
just den aspekten forrdn efter tva eller tre ar, och vi far gora ett genomsnitt av
de hir tva faktorerna som drar at olika hall.

Jag tror att det bésta vi kan gora &r att halla fast vid tumregeln att penning-
politiken far huvuddelen av sitt genomslag mellan &r 1 och ar 2. Men det
betyder inte att ingenting hinder dag 1, och det betyder inte heller att ingen-
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ting hander manad 25. Bade fore och efter den hér perioden hinder det saker,
men fokus skulle nog dven fortséttningsvis kunna ségas vara 1-2 ar.

Lennart Hedquist (m): Jag ska stilla min friga s hér: Ar Sveriges riksbank
langsammare, trogare, eller snabbare? Da géller det inte bilkdrning. Jag stiller
fragan med utgéngspunkt i den s.k. enkla regel som finns pa s. 59 och 61,
med tva formler, som mojligen ger enkelheten en ny betydelse.

Utifran den hér regeln sigs det — det later mycket begripligt — foljande:
”Den som lyckas forutsdga Riksbankens inflationsprognoser kommer ocksa
att kunna gora ganska tillforlitliga prognoser dver kommande repordntefor-
andringar.” Det innebér ju att kan man bara veta vad Riksbanken kommer att
sdga 1 sina inflationsprognoser kommer man ocksd att kunna forutsiga tid-
punkten for reporéntefordndringarna.

Sedan anges det: “Eftersom regeln emellertid inte beskriver penningpoliti-
ken perfekt, och eftersom det med all sannolikhet inte heller vore optimalt for
Riksbanken att f6lja den exakt, finns det behov av att kunna forklara varfor
rantan ibland fordndrats snabbare eller ldngsammare &n vad den enkla regeln
anger.”

Savitt jag forstar har den hér studien givit indikationer pé hur regeln funge-
rar 1 forhéllande till den verklighet som har varit under den beskrivna peri-
oden. Dérfor 4r min fraga: Har Riksbanken varit snabbare eller 1dngsammare
dn vad den hér regeln har indikerat?

Urban Bdckstrom: Vi ser ofta i massmedierna att man vill sdtta en etikett pa
oss sex som sitter i1 direktionen i termer av hok och duva. Vi tycker att det &r
vildigt missvisande. En hok skulle vara en person som inte bara vill att utfal-
let kan bli sddant utan systematiskt siktar under 2 %. En duva skulle vara en
person som systematiskt siktar over 2 %. Skulle man gora sa skulle man ju
avvika fran den grundliggande tankeramen och i forléngningen dven fran
riksdagens instruktion till oss. Det blir sa konstigt att tinka i de termerna.

Diremot skulle man kunna ténka precis i de termer som Lennart Hedquist
tar upp, ndmligen graden av aktivism: Hur snabb &r man att trycka pa av-
tryckaren nédr man ser att det lutar &t det ena eller det andra hallet? Vad beho-
ver man i1 bagaget i sin analys for att man ska séga att det har blivit s4 mycket
nedat eller uppat att man dndrar rdntan? Jag kan téinka mig att synen varierar
bland direktionsledaméterna. Det &r alltsd sammanséttningen av direktionsle-
damoéterna som bestdmmer huruvida helheten &r som Trigger Happy eller
inte. Det &r just ddrfor som protokollen finns, for att man ska kunna se vad en
person har rostat pa dver tiden, om en person préglas av hog eller 14g grad av
aktivism.

Jag kan inte svara pa fragan, for jag vill inte svara pa fridgan, om genom-
snittet av oss sex dr aktivistiskt, mer eller mindre, utan det far Lennart
Hedquist och andra sjdlva bilda sig en uppfattning om. Jag har i min inledning
tidigare motiverat varfor vi inte har dndrat réntan i dag.

Lennart Hedquist (m): Jag kan mojligen forstd det. Men nu har man ju med
de hér formlerna angivit en enkel regel, och den utgér frén de inflationspro-
gnoser som har forelegat vid varje angiven tidpunkt. Utifran dem skulle man
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da kunna forutséga tidpunkten for reporénteforandringarna. Men de kan, som
det star, komma snabbare eller langsammare. Det maste man ju ha tittat pa
retrospektivt.

Min undran ér da om det finns en tendens. Jag skulle tro att tendensen ar
att de dr langsammare, men jag dr inte helt sdker — jag har inte trdngt in i
materialet pd den hér korta tiden.

Man skulle mojligen ocksd kunna stélla frdgan hur andra centralbanker
agerar. Ar de snabbare eller lingsammare utifran en sadan hir tinkt enkel
regel? Den amerikanska centralbanken diskuterar vi ritt mycket, och det finns
nu angivet i riksbankschefens anforande att den har gétt relativt resolut fram
pa senare tid. Ar Sveriges riksbank trogare 4n den amerikanska centralbanken
vid en sddan jamforelse, eller dr den snabbare?

Urban Bdckstrom: Jag vill inte uttala mig om det, for jag har egentligen ingen
grundad analys dér jag kan sdga att vi skulle vara snabbare eller ldngsam-
mare. Det dr just déarfor vi offentliggér protokollen. Det gor de ocksa, sé
varsdgod och gor en analys!

Niér det giller den forsta fragan finns det ett diagram pa s. 61, och det visar
hur reporédntan skulle ha varit om man exakt skulle ha gétt pa prognosen vid
olika tillfdllen. Det indikerar nagot av helheten, att vi inte har sprungit i alla
riktningar 1 alla ldgen utan tagit det lite lugnt. Men om detta 4r mycket eller
lite ger inte den hér analysen svar pa. Tank ocksa pa att det hér &r en modell
av verkligheten, och den ger inte hela sanningen. Lds gérna den hér rutan! Vi
tar gdrna emot samtal och synpunkter pa detta, om vi kan bidra med négon
ytterligare analys kring vart beteende. Men ytterst handlar det om vilka di-
rektionsledaméter som sitter dér och hur de agerar.

Det som é&r viktigt for oss dr att politiken dr nagorlunda forutségbar for
marknaden. Jag har sagt ndgon gang att det bésta vore om alla vara atgirder
togs emot med en géspning. Nu gér det inte att i alla ldgen signalera hur pen-
ningpolitiken kommer att ldggas upp, darfor att den bestdms pa ett mote som
dnnu inte héllits i det laget. Déarfor maste vi ibland uttrycka oss lite dunkelt
och med reservationer.

For det mesta tycker jag 4nda att man kan sédga att marknadsaktorerna re-
dan har rdknat ut ungefér vad vi kommer att sdga och gora. Det dr ofta bra.
Nar man léste tidningen i dag fick man intrycket att inflationsrapporten pre-
senterades redan i gar. Det &r vil ett bra betyg, bade 4t dem och i ndgon man
at oss — vi forstér varandra. Vi far nu se om det dr ndgonting i analysen som
senare under dagen har vackt fragetecken, och da féar vi forsoka berétta och
diskutera detta med olika aktorer.

Lisbet Calner (s): Pa de hir utfragningarna med riksbankschefen pratar vi
vildigt mycket om inflation, och dven sa i dag. I férra veckan léste jag lite av
den rosa pressen och hittade en artikel som var vildigt intressant med rubri-
ken Ténk om det dr centralbankerna som sjdlva skapar inflationen. Det ar
fil.dr. Mats Kinnwall som har skrivit en artikel dir han menar att inflationen
ar ett 1900-talets fenomen, for pd 1800-talet fanns det just ingen inflation —
den var i alla fall vdldigt 14g. Han jamfor med att Federal Reserve inrdttades
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1913 och efter det gick inflationen upp. Han sdger sé hir: Innan véstvirlden
borjade med aktiv penningpolitik fanns det ndstan ingen inflation. Kanske gor
centralbankernas ingripande mer skada dn nytta. Det saknas faktiskt beldgg
for att bankerna lyckas béttre 4n marknaden. Det dr dags att byta fokus i till-
vixtdebatten. Det finns atgidrder som dr betydligt viktigare for tillvixten dn
inflationsbek&dmpningen.

Jag undrar vad Riksbanken har for kommentarer till dessa péstdenden — de
kanske ér felaktiga, men de 4r mycket intressanta.

Urban Bdckstrom: Jag haller med om att vi pratar mycket om inflation. Jag
forsoker bredda diskussionen till svensk ekonomi i ett storre perspektiv, dvs.
det som formar inflationsutvecklingen eller risken for den.

Men sedan pratar vi ocksd vildigt kortsiktigt. Nu pratar vi om alla problem
och alla risker som finns hér. Men faktum é&r att svensk ekonomi i grund och
botten ser vésentligt mycket béttre ut dn den gjorde pa 70- och 80-talen. Det
fir vi inte gldmma bort. Aven om vi nu drabbas av en forkylning eller en
lunginflammation frén vister maste vi understryka att svensk ekonomi ser bra
ut och ser visentligt battre ut om vi gér in i en avmattning nu dn vad den har
gjort pa véldigt lange.

Jag sade att jag inte hingde med i alla turer. Mats Kinnwalls artikel var en
av de turer dér jag inte riktigt hingde med.

Ett av skilen till att riksdagen tog dver Riksbanken en géng i vérlden var
att Riksbanken, eller den bank som var foregéngare till Riksbanken, gjorde
det klassiska misstaget att trycka for mycket pengar. Det skapade ett fall i
penningvirdet pa de pengar som man da gav ut. Det blev oreda. Sedan tog
riksdagen 6ver Riksbanken, och den blev en offentlig inrdttning. Men det som
hiande da — det &r det intressanta fran detta perspektiv — var att det blev en
diskussion mellan regeringsmakten, som da foretrdddes av kungen, och riks-
dagen: Vem skulle vara huvudman? Hér forstod riksdagen att med medlet
riksbanken kunde man ge ut for mycket pengar och skapa inflation. Kungar
pa den tiden ville fora krig, som stora statsmén da ville, och krig kostade
pengar och maste finansieras. Ett bra sitt var att infora en typ av skatt som
inte direkt mérks till en borjan. Det var precis vad man gjorde. 1700-talet ar
fullt av sddana hér perioder.

D4 kan man siga: Ar det centralbankernas existens som #r problemet, eller
ar det hur olika makthavare har velat utnyttja deras existens? Bytesmedel i
ndgon form ska man ju ha, och varfor inte ha en ordnad form for detta i en
centralbank?

Men om man har ett for starkt inflytande av den omedelbara politiska mak-
ten, som naturligtvis kan hamna i kortsiktiga problem, rékar man ut for sadant
hér. Det &r precis darfor som den hér diskussionen har kommit, om man inte
ska ha centralbankerna pa lite armsléngds avstdnd — inte utanfér demokratisk
kontroll — sa att man kan fatta de 16pande besluten sjélv.

Diremot kan det mycket vél vara sé att vi alla, inte bara centralbanker, for-
star konjunkturcyklerna lite daligt och att naturen skiftar i konjunkturcykler-
na. Jag beskrev den klassiska konjunkturcykeln dér efterfrageutvecklingen
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drar i vdg och sedan blir det inflation. Om vi nu har sett en gammal typ av
konjunkturcykel, inte minst i USA, dér vi far samspelet mellan utbuds- och
efterfragesidan och dir inflationen i forstone inte blir den hir varningssigna-
len innan ekonomin vinder ned kraftigt, méste vi ldra oss det. Vi kanske ska
diskutera hur vi pa ett lite annorlunda sétt kan tillimpa inflationsmélet. Jag
tror att det dr en diskussion som vi bor fora framover.

Frigan &r i grunden intressant, men jag tycker att det exempel som anvén-
des inte riktigt hingde ihop med det.

Lisbet Calner (s): Jag vill tacka for den historiska exposén. Det var, som jag
trodde, en mycket intressant fraga. Det dr ocksd viktigt, som riksbankschefen
sdger, att det &r méinga politiska beslut vad géller arbete, utbildning, foretags-
klimat och tillgang och efterfrdgan som naturligtvis spelar roll for inflationens
vara eller inte vara, om man uttrycker sig pa det viset. Tack s& mycket!

Ordféranden: Forst och framst skulle jag vilja tacka er som har f6ljt utfrag-
ningen via riksdagens talsvar. Ni har inte haft mojlighet att se bilder och ta
del av de diagram som vi har diskuterat hir, men jag hoppas att bade riksda-
gen och Riksbanken kan hjdlpa er att fa ytterligare uppgifter om ni sa dnskar.

I 6vrigt ber jag att fa tacka alla andra som har medverkat och visat intresse for
den hér utfragningen. Framfor allt vill jag givetvis tacka Urban Béackstrom for
att ha medverkat och som vanligt gett oss god information, till gagn for vart
fortsatta arbete.

Utfragningen &r avslutad.

Elanders Gotab, Stockholm 2001
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