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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2002

Sammanfattning

Utskottet redovisar i betinkandet sin arliga utvirdering av Riksbankens pen-
ningpolitik. Utvdrderingen omfattar perioden 2000-2002. Utskottet konstate-
rar att inflationen under den undersdkta perioden i genomsnitt legat over
inflationsmaélet pa 2 %. Inflationen 14g dock under den &vre s.k. toleransgrian-
sen pa 3 %.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under 2002.

Utskottet stiller sig d&ven bakom fullmiktiges forslag till disposition av
Riksbankens resultat 2002 samt foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
balansrdkning och resultatrikning for 2002.

Den foreslagna dispositionen innebér att 7,5 miljarder kronor levereras in
till statsverket, att 12,4 miljarder kronor avriknas fran dispositionsfonden och
att 4,8 miljarder kronor fors till resultatutjamningsfonden.

I betdnkandet finns fyra reservationer och tre sdrskilda yttranden.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av penningpolitiken 2000-2002
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort.

2. Ansvarsfrihet for riksbanksfullmiiktige
Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for forvaltningen
av Riksbanken under 2002. Diarmed bifaller riksdagen redogérelse
2002/03:RRS5 punkt 1.

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

ningen av Riksbanken under 2002. Darmed bifaller riksdagen redogo-
relse 2002/03:RRS5 punkt 2.

4. Riksbankens balans- och resultatrikningar
Riksdagen faststéller Riksbankens balansrédkning och resultatrikning for
rakenskapséret 2002 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed bifaller
riksdagen redogdrelserna 2002/03:RB1 och 2002/03:RR5 punkt 3.

5. Dispositionen av Riksbankens vinst

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdisposit-
ioner uppgar till —71 miljoner kronor, ska fordelas sa att till statsverket
inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 7 500 miljoner kronor, frdn
Riksbankens dispositionsfond fors 12 387 miljoner kronor samt till Riks-
bankens resultatutjimningsfond fors 4 816 miljoner kronor. Dérmed bi-
faller riksdagen riksbanksfullmiktiges forslag 1  redogorelse
2002/03:RB2.

6. Lagreglering av principerna for Riksbankens inleveranser
Riksdagen avslar motion
2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 2.
Reservation 1 (m)



2002/03:FiUu23

UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

7. Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekdmpningen
Riksdagen avslir motion
2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 1.
Reservation 2 (m)

8. Offentliggorande av direktionens protokoll
Riksdagen avslar motionerna
2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 4,
2002/03:Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 2 samt
2002/03:Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 2.
Reservation 3 (m, fp, mp)

9. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken
Riksdagen avsldr motionerna
2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 3,
2002/03:Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 1 samt
2002/03:Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1.
Reservation 4 (m, fp)

Stockholm den 6 maj 2003

Pé finansutskottets vagnar

Sven-Erik Osterberg

Féljande ledaméter har deltagit i beslutet: Sven-Erik Osterberg (s), Fredrik
Reinfeldt (m), Lars Backstrom (v), Agneta Ringman (s), Gunnar Axén (m),
Tommy Waidelich (s), Christer Nylander (fp), Hans Hoff (s), Tomas
Hogstrom (m), Agneta Gille (s), Bo Bernhardsson (s), Gunnar Nordmark (fp),
Tommy Ternemar (s), Jorgen Johansson (c), Per-Olof Svensson (s), Stefan
Attefall (kd) och Mikael Johansson (mp).



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 ska i det sammanhanget ocksé ta stdllning
till Riksbankens bokslut och dd bedéma om balansrikningen och resultatrik-
ningen kan faststéllas och hur stort belopp som ska levereras in till statskas-
san.

Som underlag for provningen har utskottet tillgang till bl.a. Riksbankens
arsredovisning, fullmidktiges forslag till vinstdisposition och Riksdagens
revisorers granskningsberittelse samt fullméktiges och direktionens allménna
och sarskilda (hemliga) protokoll.
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Utskottets 6verviganden

Utvérdering av penningpolitiken 2000-2002

Utskottets forslag i korthet
Utskottet foreslar att riksdagen godkédnner vad utskottet anfort om
penningpolitiken 2000-2002.

Inledning

Den 1 januari 1999 blev Riksbanken mer oberoende gentemot riksdag och
regering. Oberoendet innebér i korthet att Riksbanken sjélvstandigt utformar
den praktiska penningpolitiken for att uppna de mal som riksdagen stéllt upp.
Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbanken uppritthélla ett fast pen-
ningvérde samt frimja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Oberoendet
innebér vidare att en ny ledningsstruktur for Riksbanken inforts, bestdende av
en direktion med sex heltidsanstédllda ledamdter som utses av riksbanksfull-
miktige. Riksbanken dr en myndighet under riksdagen och &r ansvarig infor
riksdagen for sina handlingar.

I samband med behandlingen av Riksbankens forvaltning varen 1999 (bet.
1998/99:FiU23) menade utskottet att det 6kade oberoendet 6kar behovet av
att granska och utvédrdera Riksbankens penningpolitik. Utskottet beslutade
darfor att varje ar utfora en granskning av penningpolitiken i anslutning till
utskottets behandling av Riksbankens arsredovisning och Riksdagens reviso-
rers granskning av Riksbankens verksamhet. Granskningen av penningpoliti-
ken ska ske i efterhand och omfatta utvecklingen under de gangna tre aren.
Den utvérdering som nu genomfors &r den femte i ordningen och omfattar
perioden 2000-2002. Tidigare har utvarderingar gjorts for perioderna 1996—
1998 (bet. 1998/99:FiU23), 1997-1999 (bet. 1999/2000:FiU23), 1998-2000
(bet. 2000/01:FiU23) samt 1999-2001 (bet. 2001/02:FiU23).

For att penningpolitiken ska kunna foljas av medborgarna och kunna ut-
virderas av bade riksdagen och andra intressenter krdvs stor 6ppenhet med
information, statistik och analysinstrument. Som utskottet konstaterat i de
tidigare utvdrderingarna priaglas den svenska riksbanken av en storre 6ppen-
het dn de flesta andra centralbanker. Riksbanken offentliggor betydelsefull
information bl.a. i de inflationsrapporter som publiceras fyra ganger per ar, i
de protokoll fran direktionens sammantrdden som offentliggérs med viss
eftersldpning, i de tal som direktionsledamdterna héller i olika sammanhang
samt i de offentliga utfragningar som utskottet minst tva ganger om aret héller
med riksbankschefen.
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Protokollen frén direktionssammantriadena och de offentliga utfragningar-
na av riksbankschefen behandlas nedan av utskottet. I samband ddrmed be-
handlas yrkanden i motionerna Fi8 och Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m)
och Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp). Vidare behandlas under avsnittet Fi-
nans- och strukturpolitikens ansvar for inflationspolitiken yrkanden i motion
Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m).

Inflationsmaélet och rintebeslutsregler

I januari 1993, tvd manader efter det att den fasta vixelkursen dvergavs och
kronan bérjade flyta pd den internationella valutamarknaden, beslutade dava-
rande riksbanksfullméiktige att prisstabilitetsmélet i operativa termer skulle
formuleras som att inflationen, médtt som konsumentprisindex (KPI), skulle
begransas till 2 % 1 &rlig forandringstakt med ett toleransintervall p& + 1 pro-
centenhet. Inflationsmélet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riks-
banken skulle ta lika allvarligt pa en alltfor 14g som en alltfér hog inflation.
Malet borjade formellt tillampas fr.o.m. den 1 januari 1995.

Anledningen till att KPI valdes till malvariabel var bl.a. att mattet ar vél-
kédnt hos allménheten, att det publiceras regelbundet med liten tidsefterslép-
ning och att KPI séllan revideras. KPI ar ockséa det bredaste mattet pa prisut-
vecklingen av olika varor och tjdnster.

En svaghet hos KPI &r att indexet kan paverkas av tillfilliga faktorer som
inte har nagon bestdende effekt pa inflationen eller inflationsforvintningarna.
En sddan faktor ar fordndringar i rdntenivdn. Nér Riksbanken hdgjer eller
sénker repordntan paverkas KPI genom att hushallens réntekostnader for egna
hem foréndras. Detta kan tillfalligt ge ganska stora effekter p4 KPI, men det
handlar oftast om engangsvisa upp- eller nedgangar i prisnivan som langsik-
tigt inte paverkar inflationsbilden. Rénteforandringarna ar ju dessutom till stor
del en effekt av Riksbankens egna atgérder. Andra tillfélliga faktorer som
paverkar KPI men som normalt inte paverkar inflationsprocessen &r forand-
ringar i indirekta skatter och subventioner. Under 2000—2002 har dock dessa
bada effekters bidrag till KPI-utvecklingen varit relativt begrinsade, enligt
Statistiska centralbyrdns (SCB:s) och Riksbankens berdkningar. Till exempel
bidrog dndrade skatter och subventioner till att under 2002 minska KPI:s
Okningstakt med i genomsnitt ca 0,1 procentenheter medan réntorna bidrog
till hoja KPI med i genomsnitt ca 0,1 procentenhet. Tidigare, under senare
delen av 1990-talet, var dock genomslaget av tillfdlliga effekter betydligt
storre. Ett belysande exempel dr utvecklingen under 1997 dé fallande réntor
bidrog till att minska KPI:s 6kningstakt med i genomsnitt ca 0,9 procenten-
heter medan éndrade skatter och subventioner 6kade KPI med i genomsnitt ca
0,6 procentenheter.

Utskottet har vid de tidigare granskningarna gjort beddmningen att det ar
rimligt att Riksbanken i utformningen av penningpolitiken véljer att bortse
fran sédana tillfélliga effekter i KPI som inte paverkar den langsiktiga inflat-
ionen.
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I anslutning till sitt tilltrdde den 1 januari 1999 faststéllde den nya direkt-
ionen att inflationsmaélet dven i fortsdttningen ska vara definierat i termer av
KPI. Samtidigt gjordes ett tilldgg till malet i den meningen att direktionen
angav att det finns tva skél att avvika fran malet. Det forsta skélet &r om KPI
ett till tva ar framét paverkas av tillfélliga faktorer, som t.ex. fordndringar i
hushéllens rintekostnader eller fordndringar av indirekta skatter och subvent-
ioner, som inte bedoms fa varaktig inverkan pé inflationen. Det andra skélet
ar om inflationen ligger utanfér méalet och om en snabb atergang till mélet via
stora rdnteforandringar fir stora negativa samhéllsekonomiska konsekvenser.
Vid en sédan situation bor uppfyllandet av malet i stéllet ske gradvis. I bigge
fallen ska Riksbanken i forvég ange hur stor avvikelse som kan vara motive-
rad pé ett till tva ars sikt.

Sedan 1999 har direktionen l6pande hénvisat till tilldgget till malet och an-
givit att den bortser frén tillfdlliga faktorer i utformningen av penningpoliti-
ken eftersom de inte bedoms fa nagon varaktig inverkan pa inflationen. |
praktiken har det inneburit att penningpolitiken under den nu undersokta
perioden baserats pa en bedomning av inflationen métt med det underliggande
inflationsmattet, UND1X (se definition av UND1X i avsnitt nedan).

Riksbankens beslut om rinteférandringar styrs normalt efter en enkel hand-
lingsregel. Forenklat innebér handlingsregeln att om prognoserna dver inflat-
ionen, gjorda under forutsittningen att reporéntan dr oférdndrad, pa ett till tva
ars sikt overskrider (eller underskrider) inflationsmélet pa 2 % ska repordntan
normalt hdjas (eller sénkas). Handlingsregeln tillimpas emellertid inte meka-
niskt, utan avvikelser av den typ som nidmns ovan kan forekomma.

Prisutvecklingen sedan inflationsmalet infordes

Sedan riksbanksfullméktige beslutade om inflationsmélet i januari 1993 har
priserna maétta enligt KPI stigit med i genomsnitt 1,8 % per &r. Sedan mélet
borjade tillimpas formellt den 1 januari 1995 har inflationen uppgétt till i
genomsnitt 1,4 % per &r. Det kan jamforas med utvecklingen under den narm-
ast foregdende tioarsperioden, dvs. 1983—1993, da inflationstakten lag pa i
genomsnitt 7,5 % per ar.

Inflation 6ver inflationsmalet 2002

Precis som under 2001 lag inflationen maétt enligt bdde KPI och UNDI1X
over inflationsmalet under 2002. Overskridandet berodde bl.a. pi kraftiga
prishdjningar pd energi, gronsaker samt hdjda matpriser. Hojningarna berodde
bl.a. pa att utbudet av dessa varor tillfdlligt begransades. Till exempel steg
priserna pa kott relativt kraftigt av den s.k. galna ko-sjukan och nir mul- och
klovepidemin brét ut.
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Inflationen 2000-2002 enligt konsumentprisindex (KPI) och
underliggande inflation (UND1X)

Som framgér av tabell 1 steg de svenska priserna métt med KPI med i genom-
snitt 2,1 % per ar under perioden 2000-2002. KPI steg med i genomsnitt
1,3 % 2000, 2,6 % 2001 och 2,4 % 2002. Det betyder att inflationen matt
enligt KPI under perioden legat ndgot 6ver Riksbankens inflationsmal pa 2 %.
Det ar forsta gangen sedan utskottet borjade med utvarderingar av penningpo-
litiken som inflationen métt enligt KPI legat 6ver inflationsmélet under den
undersokta trearsperioden. Trots det 1ag inflationen 2000—2002 inom tolerans-
intervallet =+ lprocentenhet, &ven om inflationstakten under en stor del av
2001 och borjan av 2002 1ag nira eller ibland t.o.m. dver den Gvre tolerans-
griansen pa 3 %.

Tabell 1. Inflationen 2000-2002 enligt olika inflationsmétt

KPI HIKP UNDI1X UNDINHX
2000 1,3 1,3 1,4 1,0
2001 2,6 2,7 2,8 38
2002 24 2,0 2,5 35
Snitt 2000-2002 2,1 2,0 2,2 2,8

Killa: Riksbanken, Statistiska centralbyran

Aven miitt enligt det underliggande prismittet UND1X lag inflationstakten
under perioden 2000-2002 6ver inflationsmalet, men inom toleransintervallet.
Precis som i fallet KPI ar det forsta gangen sedan utskottets utvérderingar
paborjades som UNDI1X overskrider inflationsmalet under den undersdkta
perioden. Som framgér av diagram 1 nedan 14g UND1X 6ver den Ovre tole-
ransgriansen pa 3 % under en stor del av 2001 och under inledningen av 2002.
Som redovisades ovan d&r UND1X det matt pa prisutveckling som Riksbanken
for nérvarande anvéinder som mélvariabel nédr den beslutar om penningpoli-
tiska atgdrder, och UNDI1X miéter konsumentprisutvecklingen exklusive
hushallens rantekostnader for egna hem och direkta effekter av &dndrade indi-
rekta skatter. Enligt UND1X &kade priserna med i genomsnitt 2,2 % under
perioden 2000-2002 — 1,4 % 2000, 2,8 % 2001 och 2,5 % 2002.

Av diagram 1 framgér ocksa att inflationen miétt enligt KPI och UND1X
haft ungefar samma utveckling under den senaste trearsperioden, bortsett fran
nagra manader i slutet av 2001 och borjan av 2002, d& UNDI1X lag nagra
tiondelar hogre dn KPI.

Andra matt pa inflationen

EU har inom ramen for EU:s statistikbyrd Eurostat utvecklat ett mellan EU-
landerna harmoniserat inflationsindex, det s.k. HIKP (Harmonised indices of
consumer prices). HIKP anvinds som malvariabel for penningpolitiken av
Europeiska centralbanken, ECB, och har speciellt tagits fram for stabilise-
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ringspolitiska syften. Till skillnad fran KPI exkluderar HIKP rintekostnader
for egnahem, bostadsrittsavgifter, avgifter for viss hélso- och sjukvard, fas-
tighetsskatt, avskrivningar, tomtréttsavgéld och forsdkringar for egnahem, del
av reparationer samt lotterier och tips. En annan skillnad mellan matten ar att
i HIKP, men inte i KPI, ingar avgifter for barnomsorg.

Diagram 1. Inflationstakten miétt enligt konsumentprisindex (KPI), underliggande
inflation (UND1X) och EU:s konsumentprisindex for Sverige

4 5
3,5 4

34

2,5 4

Inflationsmal Toleransintervall

T T
2000 2001 2002

Killa: Riksbanken, Statistiska centralbyran

Mitt enligt HIKP uppgick den svenska inflationen till 1,3 % 2000, 2,7 %
2001 och 2,0 % 2002. Det ger ett genomsnitt for hela perioden pa 2,0 %, dvs.
detsamma som Riksbankens inflationsmal. Under 2002 var HIKP-inflationen
ungefir 0,5 procentenheter ldgre dn inflationen métt enligt KPT och UND1X.
Skillnaden forklaras framfor allt av den s.k. maxtaxan i barnomsorgen. Som
redovisades ovan ingar barnomsorgsavgifter i HIKP, men inte i KPI. Max-
taxan, som infordes den 1 januari 2002, bidrog ddrmed till att ddmpa HIKP-
inflationen, men inte KPI- eller UND1X-inflationen.

Ett matt pd den inhemskt genererade prisutvecklingen som Riksbanken 16-
pande anvénder i sin inflationsanalys d&r UNDINHX. UNDINHX definieras
som UNDIX rensat for fordndringar i importpriserna. Enligt detta matt har
inflationen 6kat med i genomsnitt 2,8 % per ar under perioden 20002002 —
1,0 % 2000, 3,8 % 2001 och 3,5 % 2002. Sammantaget har dirmed inflation-
en mitt enligt UNDINHX under perioden legat 6ver inflationsmalet. Inflat-
ionstakten har dock legat inom toleransintervallet. De kraftigt stigande priser-
na pé kott, gronsaker, el och prishdjningar inom tjdnstesektorn dr nagra av
forklaringarna till varfor UNDINHX under 2001 och 2002 gick 6ver bade
inflationsmalet och den &vre toleransgrinsen.

Reporintan

Bortsett fran en mindre hojning i slutet av 1997, sénkte Riksbanken sin styr-
rénta, den s.k. repordntan, med sammanlagt sex procentenheter under peri-
oden 1996-1999, fran 8,91% i borjan av 1996 till 2,9 % i borjan av 1999. 1
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takt med att de negativa effekterna av den s.k. Asienkrisen avtog och tillvax-
ten i savdl Sverige som i omvirlden tilltog i slutet av 1990-talet lades pen-
ningpolitiken om i en mer atstramande riktning. Den fOrsta hdjningen av
repordntan gjordes i november 1999 och foljdes av ytterligare tre hdjningar i
februari respektive december 2000 och i juni 2001.

I september 2001, kort efter terrorattackerna i USA, sdnkte Riksbanken re-
pordntan med 0,5 procentenheter i en gemensam aktion med andra central-
banker i véstvdrlden. Under forsta halvan av 2002 vidtog dock en ny period
med réntehdjningar ndr Riksbanken i mars respektive maj 2002 hojde repo-
réntan till en niva pa 4,25 %. Hojningarna motiverades bl.a. med att badde den
svenska och den internationella konjunkturen var pa vég att ta fart igen efter
nedgéngen under 2001 och den extra osékerhet som foljde av terrorattacker-
na. Dessutom bidrog det fortsatt hdga kapacitetsutnyttjandet i den svenska
ekonomin till att arbetskraftskostnaderna och den inhemskt genererade inflat-
ionen steg mer &n forvéntat, enligt Riksbankens beddmning.

Tabell 2. Reporiintan 1997-2002

Datum Forindring Niva efter forindringen
1996-12-08 0,25 4,10
1997-12-17 +0,25 4,35
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
2001-07-11 +0,25 4,25
2001-09-19 -0,50 3,75
2002-03-20 +0,25 4,00
2002-05-02 +0,25 4,25
2002-11-20 0,25 4,00
2002-12-11 0,25 3,75

Kaélla: Riksbanken

I november och december 2002 sénkte Riksbanken reporédntan med samman-
lagt 0,5 procentenheter nir det stod klart att dterhdmtningen i varldsekonomin
forsvagats under sommaren och hosten. Direktionen i Riksbanken gjorde i
samband med sdnkningarna beddmningen att den svagare internationella
efterfrdgan 1 kombination med en starkare svensk krona dédmpar inflationen
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bade internationellt och i Sverige. Vidare bedémdes att finanspolitiken under
de ndrmaste aren kommer att bli mindre expansiv.

I anslutning till publiceringen av inflationsrapporten i mars 2003 sénkte
Riksbanken reporiantan med ytterligare 0,25 procentenheter. Rantesénkningen
motiverades bl.a. med att kurserna pa virldens aktieborser fortsatt falla och
att kriget i Irak forsdmrat de internationella konjunkturutsikterna och minskat
pristrycket. En svagare internationell efterfrigan démpar exporten samtidigt
som hushéllskonsumtionen blir ldgre &n tidigare forvéntat till foljd av oséker-
heten i omvérlden, hdjda kommunal- och landstingsskatter, stigande energi-
priser och dkad arbetsloshet.

I slutet av april 2003 14g reporéntan pa 3,5 %. Det dr en hogre styrrdnta 4n
de 2,5 % respektive 1,25 % som vid samma tidpunkt noterades i euroomradet
och i Forenta staterna.

Kronan

Efter att ha legat relativt stabil fran sommaren 1999 till sommaren 2000 sjonk
den svenska kronans vérde relativt kraftigt hdsten och vintern 2000. Forsvag-
ningen fortsatte under varen och sommaren 2001 och kronan nadde sin lagsta
nivéd i samband med den osdkerhet som préiglade den internationella valuta-
marknaden direkt efter terrorattackerna i New York i mitten av september.
Som framgar av diagram 2 har kronan successivt stirkts sedan slutet av 2001.
I slutet av april 2003 14g kronans virde mitt enligt TCW-index pa omkring
128.

Diagram 2. Kronans virde enligt TCW-index 1998 till februari 2003
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Som framgér av diagram 3 kan en del av kronans forstirkning under det sen-
aste aret forklaras av att virdet pa den amerikanska dollarn sjunkit relativt
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kraftigt sedan mitten av 2001. Sedan borjan av juli 2001 fram till slutet av
april 2003 har dollarns virde gentemot kronan sjunkit med omkring 24 %.

Av diagram 3 framgér ocksa att kronan stirktes kraftigt mot euron efter
EMU:s bildande 1999, fran en kurs pa 9,47 kronor per euro i borjan av 1999
till som lagst 8,10 varen 2000. Fran sommaren 2000 till hdsten 2001 stirktes
euron stadigt mot kronan, till en hogsta kurs 1 slutet av september 2001 pa
9,94 kronor per euro. Mot slutet av 2001 och under 2002 stirktes kronan anyo
mot euron. I slutet av april i &r noterades kursen till omkring 9,15 kronor per
euro.

Diagram 3. Kronans kurs mot euro och USA-dollar 1998 till februari 2003
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Inflationsprognoserna och penningpolitiken

Nedan behandlas ekonomin, penningpolitiken, inflationen och inflationspro-
gnoserna for framfor allt 2002, eftersom aren 2000 och 2001 avhandlats mer
noggrant i utskottets tidigare utvdrderingar av penningpolitiken (bet.
2000/01:FiU23 och bet. 2001/02:FiU23). Inledningsvis gors dock en kort
beskrivning av Riksbankens prognoser under hela perioden 2000-2002. Ut-
gangspunkten i utvirderingen &r att det kan ta omkring ett till tvd &r innan
penningpolitiska atgdrder far fullt genomslag i den ekonomiska aktiviteten
och pé inflationen. Det innebdr att det for t.ex. utvecklingen 2002 blir sarskilt
intressant att studera de bedomningar, dverviganden, prognoser och atgirder
som gjordes under 2000 och 2001.

Kort om bedémningarna for perioden 2000-2002

En genomgéng av Riksbankens prognoser dver inflationen och tillvixten i
den svenska ekonomin fr.o.m. 1998 och framat visar att banken underskattade
BNP-tillvdxten i den svenska ekonomin ar 2000 samtidigt som man av olika
skal dverskattade inflationstakten enligt UND1X.
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Niér det géller 2001 och 2002 dr forhallandena de omvénda. For dessa ar
har Riksbanken som regel dverskattat tillvixten, men underskattat inflations-
trycket. Till exempel rdknade banken i oktober 2000 med att Sveriges BNP
under 2001 och 2002 skulle vixa med 3,7 % respektive 3 %. Den kraftiga
internationella konjunkturférsvagningen under 2001 och 2002 bidrog dock till
att Sveriges BNP 6kade med endast 1,1 % 2001 (reviderad siffra fran SCB)
och 1,9 % 2002, enligt SCB:s forsta prelimindra uppskattning av tillvixten
forra aret. Pa samma sétt bedomde Riksbanken i slutet av 2000 att inflationen
enligt KPI skulle stiga med i genomsnitt 1,6 % respektive 1,8 % under 2001
och 2002. Utfallet blev 2,6 % respektive 2,4 %, bl.a. pd grund av kraftigt
stigande priser pad bla. koétt, el, olja, frukt och gronsaker under véren 2001.
Vid samma tidpunkt beddmde banken att inflationen enligt UND1X skulle
6ka med 1,7 % 2001 och 1,8 % 2002. Den faktiska utvecklingen i UND1X
under dessa bagge ar var 2,8 % respektive 2,5 %.

Genomgangen visar dock att Riksbankens prognoser star sig forhéallande-
vis vél i jaimforelse med andra prognosinstituts beddmningar under samma
period. Sa gott som samtliga prognosinstitut, bade svenska och internation-
ella, gjorde under den aktuella perioden samma 6ver- och underskattningar av
béde tillvixten och inflationen som Riksbanken gjorde. I genomsnitt riknade
t.ex. de svenska prognosinstituten i slutet av 2000 med att Sveriges BNP
under 2001 och 2002 skulle 6ka med omkring 3,7 % respektive 3,1 % samt att
KPI skulle stiga med 1,8 % 2001 och 2,2 % 2002.

Bedomningar av 2002 gjorda 2000

Inledningen av 2000 genomsyras av en stark uppgang i bade den inhemska
och den internationella konjunkturen. Aktiviteten i Forenta staternas ekonomi
fortsétter att dka, trots aterkommande varningar om avmattning. Aven kon-
junkturen i EU och EMU-omradet forstérks, sysselséttningen stiger och hus-
hallen och foretagen visar upp en stark framtidsoptimism. I de tidigare kris-
hédrdarna i t.ex. Sydostasien och Latinamerika 6kar den ekonomiska aktivite-
ten patagligt.

I Sverige forbéttras industrikonjunkturen markant, sysselséttningen fortsét-
ter att oka, pristrycket ar fortfarande 14gt samtidigt som den inhemska efter-
fragan tilltar. I borjan av februari hojer Riksbanken repordntan med 0,5 pro-
centenheter till 3,75 %, med motiveringen att penningpolitikens nuvarande
expansiva riktning bidrar till att inflationen riskerar att dverskrida inflations-
malet.

I inflationsrapporten fran mars 2000 drar Riksbanken slutsatsen att den in-
ternationella uppgéngen och styrkan i den inhemska efterfragan betyder att
tillvaxten i den svenska ekonomin under de kommande aren blir hogre dn vad
banken tidigare rdknat med. BNP beddoms vixa med 4 % under 2000 och
3,5% 2001, jamfort med 3,7 % respektive 3,3 % i inflationsrapporten frén
december 1999. Tillvaxten under 2002 véntas bli 2,6 %. Trots den hogre
forvantade tillvdxten skriver Riksbanken ned sin beddmning av inflationen.
KPI véntas nu stiga med i genomsnitt 1,4 % 2000 och 1,6 % 2001 och inflat-
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ionen mitt enligt UND1X beddms stiga med 1,6 % 2000 och 1,8 % 2001. For
2001 &r den 0,3 procentenheter ldgre 4n den beddmning som gjordes i rappor-
ten fran december 1999. Importpriserna vintas oka till f61jd av stigande olje-
priser, men genomslaget i konsumentledet bedoms bli relativt begrinsat bl.a.
pa grund av en starkare inhemsk konkurrens. Dessutom bedoéms risken for
omfattande kapacitetsrestriktioner som ganska liten till f61jd av hogre produk-
tivitet i ekonomin och ett kat arbetskraftsutbud. Direktionen gér bedémning-
en att UND1X underskrider inflationsmalet p4 ett &rs sikt men att malet mar-
ginellt overskrids pd tvd ars sikt. UND1X viéntas ligga pa 2,1 % i mars 2002.
Riskbilden antas vara balanserad, i den meningen att risken for en hogre
inflation bedoms som lika stor som risken for en ldgre inflation. Direktionen
beslutar att ldmna reporéntan ofordndrad. En ledamot reserverar sig mot in-
flationsrapporten och riantebeslutet bl.a. med motiveringen att sannolikheten
dr stor for att inflationen blir hogre dn vad som berdknas i inflationsrapporten
och att repordntan darfor bor héjas med 0,5 procentenheter.

Under véren bekréftas bilden av en stark konjunkturuppgéng ytterligare. I
Forenta staterna tilltar den ekonomiska aktiviteten, dven om uppgéangen i
oljepriserna Okar pristrycket nagot. De internationella oljepriserna sjunker
emellertid ndgot under varen efter den kraftiga uppgéngen under 1999 och
inledningen av 2000. Under senvaren borjar kurserna pa de internationella
aktiebOrserna att sjunka fran en mycket hog niva. Den svenska sysselséttning-
en stiger ytterligare, och hushéllens konsumtion okar snabbt till foljd av sti-
gande inkomster och hdgre tillgdngspriser. Industrikonjunkturen forbéttras
starkt. S& gott som samtliga prognosmakare justerar under varen upp sina
prognoser for den svenska tillvixten under de kommande aren. Sa gott som
alla varnar dessutom for att den stramare arbetsmarknaden och 6kade import-
priser okat risken for att UND1X pa sikt ska ga 6ver inflationsmaélet.

Mot bakgrund av den starka konjunkturen justerar Riksbanken i inflations-
rapporten fran juni upp sin tillvixtprognos ytterligare, framfor allt vad géller
2000 och 2002. Prognosen for 2001 ligger kvar pa samma bedémning som i
marsrapporten. Till foljd av bl.a. ldgre telepriser och en svagare hyresprisut-
veckling skrivs prognosen over inflationen 2001 ned ytterligare. KPI och
UNDI1X vintas stiga med i genomsnitt 1,4 % respektive 1,6 % under 2001 —
0,2 procentenheter ligre &n i marsrapporten. Inflationstakten véntas i juni
2002 ligga pa 1,9 % matt enligt bdde KPI och UND1X. I likhet med i mars-
rapporten gor banken bedomningen att risken for kapacitetsbrister dr begran-
sad. Enligt banken tyder ocksé nya berdkningar pa att omfattningen av lediga
resurser i ekonomin tidigare underskattats. Direktionen goér beddmningen att
den underliggande inflationen hamnar under inflationsmalet pa ett ars sikt och
pé malet pa tva ars sikt. Direktionen beslutar att 1dmna reporéntan oforandrad.
En ledamot reserverar sig mot beslutet och anfor att repordntan bor hojas med
0,5 procentenheter.
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Diagram 4. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver KPI 2002 jimfort med

Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfille samt utfallet (Arsgenomsnitt)
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Under sensommaren borjar viardet pd den svenska kronan att sjunka pa den
internationella valutamarknaden, och under hosten kommer tecken pd en
dédmpning i bade den internationella och den svenska konjunkturen. I inflat-
ionsrapporten fran oktober noterar Riksbanken att vissa tecken pa avmattning
i den amerikanska ekonomin borjar synas. Banken konstaterar dock samtidigt
att utsikterna for den svenska ekonomin inte dndrats pa nagot avgorande sétt
jamfort med den prognos banken gjorde i juni. Tillvaxten for 2002 skrivs upp
ytterligare, till 3,0 %. Trots utsikterna for en hogre tillvaxt justeras prognosen
6ver UND1X-inflationen 2001 ned med 0,1 procentenheter till i genomsnitt
1,5 %. Nedrevideringen motiveras bl.a. av att vissa skattesdnkningar som
aviserades i budgetpropositionen for 2001 drar ned inflationen. Inflationstak-
ten enligt UND1X véntas uppga till 1,5 % i september 2001 och 1,9 % i sep-
tember 2002. Banken upprepar beddomningen att kapacitetsutnyttjandet i
ekonomin sannolikt dr ndgot ldgre &n tidigare berdknat, vilket gor att risken
for kapacitetsrestriktioner ér begrinsad.

Direktionen gor vid sitt mote i anslutning till inflationsrapporten bedom-
ningen att sannolikheten for att inflationen blir hdgre &n prognosen dr storre
dn sannolikheten for att inflationen blir ldgre. Direktionen rdknar dérfor med
att den underliggande inflationen vid ofordndrad repordnta kommer att 6ver-
stiga inflationsmalet pa tva ars sikt. Direktionen beslutar dock att 1dmna repo-
rantan ofordndrad. En ledamot reserverar sig mot beslutet och anfor att repo-
rantan bor hojas med 0,5 procentenheter.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Mot slutet av aret blir tecknen pa en konjunkturavmattning allt tydligare.
Tillvéaxttakten i Forenta staterna sjunker, och flertalet av de s.k. ledande indi-
katorerna pekar mot en fortsatt ddmpning av den ekonomiska aktiviteten. KI:s
barometrar visar pa en tydlig avmattning &ven i den svenska industrikonjunk-
turen. Hushallens framtidstro avtar, och nedgéngen pa den svenska och de
internationella aktieborserna tilltar under hosten. Utvecklingen gor att flera
prognosmakare justerar ned sina tidigare bedomningar av tillvdxten under de
nirmaste aren.

I inflationsrapporten frdn december konstaterar banken att det hoga olje-
priset nu borjar ddmpa konsumtionen och hushdllens framtidstro. Sérskilt
mérkbart dr detta i ndgra av de storre ldnderna i euroomrédet. Banken revide-
rar dock inte sina tidigare beddmningar av den internationella tillvixten utan
forvéntar sig en gradvis avmattning i OECD-omradet under 2001 och 2002.
Banken utgér ifrén att den svenska konjunkturuppgingen ar stabil, med en
stark inhemsk efterfrigan. Konsumtionen véntas dock bli ndgot svagare dn
vad som tidigare berdknats bl.a. pd grund av sjunkande aktiekurser. Sveriges
BNP bedéms 6ka med 3,4 % 2001 och 2,9 % 2002. I sitt huvudscenario rak-
nar banken med att UND1X i genomsnitt stiger med 1,7 % under 2001 och
1,8 % under 2002. I december 2001 och 2002 forvéntas inflationen ligga pa
1,8 % respektive 2,1 % enligt KPI och 1,8 % respektive 1,9 % enligt UND1X.

Enligt banken finns det en klar risk for att inflationen framdver blir hogre
an inflationsmalet pa 2 %. De s.k. uppétrisker som ndmns dr bl.a. att 16nerna
Okar mer dn véntat och att oljepriset ligger kvar pd en hog niva. En ytterligare
risk ar att den svenska kronan forsvagas mer dn véntat. Med hinsyn tagen till
riskerna gor banken beddmningen att UND1X stiger till 2,3 % pa tva érs sikt.
KPI véntas under samma tidsperiod stiga till 2,5 %.

Direktionen beslutar att hdja repordntan med 0,25 procentenheter till 4 %.
En ledamot reserverar sig mot hdjningen bl.a. med motiveringen att en sva-
gare internationell konjunktur 6kar sannolikheten for en ldgre svensk inflation
under de nidrmaste aren.

Bedomningar av 2002 gjorda 2001

Inledningen av 2001 symboliseras av en relativt snabb nedgéng i den internat-
ionella konjunkturen, framfor allt i Forenta staterna. Under arets forsta tre
manader sénker den amerikanska centralbanken, Federal Reserv, sin styrrinta
med 1,5 procentenheter for att ddmpa nedgangen och stimulera en aterhdmt-
ning. Kursnedgangen pa vérldens aktieborser tilltar, speciellt vad géller tek-
nikrelaterade aktier, och réntorna sjunker till foljd av svagare ekonomiska
utsikter. Aven den svenska industrikonjunkturen forsimras relativt snabbt,
och hushéllens optimism om den ekonomiska framtiden avtar. Virdet pa
kronan fortsitter att sjunka efter nedgangen under andra halvan av 2000.

I lJjuset av den snabba konjunkturforsdmringen skriver Riksbanken ned
sina tillvéxtprognoser i inflationsrapporten fran mars 2001. Sveriges BNP
bedoms stiga med 2,4 % bade 2001 och 2002, vilket &r 1 procentenhet respek-
tive 0,5 procentenheter lagre dn bankens bedomning i december. Samtidigt
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riknar banken i sin forsta officiella bedomning av 2003 med att BNP under
det aret okar med 2,7 %. Den svagare konjunkturen och ett minskat tryck frén
importpriserna gor att direktionen skriver ned prognosen 6ver UNDI1X-
inflationen 2001 till en uppgéng pé i genomsnitt 1,5 %. UND1X-inflationen
for 2002 skrivs ddremot upp till i genomsnitt 1,9 %, bl.a. p&d grund av att
riksbanken nu rdknar med att maxtaxan inte kommer att raknas in i KPI och
UNDI1X nér den infors 2002. Det far till effekt att inflationen 2002 blir nagot
hogre dn vad som tidigare antagits.

Direktionen gor beddmningen att riskerna for en lagre inflation ar storre 4n
riskerna for en hogre inflation. Inflationen forvéntas dock i huvudsak ligga i
linje med inflationsmalet pa ett och tvd &rs sikt. En enig direktion beslutar att
lémna reporéntan oforéndrad.

Under perioden mars till maj 6kar priserna betydligt mer dn vad Riksban-
ken tidigare rdknat med. Inflationstakten métt enligt KPI stiger till 3 % i maj
bl.a. pa grund av kraftigt stigande priser pa kott, el- och teleprodukter. Under
varen blir det ocksa tydligt att konjunkturnedgangen i USA i hogre grad dn
vad som tidigare forvintats sprider sig till Europa. Federal Reserve fortsitter
att sinka den amerikanska repordntan. I borjan av maj sénker ocksa den euro-
peiska centralbanken, ECB, sin styrrdnta med 0,25 procentenheter. Vérdet pa
den svenska kronan sjunker ytterligare under april och maj och obligations-
rdntorna stiger.

I inflationsrapporten frén maj skriver Riksbanken ned bade den svenska
och internationella tillvéxtprognosen for 2001 ytterligare. Déremot skrivs
BNP-prognoserna for 2002 och 2003 upp nagot, till 2,5 % respektive 2,9 %.
Samtidigt justeras UND1X-inflationen for 2001 upp kraftigt till foljd av va-
rens prishdjningar. Prognosen 6ver UND1X 2002 skrivs upp med 0,2 procen-
tenheter till en inflation pa i genomsnitt 2,1 %.

Diagram S. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver UND1X 2002 jim-
forda med Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfialle samt utfallet
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Direktionen beddmer dock att prishdjningarna under varen till stor del é&r
temporira och att inflationen pa ett till tva ars sikt utvecklas i linje med inflat-
ionsmalet. Risken for ldgre inflation pa grund av konjunkturnedgédngen upp-
vigs enligt direktionen av risken for hogre inflation till foljd av kronans for-
svagning och ett fortsatt hogt kapacitetsutnyttjande i ekonomin. I juni 2002
och 2003 véntas inflationen matt enligt UNDIX ligga pa 1,8 % respektive
2,1 %. En enhillig direktion beslutar att limna reporéntan of6rdndrad.

I slutet av maj och borjan av juni férsvagas kronan ytterligare, och vid tre
tillféllen under juni intervenerar Riksbanken pd valutamarknaden for att
stirka kronan. Industrikonjunkturen fortsétter att forsvagas, enligt KI:s baro-
metrar. Vid direktionens méte i juli 2001 beslutar direktionen att hoja repo-
rantan med 0,25 procentenheter med motiveringen att risken okat for att in-
flationen pa ett till tvéa ars sikt ska Overstiga inflationsmalet. Anledningen &r
att resursutnyttjandet i ekonomin fortfarande &r hogt, trots avmattningen,
samtidigt som kronan &r 1agt virderad. Risken finns ocksa att prishdjningarna
under varen paverkar inflationsforvintningarna i samhéllet. Tre ledamdter
reserverar sig mot beslutet. Riksbankschefens utslagsrost i direktionen avgor
till forman for en riantehdjning.

Den amerikanska centralbanken fortsdtter att sdnka sin styrrdnta under
sommaren for att dimpa konjunkturnedgangen samtidigt som aktiekurserna
pé virldens olika borser fortsétter att sjunka.

Efter terrorattackerna i Forenta staterna den 11 september 2001 sédnker
flertalet av vérldens centralbanker, inklusive Riksbanken, sina styrrantor med
en halv procentenhet. Riksbanken motiverar beslutet med att terrordaden
riskerar att ytterligare ddmpa den internationella efterfragan. Det skulle kunna
gora att inflationen pa ett till tvé ars sikt underskrider inflationsmalet.

I inflationsrapporten fran oktober skriver Riksbanken pa nytt ned progno-
serna Over tillvixten de ndrmaste aren. BNP-prognosen for den svenska eko-
nomin skrivs ned med 0,7 respektive 0,3 procentenheter till en tillvaxt pa
1,3 % 2001 och 2,2 % 2002. Bedomningen av tillvixten 2003 justeras ned
med 0,1 procentenheter till 2,8 %. Prognoserna 6ver UND1 -inflationen skrivs
dock upp med 0,3 procentenheter for bade 2001 och 2002 till en inflation pa
2,8 % respektive 2,4 %. Direktionen gor dock beddmningen att den svenska
inflationen pé ett till tva ars sikt kommer att ligga i linje med inflationsmaélet.
Liagre internationella priser forvintas uppvéga ett stigande inflationstryck till
foljd av den svagare kronan. I september 2002 och 2003 véntas inflationen
mitt enligt UND1X ligga pa 1,7 % respektive 2,0 %. En enig direktion beslu-
tar att lamna repordntan oforandrad.

Konjunkturen foérsdmras ytterligare under senhdsten i savil Forenta stater-
na som Europa och Japan, bl.a. som en effekt av oron efter terrorddden. Bade
internationella och svenska prognosmakare skriver 16pande ned sina progno-
ser over tillvéxten i virldsekonomin de ndrmaste aren. Till f6ljd av nedgéngen
och den ekonomiska osékerheten fortsétter den amerikanska centralbanken att
sinka styrréntan. I slutet av ret nar styrréntan en niva pa 1,75 %. Aven den
europeiska centralbanken, ECB, sénker styrrdntan med en halv procentenhet
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vid mitten av november. Flertalet industrildnder, framfor allt Férenta staterna,
beslutar ocksd om omfattande finanspolitiska stimulansatgirder for att mot-
verka en ytterligare fordjupning av konjunkturen. Den svenska kronan stérks
under senhosten efter den kraftiga forsvagningen i anslutning till den finansi-
ella oron efter terrorddden i Forenta staterna.

I inflationsrapporten frén december 2001 skriver Riksbanken ytterligare ned
sin beddmning av bade den internationella och den svenska tillvixten de
ndrmaste dren. Riksbanken rdaknar dock med att en aterhdmtning i vérldseko-
nomin inleds vid mitten av 2002. Sveriges BNP vintas nu stiga med 1,2 %
2001, 1,8 % 2002 och 2,4 % 2003. Inflationen maitt enligt UND1X bedoms
stiga med i genomsnitt 2,7 % 2001 och 2,1 % 2002 — 0,1 procentenheter
respektive 0,3 procentenheter ligre dn prognosen i inflationsrapporten fran
oktober. Enligt rapporten ar prishdjningarna under 2001 till stor del av tillfal-
lig natur, och enligt direktionens beddmning kommer den svenska inflationen
att utvecklas i linje med inflationsmalet pa tva ars sikt. I december 2002 och
2003 vintas UNDIX ligga pad 2 % respektive 1,9 %. Repordntan ldmnas
ofordndrad pé 3,75 %. En ledamot reserverar sig mot beslutet och menar att
repordntan bor sdnkas med 0,25 % till f6ljd av den svaga konjunkturutveckl-
ingen.

Bedomningar av 2002 gjorda 2002

Under de forsta manaderna av 2002 syns tydliga tecken pd aterhdmtning i
internationella konjunkturen, efter nedgangen 2001 och den extra osékerhet
som fo6ljde pa terrorattackerna i september. De kraftiga rantesankningarna och
stimulanserna via finanspolitiken i flertalet storre industrilinder borjar nu ge
effekt pa den ekonomiska aktiviteten. Bade hushallens och foretagens optim-
ism om framtiden stiger, framfor allt i Forenta staterna men dven i Europa och
andra delar av vérlden. Till en foljd av bl.a. laga foretagsvinster och redovis-
ningsskandalen i det amerikanska foretaget Enron sjunker kurserna pé vérl-
dens aktieborser under inledningen av 2002, efter en uppgang mot slutet av
2001. Réntorna stiger och prognosmakare borjar revidera upp sina prognoser
6ver bade den internationella och svenska tillvixten.

Aven den svenska konjunkturen visar tecken pa uppgang. KI:s barometrar
for forsta kvartalet och andra ledande index visar pa en aterhdmtning i indu-
strikonjunkturen sedan bottennivan hdsten 2001. Foéretagen dr ocksa relativt
optimistiska om orderingédngen och produktionen framover. Hushéllens fram-
tidsforvantningar stiger, dven om konsumtionen utvecklas relativt svagt i
borjan av dret. Kronan fortsétter att stdrkas. Trots det ligger inflationen métt
enligt UND1X 6ver 3 % under forsta kvartalet.

I inflationsrapporten frdn mars konstaterar Riksbanken att de internation-
ella tillvaxtutsikterna forbéttrats och att det senaste arets avmattning ser ut att
bli relativt mild. Banken rdknar med att BNP i OECD-omradet stiger med
runt 1 % 2002 och 3 % bade 2003 och 2004, vilket ar ndgot hdgre &n den
bedomning som gjordes i decemberrapporten. Den svenska BNP-tillvixten
for 2002 skrivs ned med 0,2 procentenheter till 1,6 %, samtidigt som progno-
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sen for 2003 skrivs upp med 0,6 procentenheter till en tillviixt pa 3 %. Ar
2004 véntas BNP stiga med 2,6 %. Riksbanken konstaterar vidare att inflat-
ionen stigit mer dn forvintat under de senaste manaderna. Uppgéngen beror
till stor del pa prisdkningarna pa t.ex. energi och kott men ocksé pa att priser-
na pa ovriga inhemska varor och tjénster stigit relativt kraftigt. Detta forkla-
ras, enligt banken, av att resursutnyttjandet i ekonomin, trots den svaga kon-
junkturen, sannolikt dr hogre 4n tidigare berdknat. Detta bidrar till att banken
justerar upp sin beddmning av den svenska ekonomins inflationsbenégenhet.

I sitt huvudscenario rdknar banken med att priserna mitt enligt KPI stiger
med i genomsnitt 2,3 % respektive 2,2 % 2002 och 2003. Miitt enligt UND1X
véntas en inflationen pd i genomsnitt 2,6 % 2002 och 2,1 % 2003. Risken for
hogre inflation &n i huvudscenariot anses dock vara storre dn risken for lagre
inflation, bl.a. pa grund av risken for fortsatt stigande inhemska priser. Di-
rektionen gor beddmningen att den hoga inflationen kommer att sjunka under
den ndrmaste tiden men att inflationen matt enligt UND1X kommer att ligga
over inflationsmalet pa ett till tva ars sikt. Direktionen beslutar att hoja repo-
rantan med 0,25 procentenheter, till en niva pa 4 %. En ledamot reserverar sig
mot beslutet och anfor att repordntan bor hdjas med 0,5 procentenheter.

Diagram 6. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver BNP-tillvixten 2002

jimforda med Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfille samt utfallet
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En manad senare, vid motet i slutet av april 2002, beslutar en enhéllig direkt-
ion att hoja repordntan med ytterligare 0,25 procentenheter, till en niva pa
4,25 %. Beslutet motiveras bl.a. med att aterhdmtningen i Forenta staterna
varit starkare &n vad som tidigare antagits samtidigt som den svenska inflat-
ionen fortfarande beddms ligga over inflationsmalet pa ett till tva ars sikt,
trots hdjningen av repordntan i mars. Tillvixten i bdde OECD-omradet och
Sverige vintas under 2003 och 2004 uppga till omkring 2,5-3 % per ar —
ndgot ldgre d4n den beddmning som gjordes i marsrapporten. I anslutning till
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beslutet anger direktionen att reporéntan kan behdva hdjas ytterligare om
efterfragan i Sverige och omvirlden fortsétter att forstirkas.

Under senvéren och férsommaren tilltar den internationella aterhdmtningen,
dven om det samtidigt kommer signaler om att uppgangen i euroomradet, och
da speciellt i Tyskland, &r relativt svag. Optimismen hos hushéllen och fore-
tagen dampas nagot, och oljepriset stiger pa grund av en tilltagande oro om en
militdr konflikt i Irak. Kurserna pa vérldens aktieborser fortsatter att sjunka
under senvéren, framst pa IT- och telekommunikationsaktier.

Orderingdngen hos de svenska foretagen stiger, men utfallet 4r svagare 4n
vad foretagen tidigare rdknat med, visar KI:s barometrar for andra kvartalet.
Den hoga inflationen i1 borjan av 2002 sjunker under senvéren, och de svenska
hushéllen &r fortfarande relativt optimistiska om den framtida utvecklingen.

I inflationsrapporten frén juni konstaterar Riksbanken att tecknen pa en
konjunkturuppgéng blivit tydligare, &ven om osékerheten fortfarande é&r stor.
Det stigande oljepriset verkar dock ddmpande pa efterfragan. BNP i OECD-
omréadet bedoms stiga med 1,4 % 2002 och 2,6 % respektive 2,7 % 2003 och
2004. Sveriges BNP véntas 6ka med 1,6 % 2002, 2,7 % 2003 och 2,5 % 2004.
I huvudscenariot bedoms UND1X-inflationen uppga till 1,9 % respektive 2 %
pa ett och tva ars sikt. De storsta riskerna for stigande inflation dr l6neut-
vecklingen och det inhemska pristrycket. Detta gor att risken for att inflation-
en blir hdgre dn i1 huvudscenariot anses vara storre dn risken for lagre inflat-
ion. Justerat for riskerna bedoms dérfor UND1X stiga med 2 % respektive 2,1
% pé ett till tva ars sikt. Direktionen gér bedémningen att inflationen ligger i
linje med inflationsmalet de ndrmaste &ren. Direktionen beslutar halla repo-
rantan ofordndrad. En ledamot reserverar sig mot beslutet och anfor att repo-
rdntan bor héjas med 0,25 procentenheter. Enligt reservanten blir inflationen
under de ndrmaste aren nagra tiondelar hogre dn vad som anges i inflations-
rapporten.

Under sommaren och hosten accelererar kursfallen pa virldens aktieborser,
bl.a. pa grund av nya redovisningsskandaler i t.ex. bolaget Worldcom. Oron
pa finansmarknaderna forstirks av stigande risk for krig i Irak. Under peri-
oden juni till oktober sjunker borskurserna i Forenta staterna med knappt 30
% samtidigt som kurserna i Sverige under samma tid faller med knappt 40 %.
I takt med borsfallen ddmpas hushallens och foretagens optimism i bade
Férenta staterna och euroomrédet, och réintorna faller. Aven i Sverige minskar
optimismen hos hushallen och i foretagen. I KI:s olika barometrar redovisar
foretagen en betydligt ligre orderingdng och produktion dn forvéntat, och
statistiken fran detaljhandeln visar pé en avtagande privat konsumtion. Flerta-
let prognosmakare reviderar ned sina prognoser dver den internationella och
svenska tillvixten. Under senhésten borjar kurserna pad de internationella
aktieborserna stiga ndgot fran bottennivén i borjan av oktober.

I inflationsrapporten fran oktober konstaterar Riksbanken att tillvaxtutsik-
terna forsdmrats under de senaste manaderna, vilket gor att den internationella
aterhdmtningen blir svagare och mer utdragen &n vad banken tidigare rdknat
med. Tillvixten i bdde OECD-omradet och Sverige under 2002 och 2003
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revideras ned jamfort med beddmningarna i junirapporten. Den svenska till-
vixten forsvagas ocksd av att finanspolitiken véntas bli mindre expansiv
under de ndrmaste &ren. [ huvudscenariot viantas UND1X stiga med i genom-
snitt 2,6 % 2002 och 1,9 % 2003. I september 2003 och 2004 bedoms
UNDI1X-inflationen uppgé till 1,8 % respektive 1,9 %. Direktionen gor be-
domningen att inflationen kommer att ligga ndgot under inflationsmalet pé ett
till tvd ars sikt. De stora svingningarna pa finansmarknaderna gor, enligt
direktionen, att utvecklingen dr svirbeddmd. Direktionen beslutar att hélla
repordntan ofdrdndrad men anger samtidigt att den avser att hélla ett extra
sammantrdde en ménad senare fOr att goéra en ny bedomning av situationen.
En ledamot reserverar sig mot beslutet. Ledamoten anfor att bedomningen i
inflationsrapporten talar for att repordntan bor sédnkas med 0,25 procentenhet-
er.

Vid sammantrédet i mitten av november beslutar en enhéllig direktion att
sdnka repordntan med 0,25 procentenheter till 4 %. Direktionen motiverar
beslutet med att den senaste informationen visar att konjunkturen &r fortsatt
svag i savil Forenta staterna som Europa. Svagare industrikonjunktur och
lagre export talar for att den svenska tillvixten blir ldgre dn vad som forvén-
tades i inflationsrapporten fran oktober, vilket bidrar till att ddmpa pristrycket.
Inflationen viéntas, enligt direktionen, ligga under inflationsmaélet pa ett till tva
ars sikt.

Den internationella konjunkturen forsvagas ytterligare under aterstoden av
2002, bl.a. pa grund av risken for krig i Irak. I mitten av november sénker den
amerikanska centralbanken sin styrrdnta med 0,5 procentenheter till 1,25 %,
den l4gsta niva som noterats sedan borjan av 1960-talet. I borjan av december
foljer den europeiska centralbanken efter och sénker sin styrrinta med en halv
procentenhet. I inflationsrapporten fran december skriver Riksbanken ned
prognoserna for savil den internationella som den svenska utvecklingen. Den
svagare konjunkturen bidrar till att ddmpa pristrycket, och banken réknar i sitt
huvudscenario med att UNDI1X stiger med i genomsnitt 1,9 % under bade
2003 och 2004. Samtidigt beddms risken for ldgre inflation 4n i huvudscena-
riot vara storre dn risken for hogre inflation. Justerat for risken beddms
UNDIX stiga med 1,9 % 2003 och 1,8 % 2004. Direktionen beslutar sdnka
repordntan med ytterligare 0,25 procentenheter till en niva pa 3,75 %. En
ledamot reserverar sig mot beslutet. Ledamoten anfor att riskbilden &r balan-
serad, till skillnad frdn bedémningen i inflationsrapporten. Risken for liagre
inflation dr lika stor som risken for hogre inflation, varfor repordntan bor
hallas of6réndrad, enligt ledamoten.

Riksbankens rdntepolitik 2000-2002 med anledning av prognoserna

Som redovisats tidigare under avsnittet Inflationsmélet och rantebeslutsregler
styrs Riksbankens rintepolitik lite forenklat av foljande handlingsregel: Om
Riksbankens inflationsprognos — dér inflationen méts med UND1X och under
antagandet om en ofordndrad repordnta — pekar mot att inflationen pa ett till
tvd &rs sikt avviker fran inflationsmalet ska repordntan normalt fordndras
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(skaél till avvikelser fran regeln redovisas under avsnittet Inflationsmaélet och
riantebeslutsregler). En prognos ver 2 % innebér att reporédntan normalt ska
hdjas och en prognos under 2 % att repordntan ska sénkas.

En naturlig ansats i en utvirdering av penningpolitiken dr att forsoka ut-
rona om Riksbanken varit konsekvent i sin riantepolitik. Har banken givit de
prognoser man presenterat i inflationsrapporterna och beslutsprotokollen,
fordndrat reporéntan i den riktning som prognoserna indikerat och i ritt pro-
portioner?

Pa véren 2002 gjorde Konjunkturinstitutet, pd uppdrag av finansutskottets
kansli, ett underlag for utvédrderingen av penningpolitiken 1999-2001. I un-
derlaget belystes bl.a. frigan om Riksbanken f6ljt sin enkla handlingsregel
under perioden 1997-2001. Resultaten tydde i korthet pa att Riksbanken
ganska vil f6ljt den enkla handlingsregeln, bortsett fran tva tillfallen. Det ena
tillfallet var i slutet av 1998 och boérjan av 1999 da reporéntan, i forhéallande
till handlingsregeln, sénktes extra mycket. Det andra tillfédllet var i borjan av
2000 da repordntan hojdes relativt kraftigt.

En genomgang av Riksbankens inflationsrapporter vid de aktuella tidpunk-
terna tyder pa att avvikelsen 1998/99 sannolikt kan forklaras av den stora
osdkerhet om bade den reala och finansiella utvecklingen som radde i sam-
band med den globala finansiella oron i slutet av 1998 och borjan av 1999. En
mojlig forklaring till den i jamforelse stora ridntehdjningen pa 0,5 procenten-
heter i februari 2000 kan vara de da stundande 16neforhandlingarna och de
prognoser om stora 1onelyft som flera olika beddmare gjorde i borjan av
2000.

Riksbanken redovisar i inflationsrapporten fran mars 2003 i avsnittet Un-
derlag for utvirdering av penningpolitiken 20002002 en liknande analys av
Riksbankens rinteagerande. Riksbankens slutsats &r att bankens agerande
under perioden varit konsekvent. Skillnaden mellan den faktiska repordntan
under perioden och den repordnta som f6ljer av skattningar av den enkla
handlingsregeln &r relativt sma. Riksbankens analys visar i korthet att repo-
rdntan var ndgot for hog under 2000 i forhéllande till handlingsregeln, vilket
dr ungefdr samma resultat som KI kom fram till i sin analys. Under forsta
halvéret 2001 1ag reporéntan i linje med regeln medan den var ldgre dn regeln
i slutet av 2001, enligt Riksbankens skattningar.

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet konstaterar att utvdrderingen visar att inflationen métt enligt bade
KPI och UNDI1X i genomsnitt legat 6ver Riksbankens inflationsmal pé 2 %
under den undersokta perioden 2000-2002. Inflationen har dock legat inom
det uppsatta toleransintervallet pd = 1 procentenhet. Overskridandet beror
bl.a. pé kraftiga men tillfalliga prishdjningar pé t.ex. energi, kott och gronsa-
ker.

Genomgéangen av de enskilda dren under perioden 2000-2002 gér ocksé
att utskottet i efterhand kan konstatera att Riksbanken i sina prognoser for
2000 overskattade inflationstakten samtidigt som man underskattade tillvéx-
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ten i den svenska ekonomin. For aren 2001 och 2002 var forhallandena de
omvénda. For dessa ar overskattade Riksbanken som regel tillvixten samti-
digt som banken av olika skil underskattade inflationstrycket.

Utskottet kan dock samtidigt konstatera att Riksbankens prognoser star sig
forhallandevis vil i jamforelse med andra prognosinstituts bedomningar under
samma period. S4 gott som samtliga prognosinstitut, bade svenska och inter-
nationella, gjorde under den aktuella perioden samma 6ver- och underskatt-
ningar av bade tillvixten och inflationen som Riksbanken gjorde.

Olika skattningar av Riksbankens agerande visar ocksé att Riksbanken i
huvudsak utformat penningpolitiken i enlighet med sin egen officiella hand-
lingsregel, dvs. att sinka eller hoja reporéntan nér prognoserna visar att inflat-
ionen pa ett till tva ars sikt under- eller dverskrider inflationsmélet. Riksban-
kens ranteforandringar under den undersdkta perioden foljer i stort sett hand-
lingsregeln, forutom vid nagot eller ndgra enstaka tillféllen.

Fordelningen av Riksbankens resultat och fragan om
ansvarsfrihet for fullméaktige

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslér att riksbanksfullméktige och Riksbankens direkt-
ion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under
2002. Utskottet foreslar ocksé att riksdagen faststiller Riksbankens
balans- och resultatrakningar samt godkénner fullméktiges forslag
till disposition av 2002 ars resultat. Det innebér att Riksbanken le-
vererar in 7,5 miljarder kronor till statsverket, att 12,4 miljarder
kronor avriknas fran dispositionsfonden och att 4,8 miljarder kro-
nor Gverfors till resultatutjimningsfonden.

Bolagiseringen av Riksbankens kontanthantering

Den 1 juni 1999 6vertog det nybildade bolaget PSAB Pengar i Sverige AB
huvuddelen av ansvaret for Riksbankens kontanthantering. Bolaget fungerade
fram till 2002 som ett heldgt dotterbolag till Riksbanken med uppgift att svara
for distribution, lagerhéllning samt &kthets- och kvalitetskontroll av kontanter.
Det hade ocksa mdjlighet att konkurrera pa marknaden for betalnings- och
kontanthanteringstjdnster med sadana uppgifter som upprékning av dagskas-
sor, drift av serviceboxar, laddning av sedelautomater samt vardetransporter.
Under 2002 delades bolaget upp i tva separata bolag — Svensk Kontantfor-
sorjning AB (SKAB) och Pengar i Sverige AB — dar SKAB ir ett heldgt
dotterbolag till Riksbanken och Pengar i Sverige AB ar dotterbolag till
SKAB. Delningen genomfordes formellt den 1 september 2002, men de bada
bolagen hade gemensam produktion fram t.o.m. den 16 februari 2003.
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Av Riksbankens arsredovisning for 2002 framgér att den konkurrensutsatta
verksamheten (PSAB) ska séljas under 2003 och att Riksbanken provar moj-
ligheten att overlata resterande verksamhet (SKAB) till affdrsbankerna.

Nér PSAB bildades 1999 overforde Riksbanken till bolaget apportegen-
dom och kapital pa sammanlagt 419 miljoner kronor. SKAB har dérefter i
december 2002 erhéllit ytterligare 200 miljoner kronor i aktiedgartillskott.
Riksbanken har dérefter av forsiktighetsskél skrivit ned sitt aktiefigarinnehav i
SKAB/PSAB till 15 miljoner kronor, dvs. med sammanlagt 604 miljoner
kronor. Riksbanken har utdver dessa nedskrivningar haft andra kostnader
forknippade med bolagiseringen av kontanthanteringen, bl.a. konsultarvoden.

Riksdagens revisorer svarar for den arliga granskningen av Riksbankens
redovisning. Enligt vad finansutskottet inhdmtat har revisorerna givit tva
konsulter verksamma vid Handelshdgskolan i Stockholm i uppdrag att nér-
mare granska de kostnader som Riksbankens bolagisering av kontanthante-
ringen har fort med sig. I uppdraget ingéar bl.a. att undersdka vad bolagise-
ringen hittills har kostat Riksbanken brutto, att forsdoka utréna hur mycket
kontanthanteringen skulle ha kostat om den legat kvar i banken samt dven att
beddma vad som orsakat de hoga kostnaderna. Konsulterna ska redovisa
resultatet av sin undersdkning till revisorerna i borjan av juni 2003.

Riktlinjer for Riksbankens vinstdisposition

Riksbanken har sedan 1987 ars bokslut virderat tillgangar och skulder till
marknadsvérden. Denna princip innefattade frén borjan dock inte guldinneha-
vet som fram till arsskiftet 1998/99 fordes upp med samma, mycket ldga
bokforingsvarde som gillt sedan 1950-talet.

Overgangen till en marknadsvérdering medférde att Riksbankens virde-
pappersportfolj kom att exponeras for valuta- och rénterisker pa ett mer pa-
tagligt sétt dn tidigare. For att motverka de fluktuationer detta kunde ge upp-
hov till pa resultatet och inleveranserna till staten faststdllde riksbanksfull-
méktige 1988 nya riktlinjer for dispositionen av Riksbankens resultat. Forenk-
lat uttryckt innebar de nya riktlinjerna att Riksbanken varje ar skulle leverera
in 80 % av sitt dverskott till staten medan resterande 20 % skulle anvindas for
att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlinjerna foljande:

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

2. Till dispositionsfonden ska arligen avsittas 10 % av samma underlag.
Avsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras i den mén arets
resultatet Gverstiger den berdknade inleveransen till staten.

3. Aterstoden av &rets resultat fore bokslutsdispositioner ska foras till/fran
resultatutjimningsfonden.

4. Den resultatpdverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans virde skulle enligt de ursprungliga riktlinjerna
inte paverka det drsgenomsnitt som lades till grund for inleveranserna till
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statsverket. Vid en av fullmidktige beslutad justering av vixelkursen borde
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 ska utgoras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore boksluts-
dispositioner exklusive den resultatpaverkan som en dndrad kronkurs haft.
Varje fordndring av kronkursen péverkar ddrmed underlaget for inleveranser-
na. Har kronan fallit i virde ska berdkningsunderlaget minskas, och inleve-
ransen blir d& i motsvarande méan mindre. Har kronan stéirkts ska berdknings-
underlaget okas, vilket gor att inleveransen blir storre.

I 1999 éars bokslut modifierades riktlinjerna i ytterligare ett avseende, vil-
ket hade sin upprinnelse i att Riksbanken aret innan gétt over till att mark-
nadsvérdera sitt guldinnehav. Den orealiserade vérdestegring som uppkommit
pa detta innehav har i de fyra senaste boksluten behandlats pa samma sétt som
en valutakurseffekt och saledes fatt paverka inleveransens storlek. Darmed
utgors numera underlaget for inleveranserna av de fem senaste arens genom-
snittliga resultat fore bokslutsdispositioner men efter det att valutakurseffekter
och guldvirdeeffekter riknats bort.

Fullmdktiges forslag till disposition av 2002 drs resultat

For 2002 uppvisar Riksbanken fore bokslutsdispositioner ett underskott pd 71
miljoner kronor. Kronan stdrktes under det gangna aret, vilket medforde att
Riksbankens utldndska tillgdngar blev mindre véirda rdknat i kronor. I enlighet
med de fastlagda riktlinjerna ska ett belopp motsvarande denna valutakursef-
fekt tas fran dispositionsfonden och ldggas till resultatet som dédrmed okar
med 13 161 miljoner kronor.

Omvirderingen av Riksbankens guldinnehav ska behandlas pd motsva-
rande sitt. Riksbankens guldtillgdngar uppgick oforandrat till 185,4 ton, men
det bokforda virdet av detta innehav okade under aret med 774 miljoner
kronor. Arets resultat ska darfér minskas med ett lika stort belopp som i stil-
let fors till dispositionsfonden.

Efter det att valutakurseffekten och omvérderingen av guldtillgdngarna har
raknats bort uppgér resultatet fore bokslutsdispositioner darmed till
(=71 + 13 161 — 774 =) 12 316 miljoner kronor. Detta resultat ligger till grund
for berdkningen av inleveransen och ska fordelas s att
— en post motsvarande 80 % av de fem senaste arens genomsnittliga resultat

fore bokslutsdispositioner (avrundad till ndrmast 100-tal miljoner kronor)

levereras in till statsverket,

— resterande belopp av berdkningsunderlaget sétts av till resultatutjimnings-
fonden.
De fem senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner upp-

gér till 9 402 miljoner kronor och 80 % hirav, eller avrundat 7 500 miljoner
kronor, ska levereras in till statsverket. Eftersom inleveransen &r storre dn
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arets resultat ska ndgon avséttning motsvarande 10 % av samma genomsnitts-
resultat inte goras till dispositionsfonden.

Fullméktiges forslag innebér saledes att 7,5 miljarder kronor levereras in
till statsverket. De foreslagna vinstdispositionerna leder till att resultatutjim-
ningsfonden dkar med 4,8 miljarder kronor medan dispositionsfonden mins-
kar med netto 12,4 miljarder kronor.

Riksdagens revisorer tillstyrker att fullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning. De tillstyrker ocksé att balans- och resultatrak-
ningarna for 2002 faststills.

Finansutskottets stdillningstagande

Framst till f61jd av kronans fall 6kade Riksbankens eget kapital snabbt under
andra hilften av 1990-talet. P4 fem ar fordubblades det. Fullméktige foreslog
darfor varen 2001 att Riksbanken utdver den reguljart faststillda inleveransen
skulle leverera in 20 miljarder kronor extra till statsverket. Aven forra aret
foreslog en majoritet av fullmiktiges ledaméter att Riksbanken skulle leve-
rera in 20 miljarder kronor extra till statsverket. Fullméktige foreslar nu att
arets inleverans i enlighet med tidigare fastlagda regler ska uppga till 7,5
miljarder kronor. Forslaget innebédr att Riksbanken pé tre &r har levererat in
sammanlagt 63 miljarder kronor till statsverket, varav 40 miljarder kronor i
form av sérskilda inleveranser. Trots dessa betydande inleveranser forsvagas
bankens eget kapital under samma period med endast 23,5 miljarder kronor.

Finansutskottet har inget att invinda mot fullmiktiges forslag till disposit-
ion av 2002 ars resultat. Liksom Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet
ocksa att riksdagen faststiller de balans- och resultatrikningar som finns
intagna i Riksbankens arsredovisning. Balansrakningen och resultatrdkningen
framgar ocksa av bilaga 2 till detta betdnkande.

Riksdagens revisorer provar for niarvarande fragan om Riksbankens kost-
nader for bolagiseringen av kontanthanteringen. I avvaktan pé resultatet av
denna undersokning har utskottet tills vidare avstatt fran att préva denna fraga
ndrmare. Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens forvaltning under
2002 i Ovrigt inte funnit ndgot som ger anledning till sérskilt uttalande. I
likhet med Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet darfor att Riksbanksfull-
méktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning
under 2002.
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Lagreglering av principerna for Riksbankens
inleveranser

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen avslar en motion med forslag om
lagreglering av vilka principer som skall gilla for Riksbankens ut-
delning av &verskott.

Jamfor reservation 1 (m).

Motionen

Moderata samlingspartiet anser i motion Fi8 att man bor dvervdga att i riks-
bankslagen infora en paragraf som reglerar Riksbankens soliditet och dédrmed
utdelningen till staten. Lagregleringen bor innebédra att utdelning inte fir
goras om det leder till att en efterstrdvad nivd pa det egna kapitalet inte kan
upprétthéllas. Motiondrerna foreslar att riksdagsstyrelsen ska fa i uppdrag att
utreda det framforda forslaget om en reglering i riksbankslagen av vilka prin-
ciper som ska gélla for utdelning av Riksbankens dverskott till staten (yr-
kande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet behandlade forra aret ndgra snarlika motionsyrkanden och konstate-
rade da att fullmiktige for sin del ansett att fragan om en lagreglering av
Riksbankens balansrdkning och vinstdispositioner inte borde aktualiseras
forrdn 1 samband med ett eventuellt svenskt intrdde i valutaunionen. Utskottet
delade denna uppfattning och avstyrkte darfor motionerna.

I den nu aktuella motionen ar utgdngspunkten for den foreslagna lagre-
gleringen att Riksbanken ska upprétthélla en viss soliditet. Utskottet vill dér-
for framhalla foljande. Trots de senaste arens betydande inleveranser till
statsverket har Riksbanken savél i forhéllande till tidigare som internationellt
sett en god soliditet!. Riksbankens soliditet har sedan 1989 utvecklats pa
foljande siitt.

Riksbankens soliditet 1989-2002

Procent

Ar  Soliditet Ar  Soliditet
1989 32,0 1996 41,1
1990 35,0 1997 49,6
1991 26,7 1998 55,6
1992 17,3 1999 50,5
1993 30,3 2000 53,8
1994 24,0 2001 49,5

1995 29.8 2002 44,4

! Soliditeten definierad som summa eget kapital inklusive resultatutjimningsfond och
arets resultat métt som andel av balansridkningens omslutning.
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Som framgér av sammanstéllningen har nivén pa Riksbankens soliditet varie-
rat, men den var dndé under 2002 visentligt hogre &n under forsta hélften av
1990-talet.

Aven internationellt sett har Riksbanken en god soliditet, vilket framgar av
foljande jamforelse.

Vissa centralbankers soliditet 1999—-2002

Procent

2002 2001 2000 1999
Sverige 444 49,5 53,8 50,5
EMU 15 27 25 18
Norge - 4,6 6,5 6,5
Danmark 13 16 19 15
Finland 31 42 46 31
Storbritannien 12 13 5,6 6,3

Anm. For Norges Bank saknas uppgift for 2002

Riksbankens ekonomiska styrka &r sdledes fortfarande god. Det finns dérfor
inte anledning att nu aktualisera fragan om en lagreglering av Riksbankens
vinstdispositioner. Utskottet avstyrker darfor motion Fi8 (m) yrkande 2.

Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekdmpningen

Utskottets forslag i korthet

Det ar naturligt att det forekommer ett samspel mellan penningpoli-
tiken och finanspolitiken. Det finns dock, enligt utskottets mening,
ingen anledning att foresld att riksdagen gor ett uttalande av det
slag som foreslas i motionen. Utskottet avstyrker motionen.

Jamfor reservation 2 (m).

Motionerna

I motion Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) anfors att finanspolitiken méaste ge
forutséttningar for en langsiktigt héallbar och hég ekonomisk tillvdxt utan
inflation. Enligt motionédrerna behdvs reformer inom skatte- och arbetsmark-
nadsomradet for att stirka utbudssidan i ekonomin. Det dr ndr foretagen i ett
relativt tidigt skede i en uppatgaende konjunkturfas slér i kapacitetstaket som
inflationstrycket okar. I det laget tvingas Riksbanken strama at penningpoliti-
ken — hoja rantan — med léagre tillvixt som foljd. Jimfort med andra lander ar
den svenska langsiktiga tillvixten 1&g innan inflationen tar fart. Riksbanken
gdr beddmningen att den langsiktigt hallbara tillvdxten i Sverige ligger pa 2—
2,5 %. Det betyder, enligt motiondrerna, att den svenska ekonomin &r i stort
behov av strukturreformer. Enligt motiondrerna géller detta ocksa den svaga
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kronan. Pé léng sikt dr det bara en hogre tillvéxtkraft i ekonomin som kan
stabilisera kronkursen, och forutsittningarna for en hogre tillvéxtkraft skapas
av en tillvixtfrimjande finanspolitik (yrkande 1).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har tidigare behandlat motionsyrkanden av samma innebérd, senast
i betdnkande 2001/02:FiU23 Penningpolitiken och Riksbankens forvaltning
2001.

Enligt utskottets mening ar det naturligt att det forekommer ett samspel
mellan penningpolitiken och finanspolitiken. Utskottet vill erinra om att
Riksbanken ska stodja mélen for den allménna ekonomiska politiken om detta
kan ske utan att prisstabilitetsmdlet &sidosétts. Nér finanspolitiken utformas
gors noggranna analyser av inflationen och inflationstrycket, Riksbankens
framtida penningpolitik och sannolika nivéer pé reporéntan. Enligt utskottets
mening finns det dock ingen anledning att foresla att riksdagen ska gora utta-
landen av det slag som foreslas i motionen. Utskottet avstyrker dérfér motion
Fi8 (m) yrkande 1.

Offentliggérande av direktionens protokoll

Utskottets forslag i korthet

Utskottet bedomer att den nuvarande ordningen for offentlig-
gorande av direktionens protokoll fungerar tillfredsstdllande. Darfor
finns det for nirvarande inga skil att reglera fragan i riksbanks-
lagen. Utskottet 4r dock medvetet om att situationen kan foréndras.
Om utvecklingen gér i en negativ riktning vad géller t.ex. kraven pé
insyn och snabbhet i offentliggdrandet av protokollen dr utskottet
berett att ta ny stéillning och Overvdga en eventuell lagstiftning.
Utskottet avstyrker motionerna.

Jamfor reservation 3 (m, fp, mp).

Motionerna

I motion Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) anfors att Moderata samlingspar-
tiet i samband med riksbanksreformen krdvde att det i lag skulle foreskrivas
att direktionens sammantrddesprotokoll skulle offentliggoras. Riksdagens
majoritet beslutade emellertid att det borde ankomma pa direktionen att be-
stimma 1 vilken form protokollen skulle goras tillgédngliga. Riksbanken har
efter reformen frivilligt valt att, med allt kortare fordr6jning, offentliggéra
protokollen. For att ge stadga &t detta forfarande bor, enligt motiondrerna, den
nu i praxis tillimpade ordningen forankras i riksbankslagen (yrkande 4).

I motion Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) anfors i likhet med i motion Fi8
att den nu tillimpade ordningen med riksbanksprotokollen bor forankras i
riksbankslagen (yrkande 2).
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I motion Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) anfors att Folkpartiet liberalerna
vilkomnar Riksbankens beslut att med fordrojning offentliggora protokollen
fran direktionens sammantraden. Detta beslut har bidragit till dagens livaktiga
diskussion om penningpolitiken och ddrmed en djupare forstaelse bland all-
ménheten for politikens mal. For att sékerstdlla denna ordning for framtiden
bor, enligt motiondrerna, den nu tilldimpade praxisen inforas i riksbankslagen
(yrkande 2).

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsforslag om Riksbankens
protokoll, senast i betdnkandet om penningpolitiken och Rikbankens forvalt-
ning 2001 (bet. 2001/02:FiU23).

Utskottet vill, liksom vid tidigare behandlingar, anfora att sedan den nya
riksbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 har Riksbanken valt att frivil-
ligt, med viss tidseftersldpning, publicera protokollen fran direktionens sam-
mantrdden. Som framgar av tabell 3 har Riksbanken systematiskt arbetat med
att minska tiden mellan mdtena och protokollens offentliggérande. Under
1999 dréjde det i genomsnitt 29 arbetsdagar innan protokollen offentliggjor-
des. I fjol var fordrojningen nere i 10 arbetsdagar i genomsnitt. Riksbanken
arbetar efter regeln att protokollen ska offentliggdras cirka tva veckor eller tio
arbetsdagar efter direktionsmotena. Nédr det géller protokoll som innehéller
beslut om interventioner pd valutamarknaden &r dock situationen mer kompli-
cerad, ur bl.a. affirs- och sekretessynpunkt. I januari 2002 beslutade direkt-
ionen att direktionens motiv for eventuella valutainterventioner ska redovisas
och offentliggoras i ett sérskilt protokoll — normalt minst en manad eller hogst
ett ar efter det att det beslutade mandatet for interventionen 16pt ut.

Tabell 3. Antal dagar mellan direktionens méten och protokollens publicering

Antal arbetsdagar mellan direktionens sam-
mantréde och protokollens publicering

Genomsnitt 1999 29
Genomsnitt 2000 12
Genomsnitt 2001 11
Genomsnitt 2002 10

Killa: Riksbanken

En anledning till att Riksbanken i den nya riksbankslagen inte tvingades
offentliggdra protokollen var att en sddan regel skulle kunna innebéra avsteg
fran sekretesslagens principer. En annan viktig anledning var att det fanns en
osdkerhet om vérdet av innehéllet i protokollen om offentliggorandet lagre-
glerades. For att stirka den demokratiska insynen i Riksbankens och direkt-
ionens verksamhet infordes i den nya riksbankslagen en ritt for ordforanden
och vice ordféranden i riksbanksfullméktige att nérvara och yttra sig vid
direktionens sammantraden. For att denna insyn ska fungera &dr det, enligt
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utskottets mening, av avgdrande betydelse att direktionens moten préglas av
en Oppen diskussion dir olika meningar om ekonomin och penningpolitiken
bryts. Ett offentliggérande av protokollen far inte leda till att diskussionen pé
direktionsmdtena urvattnas genom att standpunkter och stdllningstaganden
formas redan fore de beslutande métena.

Utskottet har granskat direktionens penningpolitiska protokoll for aren
1999 till 2002. Granskningen visar att debatten om det ekonomiska lidget och
inriktningen av penning- och réntepolitiken varit 6ppen och fri. Av protokol-
len framgar hur diskussionen forts och hur argumenten végts. Under perioden
har direktionen héllit 42 sammantrdden dé beslut om reporéntan tagits. Vid 23
sammantrdden har direktionen varit enig om fattade rantebeslut, vid 19 sam-
mantrdden har en eller flera ledamdter av direktionen reserverat sig mot be-
sluten eller den prognos av inflationsutvecklingen som 1ag till grund for be-
sluten. Under 1999 och 2000 avldmnades fyra respektive sju reservationer.
Under 2001 och 2002 avldmnades tre respektive fem reservationer.

Sammantaget ér det utskottets bedomning att den nuvarande ordningen for
protokollens offentliggdrande fungerar tillfredsstdllande, bade vad géller
kraven pd demokratisk insyn och snabbheten i offentliggdrandet. Darfor finns
det enligt utskottets mening inga skél for att nu reglera frdgan om direktion-
ens protokoll i riksbankslagen. Utskottet dr dock medvetet om att situationen
kan fordndras. Om utvecklingen, mot formodan, gér i en negativ riktning, dér
t.ex. innehallet i protokollen urvattnas och det gér allt lingre tid mellan di-
rektionens moten och protokollens publicering, dr utskottet berett att ta ny
stillning i fragan och 6verviga en eventuell lagstiftning.

Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fi8 (m) yrkande 4, Fi209
(m) yrkande 2 och Fi265 (fp) yrkande 2.

Lagreglering av de offentliga utfragningarna om
Riksbanken

Utskottets forslag i korthet

Offentliga utskottssammantréden regleras av foreskrifterna i 4 kap.
12 § riksdagsordningen med tillhoérande tillaggsbestimmelser. Na-
gon sérskild reglering av de offentliga utskottsutfrdgningarna med
riksbankschefen &r enligt utskottets mening for nédrvarande inte er-
forderlig. Utskottet dr dock berett att ta frdgan under formyad prov-
ning om det i framtiden visar sig svart att fa riksbankschefen eller
nagon annan medlem i direktionen att delta i utskottets utfragning-
ar. Utskottet avstyrker motionerna.

Jamfor reservation 4 (m, fp).
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Motionerna

I motion Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) anfors att for att sékerstdlla all-
ménhetens insyn i Riksbankens verksamhet bor det i riksbankslagen skrivas
in en rétt att hdlla offentliga utskottsutfrigningar med riksbankschefen. Som
forebild bor anvéndas artikel 13 moment 3 andra stycket i Amsterdamfordra-
get, dér det foreskrivs att ECB:s ordférande och Ovriga direktionsledamoter
pé begidran av Europaparlamentet eller pd eget initiativ kan horas av Europa-
parlamentets behoriga kommittéer (yrkande 3).

I motion Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) foreslas med samma motivering
som i motion Fi8 att en rétt att hélla offentliga utskottsutfrdgningar med riks-
bankschefen bor skrivas in i riksbankslagen (yrkande 1).

I motion Fi265 av Karin Pilséiter m.fl. (fp) anfors att riksdagens ritt att av-
halla utfrdgning med representanter for Riksbanken stadfasts. Enligt motion-
drerna finns det i riksdagsordningen ingen regel som garanterar allménhetens
insyn genom offentliga utfragningar, ej heller om Riksbankens skyldighet att
delta (yrkande 1).

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet har vid flera tillfdllen behandlat liknande motionsforslag om de
offentliga utskottsutfrdgningarna, senast i betdnkande 2001/02:FiU23 Pen-
ningpolitiken och Riksbankens forvaltning 2001.

Vid samtliga tillfdllen har utskottet avstyrkt forslagen med motiveringen
att de offentliga utfragningarna av riksbankschefen, i likhet med andra offent-
liga utskottssammantraden, regleras av foreskrifterna i 4 kap. 12 § riksdags-
ordningen med tillhdrande tilldggsbestimmelser. Nagon sarskild reglering av
de offentliga utskottsutfragningarna med riksbankschefen &r inte nédvéandig.

Enligt utskottets mening finns det ingen anledning att nu ompréva detta
stdllningstagande. Utskottet dr dock berett att ta fragan under fornyad prov-
ning om det, mot formodan, skulle visa sig svart att i framtiden fa riksbanks-
chefen eller ovriga direktionsmedlemmar att delta i utskottets offentliga ut-
fragningar.

Utskottet vill i sammanhanget tilligga att utskottet under riksmotena
1995/96 till 2002/03 hallit sammanlagt 18 utfragningar med riksbankschefen.
Av dessa har 15 varit offentliga och tre interna. Sedan den nya riksbankslagen
tridde i kraft den 1 januari 1999 har en utfragning av tio med riksbankschefen
varit sluten.

Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fi8 (m) yrkande 3, Fi209 (m)
yrkande 1 och Fi265 (fp) yrkande 1.



Reservationer

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

1. Lagreglering av principerna for Riksbankens inleveranser,
punkt 6 (m)
av Fredrik Reinfeldt (m), Gunnar Axén (m) och Tomas Hogstrom (m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 6 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager som sin mening for riksdagsstyrelsen att den bor lata
utreda hur man i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ska reglera de
principer som ska gélla for utdelning av Riksbankens Overskott till staten.
Dérmed bifaller riksdagen motion

2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 2.

Stdllningstagande

Riksbanken maste ha ett tillréckligt stort kapital for att i varje situation kunna
utfora de uppgifter den &r dlagd. Riksbankens roll som s.k. lender of last resort
maste sékerstdllas, dvs. banken maste ha en sadan styrka att den, om det skulle
behovas, kan ge kortsiktiga krediter till problemtyngda banker.

Under de tvd ndrmast foregédende aren har en riksdagsmajoritet beslutat att
Overfora sammanlagt 40 miljarder kronor utéver ordinarie inleveranser till stats-
kassan. Detta har inneburit att Riksbankens forméga att klara svara situationer har
minskat.

Vi anser mot denna bakgrund att man i lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank bor foreskriva vilka principer som ska gélla for utdelning av Riks-
bankens Overskott till staten. Utgangspunkten for en sddan reglering bor vara
att utdelningarna inte fir vara av sddan omfattning att Riksbankens soliditet
understiger en viss, efterstrdvansvérd niva. Det bor ankomma pa riksdagssty-
relsen att lata utreda hur en sddan reglering bor vara utformad.

Vi tillstyrker séledes forslaget i den moderata motionen Fi8 yrkande 2.
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2. Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekdmpningen, punkt 7 (m)
av Fredrik Reinfeldt (m), Gunnar Axén (m) och Tomas Hogstrom (m).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 7 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen godkénner vad som i reservation 2 anfors om langsiktig inflations-
bekdmpning och finans- och strukturpolitikens ansvar for att ekonomin ska
uppnd en langsiktigt hog tillvixt utan inflation. Darmed bifaller riksdagen
motion

2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 1.

Stdllningstagande

I Riksbankens redogérelse for verksamhetsdret 2002 framgér att inflationen i
den svenska ekonomin stigit kraftigt under de senaste aren, trots den vikande
konjunkturen. Detta tyder enligt vir mening pa att risken &r stor att inflations-
trycket stiger ytterligare niar konjunkturen sa smaningom vander uppat, pro-
duktionen okar och olika kapacitetsbrister i den svenska ekonomin blir &n mer
tydliga. Den langsiktiga uthélliga tillvdxten i Sverige, dvs. den tillvaxttakt
som den svenska ekonomin kan uppnd utan att inflationstrycket stiger, uppgér
i dagslaget till 2-2,5 %, enligt Riksbankens beddmningar. I ett internationellt
perspektiv dr det en lag siffra som enligt var mening visar att den svenska
ekonomin 4r i stort behov av strukturreformer.

Vi anser att finans- och strukturpolitiken, dvs. riksdag och regering, maste
ta ett betydligt storre ansvar for att vidta atgdrder som hgjer tillvéxtpotentia-
len i den svenska ekonomin och Okar forutsittningarna for en langsiktigt
héllbar och hog tillvéxt utan inflation. For att 6ka den uthalliga tillvéxttakten
kravs en rad strukturella reformer for att bl.a. stirka ekonomins utbudssida.
Skatterna maste reformeras och sénkas och bidrags- och transfereringssyste-
men fordndras. Vidare maste 16nebildningen reformeras och arbetsmarknaden
goras mer flexibel. En genomténkt strukturpolitik frémjar tillvdxten och hjil-
per Riksbanken att uppnd maélet om prisstabilitet. De senaste drens bristande
strukturpolitik leder till stigande inflation, stigande réntor och en sdmre vél-
fardsutveckling.

Enligt var mening ar det ocksa bara en tillvixtfraimjande finanspolitik och
en diarmed hogre tillvaxtkraft i den svenska ekonomin som kan stirka och
stabilisera de senaste arens kraftigt fluktuerande kronkurs.

Vi foreslar att riksdagen godkénner vad vi anfort om att finans- och struktur-
politiken maste ta ett stérre ansvar for att minska inflationstrycket och oka
tillvaxtkraften i den svenska ekonomin. Riksdagen bifaller dirmed motion Fi8
yrkande 1.
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3. Offentliggorande av direktionens protokoll, punkt 8 (m, fp,
mp)
av Fredrik Reinfeldt (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp), To-
mas Hogstrom (m), Gunnar Nordmark (fp) och Mikael Johansson (mp).

Forslag till viksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 8 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad utskottet framfor i
reservation 3. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 4,

2002/03:Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 2 och

2002/03:Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 2.

Stdllningstagande

I flertalet lander med sjélvstiandig centralbank foreskrivs i lag att protokollen
frén centralbankens direktionssammantraden skall offentliggdras. I samband
med reformen av den svenska riksbanken beslutade emellertid riksdagsmajo-
riteten att inte i lag foreskriva en sadan 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-
sldpning — offentliggoéra protokollen fran direktionens sammantrdden. 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 for regeringen som sin mening vad vi
anfort om en lagreglering av offentliggorandet av direktionens protokoll.
Riksdagen bifaller ddirmed delvis motionerna Fi8 yrkande 4, Fi209 yrkande 2
och Fi265 yrkande 2.

4. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken,
punkt 9 (m, fp)
av Fredrik Reinfeldt (m), Gunnar Axén (m), Christer Nylander (fp), To-
mas Hogstrom (m) och Gunnar Nordmark (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 9 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad utskottet framfor i
reservation 4. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 3,

2002/03:Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m) yrkande 1 och

2002/03:Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1.
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RESERVATIONER

Stdllningstagande

Vi anser att ritten till offentlig utfrdgning av riksbankschefen eller 6vriga
direktionsmedlemmar i Riksbanken bor lagregleras.

En politiskt oberoende centralbank dr vél forenlig med — och forutsatter —
en effektiv demokratisk insyn och kontroll. Den senaste riksbanksreformen
Oppnade ocksa for flera mojligheter i detta syfte. Daremot genomf6rdes ingen
lagreglering av rétten till utskottsutfrigning av Riksbanken. I stdllet har det
utvecklats en ordning, dér riksbankschefen infinner sig i riksdagen for utfrag-
ning av finansutskottet. Till en borjan holls utfragningarna vid slutna utskotts-
sammantrdden, men pa senare ar har de till dvervigande del varit offentliga.

Vi konstaterar att det vid négra tillfillen i finansutskottet forelegat me-
ningsskiljaktigheter om huruvida en utfragning av riksbankschefen ska goras
offentlig eller ej. For att sédkra allmidnhetens insyn bor det darfor i riksbank-
slagen skrivas in en ritt att avhdlla offentliga utskottsutfrdgningar av riks-
bankschefen eller 6vriga direktionsmedlemmar i Riksbanken.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om lagreglering av rétten av hélla offentliga utskottsutfragningar med
foretradare for Riksbanken. Riksdagen bifaller dirmed delvis motionerna Fi8
yrkande 3, Fi209 yrkande 1 och Fi265 yrkande 1.



Séarskilda yttranden

Utskottets beredning av drendet har foranlett foljande sdrskilda yttranden. I
rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till riksdagsbeslut som be-
handlas i avsnittet.

1. Lagreglering av principerna for Riksbankens inleveranser,
punkt 6 (fp)
av Christer Nylander (fp) och Gunnar Nordmark (fp).

Liksom Moderata samlingspartiet anser vi att formerna fo6r Riksbankens ut-
delning till staten bor finnas reglerade i lagen (1988:1385) om Sveriges riks-
bank. De mycket betydande extrautdelningar som Riksbanken tvingades gora
sdvil 2001 som 2002 visar att detta dr nodvéndigt. Utformningen av en sddan
reglering dr emellertid avhingig utgéngen av hostens folkomrostning om
EMU. Vi avstar darfor frén att nu begéra att fragan utreds.

2. Offentliggorande av direktionens protokoll, punkt 8 (v)
av Lars Backstrom (v).

Vinsterpartiet anser att det dr naturligt att protokollen fran direktionssamman-
tridena i Riksbanken ska offentliggéras. Vi har dérfor tidigare bitrétt forslag
om att offentliggérandet av direktionens protokoll bor regleras i riksbanksla-
gen.

De senaste &ren har det dock utvecklats en praxis dir Riksbanken pé frivil-
lig basis offentligtgjort protokollen frén direktionens sammantridden, med en
tidseftersldpning pd omkring tvd veckor. Protokollen &r ocksa si utformade
att de fyller kraven pa demokratisk insyn i Riksbankens verksamhet, dven om
protokollen sannolikt kan forbéttras for att ytterligare stirka insynen.

Till skillnad fran vid tidigare ars behandling av fragan anger nu utskottets
majoritet i sitt stdllningstagande att utskottet ar berett att Gverviga lagstiftning
om det i framtiden visar sig att utvecklingen gar i en negativ riktning vad
giller t.ex. kraven pa demokratisk insyn och snabbhet i offentliggérandet av
protokollen. Av denna anledning avstér jag nu fran att framfora ett eget yr-
kande i drendet.

3. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken,
punkt 9 (v)
av Lars Backstrom (v).

Jag anser att det dr viktigt att riksdagen genom finansutskottet 16pande kallar
riksbankschefen eller andra medlemmar av direktionen till offentliga ut-
skottsutfragningar. Sa har ocksa regelméssigt skett under en f6ljd av ar. |
motionsyrkande foreslas att mojligheten till sddana utfrégningar ska lagféstas.
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SARSKILDA YTTRANDEN

Enligt min mening finns ocksa skél att dvervéga ett direkt stod i lag for att
genomfora dessa offentliga utskottsutfragningar.

Till skillnad fran vid tidigare ars behandling av fragan anger dock nu ut-
skottets majoritet 1 sitt stidllningstagande att utskottet &r berett att vidta atgér-
der om det i framtiden skulle visa sig svart att fa riksbankschefen eller Gvriga
direktionsmedlemmar att delta i utskottets offentliga utfrdgningar. Av denna
anledning véljer jag att for tillfdllet inte framfora nigot eget yrkande i dren-
det.



BILAGA 1
Forteckning over behandlade forslag

Arsredovisning for Sveriges riksbank for rikenskaps-
aret 2002

I redogoérelse 2002/03:RB1 foreslér Riksbankens direktion att riksdagen fast-
stiller Riksbankens resultatrikning och balansrdkning enligt forslaget.

Fullmiktiges i Riksbanken forslag till disposition av
Riksbankens vinst for rakenskapséret 2002 m.m.

I forslag 2002/03:RB2 foreslar fullméktige i Riksbanken att riksdagen antar
fullméktiges forslag om att resultatet for 2002 pa —71 miljoner kronor dispo-
neras pa foljande sitt:
Till statsverket inlevereras (enligt vinstdispositionsprincipen) 7 500 mkr
Fran Riksbankens dispositionsfond fors —12 387 mkr
Till Riksbankens resultatutjamningsfond fors 4 816 mkr

Riksdagens revisorers berittelse Over granskningen av
Riksbankens verksamhet under &r 2002

I redogorelse 2002/03:RR5 tillstyrker Riksdagens revisorer f6ljande.

1. Riksdagen beviljar fullmiktige i Riksbanken ansvarsfrihet for verksam-
heten under &r 2002.

2. Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under ar 2002.

3. Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrdkning och balansrikning for
ar 2002.

Fo6ljdmotion med anledning av redogorelse RB1

2002/03:Fi8 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m):

1. Riksdagen godkédnner vad i motionen anfoérs om att en langsiktigt fram-
géngsrik inflationsbekdmpning kréver en finanspolitik som frémjar utbuds-
sidan i1 ekonomin och som underléttar f6r bade en stabil valutakurs och en
hog tillvixt.
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BILAGA 1 FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

2. Riksdagen uppdrar ét riksdagsstyrelsen att utreda vad i motionen anfors om

att i riksbankslagen reglera vilka principer som skall gélla for utdelning av
Riksbankens &verskott till staten.

. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en rétt till utskottsutfrag-

ning.

. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors regler om offentliggd-

rande av direktionens protokoll.

Motioner fran allminna motionstiden 2002

2002/03:Fi209 av Fredrik Reinfeldt m.fl. (m):

1.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om att det i riksbankslagen infors en foreskrift om ritt till utskotts-
utfrdgning.

. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen

anfors om att det i riksbankslagen infors regler om offentliggérande av di-
rektionens protokoll.

2002/03:Fi265 av Karin Pilsdter m.fl. (fp):

L.

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

. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen inférs en bestimmelse om

offentliggdrande av direktionens protokoll, efter mgjlighet till viss fordroj-
ning, av direktionens protokoll.



BILAGA 2

Resultatrikning
Miljoner kronor

2002 2001

RENtEINtAKIEr  ovevveeviiiiieeviieeceieeccereee 7220 9197
Réntekostnader ..........coocevvvvivnieiiiinniiiniinnnn —206 —445
Nettoresultat av finansiella transaktioner ....... 5717 11410
Avgifts- och provisionsintdkter ........c...c....... 10 11
Avgifts- och provisionskostnader .................. -3 —4
Erhdllna utdelningar ..........cccoeceevviieneceeicennnene 39 35
OVIiga intdKLEr .. ..vovevivieieereeeeccever e 4 11
Summa nettointiikter 1347 20215
Personalkostnader ..........ccoceeeevnieernnieeenninneen. -337 =279
Administrationskostnader ...........cceccceeeennenn. =216 211
Avskrivningar pd anldggningstillgangar ......... —69 —63
Sedel- och myntkostnader ......cc..ccoeceeveueeneenn. -322 -332
Ovriga kostnader ...........ccooeeeueveeveveerennnnn. —474 =53
Summa kostnader -1418 -938
Arets resultat -71 19 277
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Balansrakning

Miljoner kronor
Tillgdngar

2002-12-31 2001-12-31
Guld ..o 18 210 17 436

Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige

Fordringar pd IMF ..o 14 306 13293
Banktillgodohavanden och virdepapper .......... 136 288 134 405
150 594 147 698

Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 29219 65 118
Finjusterande transaktioner...........c.ccccececevveennee 1415 3988
Utldningsfacilitet ..........covvevenvenncvcrienenennne. 87 29
30721 69 135
Ovriga tillgingar
Materiella anldggningstillgéngar ...................... 455 406
Finansiella tillgadngar ..........cococeveeneinecnnnenne 382 617
DerivatinsStriment .........ccceceeeeeeeeeeeenenennennen - -
Forutbetalda kostnader och
upplupna INtAKLer .......covovevieiiiiiniiciieceee. 13 4
Fondlikvidfordringar...........ccococevviiiicencnnnne. 365 -
Ovriga tillgangar............ooooveeverveeeeeeeeereeeeenn. 244 236
1459 1263
Summa tillgangar 200 984 235532
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Skulder och eget kapital

Utelopande sedlar och mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
In1aningsfacilitet .......ccoveveveveereririneereeeiieeiens
Finjusterande transaktioner-..............ccccccevunuene.

Skulder i svenska kronor till
hemmahérande utanfor Sverige.....................

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahorande i Sverige..................c.ccoee.

Skulder i utliindsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige..............coccceennnnn.

Motpost till sirskilda dragningsritter

som tilldelats av IMF ..............cccoovvinininnenns
Ovriga skulder
Derivatinstrument....

Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter.........ooeeveevererenencicne

Fondlikvidskulder-....
Ovriga skulder

Resultatutjimningsfond och eget kapital

Resultatutjamningsfond
Eget kapital

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

BILAGA 2

2002-12-31  2001-12-31
101 979 102 367
5005 4744
106 984 107 111
87 48

87 48

207 161

- 2204

356 3549
2939 3271
17 176

6 9

544 -
647 2435
1214 2620
26325 26 401
62943 70 890
89268 97 291
71 19277
200 984 235532
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BILAGA 3
Finansutskottets offentliga utfragning
om den aktuella penningpolitiken

Tid: Tisdagen den 18 mars 2003 kl. 10.00-12.23

Lokal: Andrakammarsalen, Riksdagshuset dstra

Inbjuden

Riksbankschef Lars Heikensten

Deltagande ledamoter

Sven-Erik Osterberg (s), ordférande
Fredrik Reinfeldt (m), vice ordférande
Karin Pilsiter (fp)

Mats Odell (kd)

Lars Béackstrom (v)

Gunnar Axén (m)

Christer Nylander (fp)

Lena Ek (c)

Hans Hoff (s)

Agneta Gille (s)

Olle Sandahl (kd)

Jorgen Johansson (c)
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FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

Finansutskottets offentliga utfrigning av
riksbankschef Lars Heikensten

Ordféranden: Det var da dags att starta finansutskottets sedvanliga utfragning
av riksbankschefen i samband med avldmnandet av inflationsrapporten. Jag
hidlsar Lars Heikensten speciellt vilkommen. Han har varit hér tidigare i
utskottet men inte i denna roll i samband med en inflationsrapport. Det &r
debut. S vi vill hilsa dig speciellt vilkommen till denna utfrdgning.

Jag hilsar ocksa utskottets ledamoter vilkomna, &hdrare, medier och even-
tuella dhorare som foljer oss via den mediala vérlden, TV-apparater, Internet
och sé vidare. Ni dr ocksé hjirtligt vdlkomna hit till dagens utfragning.

En praktisk detalj dr att vi kommer att ha en kaffepaus, formodligen efter
den forsta utskottsrundan. Det ligger da bra i tiden med en kort paus. Vi forts-
atter dédrefter med ytterligare fragor.

Jag vill &n en gang hélsa Lars Heikensten vilkommen hit. Jag ldmnar 6ver
talarstolen till dig. Varsagod.

Riksbankschef Lars Heikensten: Tack sa mycket. Jag vill borja med att tacka
for mojligheten att komma hit till finansutskottet och tala om penningpoliti-
ken. Det ér trevligt att s manga ledaméter, journalister och andra har mott
upp en dag som denna, da det egentligen finns mycket annat att tdnka pa.

Det &r forsta gdngen jag kommer hit i egenskap av riksbankschef for att
diskutera penningpolitiken, som Sven-Erik Osterberg nimnde. Jag har sett
fram emot detta sammantrdde med er som ju dr vér dgare. Jag ska gora vad
jag kan for att ge er den information som ni vill ha och behdver.

Ursprungligen kom dessa utskottssammantraden till pad Riksbankens eget
initiativ. Det var ett uttryck for den strdvan som har funnits i Riksbanken att
lagga en god grund for en bra och dppen diskussion om penningpolitiken i
samhdllet. Det dr en strdvan som sedermera har kommit att ta sig manga andra
uttryck: allt fylligare inflationsrapporter, en tydlig handlingsregel som vi
foljer i penningpolitiken och som kan utvirderas, de 6ppna diskussionsproto-
kollen och sé vidare.

Jag tycker att det ar extra viktigt att utskottet har bra mdjligheter att f6lja
vara overvdganden i den situation som vi har kommit i efter 1998-99 da
lagstiftningen givit oss en sjilvstindig stdllning. Dessa sammantriden &r
sérskilt centrala, eftersom de visar den tydliga koppling som finns mellan oss
och de i Sverige demokratiskt valda organen. Dessa moten dskadliggor att
Riksbanken inte verkar i ndgot slags demokratiskt vakuum, som man ibland
kan fi ett intryck av i den allménna debatten.

Léget i virldsekonomin och den svenska ekonomin priglas naturligtvis
just nu av en oro och osdkerhet som hinger samman med Irakfrdgan. Vad
vérldens centralbanker kan gora i detta ldge ar att fortsétta att bedriva sin
penningpolitik pé ett konsekvent sitt for att darigenom i varje fall inte bidra
till att spd pa osdkerheten eller 6ka pessimismen. Om aktérerna pa de finansi-
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ella marknaderna for négra ar sedan kan sédgas ha visat en 6verdriven vilja att
ta risker och en ockséd ganska dverdriven optimism finns det i dag tecken at
andra hallet, framfor allt kanske nédr man ldser rubriker i medier och lyssnar
till olika bedémare och marknadsaktdrer. Centralbankerna bor forsdka balan-
sera detta genom att uppritthalla trovérdigheten for prisstabiliteten och ge-
nom att sdkra ett vél fungerande betalningssystem.

Riksbanken strdvar efter att bedriva en penningpolitik som &r tydlig och
trovérdig och som &r allmént accepterad i Sverige, bdde av allmédnheten och
av aktorerna pa de finansiella marknaderna. Dérfor har vi deklarerat ett expli-
cit mél for inflationstakten och forklarat att vi under normala omsténdigheter
forsoker att hélla oss till en enkel handlingsregel: Om prognoserna for inflat-
ionen pa ett till tva ars sikt Gverstiger malet hojer vi rédntan och vice versa om
prognoserna understiger malet. Denna tankeram har manga fordelar. Den gor
det léttare att paverka forvéntningarna i samhéllet angdende penningpolitiken
och, som jag tidigare var inne pa, den underldttar utvarderingar. Ett av syftena
med dagens mote dr att diskutera den penningpolitik som Riksbanken har
bedrivit tidigare. Bade vi sjdlva och utomstaende bedomare kan pé ett enklare
sdtt ta stdllning till om politiken &r vettigt upplagd i forhallande till mélet, om
de prognoser som vi gor dr rimliga och om vi foljer de principer som vi sjélva
har deklarerat.

I dag ténkte jag borja med att beskriva den aktuella penningpolitiska situat-
ionen och kommentera det beslut som Riksbankens direktion tog i gér om
rantan. Dérefter ténkte jag blicka tillbaka pa utvecklingen de senaste aren. Jag
borjar med den aktuella penningpolitiken.

Inflationen i dag 6verskrider inflationsmalet. De senaste tolv ménaderna
har inflationen, métt med bade KPI och de olika matt pa den underliggande
inflationen som vi traditionellt har anvént, till exempel det sd kallade
UNDI1X, stigit med over 3 %. Nér det géller UND1X ar den 3,3 % nédrmare
bestdmt. Betyder detta att penningpolitiken varit for expansiv eller kanske
rentav att rintan borde hojas i denna situation? Nej, det gor det inte. At-
minstone tror inte vi det. Att inflationen gatt upp de senaste ménaderna beror
pa kraftiga prishdjningar pa ett fatal av de komponenter som ingar i bade KPI
och UNDI1X, framfor allt el och olja. Exklusive energipriser har den under-
liggande inflationen stigit med 1,9 % under det senaste aret, det vill sdga den
ligger vildigt néra maélet.
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UND1X med och utan energi

Arlig procentuell forindring

4 ¢ 14

=— UND1X

1995 1997 1999 2001 2003 2005

Killor: SCB och Riksbanken

Det dr vil kdnt och allmént accepterat att penningpolitiken inte har sérskilt
stora omedelbara effekter pa den aktuella inflationen. Det ar en anledning till
att rintan normalt inte sétts med hdnsyn till vad inflationen &r just i stunden
utan med hénsyn till den prognostiserade inflationen, den bedémning vi gér
av inflationen framdver. Om vi hela tiden skulle forsoka hélla inflationen néra
malet skulle det tvinga oss till mycket stora ranteforédndringar. Det skulle i sin
tur inte tjdina den ekonomiska utvecklingen i stort. Detta géller naturligtvis
speciellt om prishdjningarna dr foljden av utbudsstorningar som samtidigt
leder till hogre priser och en ldgre produktion, vilket man kan séga att dagens
prishojningar i huvudsak dr. Darfor dr det viktigt att sérskilja energiprishdj-
ningarnas effekter fran effekterna av andra faktorer som har péverkat inflat-
ionen. Lat mig understryka att detta &r helt i linje med det fortydligande som
Riksbanken offentliggjorde i borjan av 1999 kring hur penningpolitik med
inflationsmal ska bedrivas.

Riksbankens bedomning i dag &r att energipriserna pa ett till tva ars sikt
kommer att falla tillbaka till ungefar samma nivéer som prognostiserades fore
hdjningarna. I den beddmningen ligger en liten trendmaéssig dkning av elpri-
serna.

Det &r ingen enkel uppgift att bedoma hur mycket av en tillfdllig uppgéng i
inflationen som kan ténkas bli mer varaktig. Hér spelar naturligtvis konjunk-
turutvecklingen en roll, bade konjunkturutvecklingen i Sverige och den i
omvérlden. Den osékerhet som just nu rader i virldsekonomin gor det svérare
an vanligt att tolka olika konjunkturindikatorer och att forutséga den framtida
utvecklingen. Nér svaga siffror kommer in — det har kommit in svaga siffror
fran manga hall under senare tid — &r det svart att veta om de ar en f6ljd av att
konjunkturuppgangen &r pa vig att bromsas upp av mer grundlidggande skal,

UND1X utan energi
3 J\Ijv J\\V\ X 13

0 1 1 1 1 1 0

2002/03:FiU23

49



2002/03:FiUu23

50

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

som till exempel att hushallen vill 6ka sitt sparande nu for att kompensera sig
for de forluster de har gjort nér aktiepriserna har fallit, eller om det bara hand-
lar om en handlingsférlamning i véntan pa nagon typ av uppldsning i Irakkri-
sen.

Bedomningarna av konjunkturldget och naturligtvis &nnu mer av oljepri-
serna beror i hog grad pa de antaganden som man nu gor om hur den séker-
hetspolitiska situationen kommer att utvecklas. Lt mig innan jag sdger nigra
ord om detta understryka det i och for sig alldeles sjélvklara att med ett krig
foljer betydligt mer dn ekonomiska konsekvenser av den typ som Riksbanken
har anledning att fundera 6ver, frimst ett stort ménskligt lidande. L&t mig
ocksd sdga att vi pd detta omradde — nér det géller sdkerhetspolitik — naturligt-
vis dr amatdrer, &ven om vi har forsokt att anvénda oss av de goda internat-
ionella kontakter vi har nér vi har lagt fast beddmningen.

I Riksbankens huvudscenario antas att en 16sning nés i Irakkonflikten som
inte ger anledning att vdsentligt omprdva den grundldggande bild vi har av en
gradvis aterhdmtning i konjunkturen under de nidrmaste dren. De undersok-
ningar som vi har gjort, de samtal vi har fort och de diskussioner vi har med-
verkat 1 ger bilden att de makroekonomiska konsekvenserna av ett kort krig
inte behdver bli sd annorlunda dn de som skulle f6lja med en mer fredlig
16sning. I denna mening kan man sdga att vart huvudscenario &r konsistent
eller forenligt med badadera, 4ven om ett krig nu framstér som det mest san-
nolika. I inflationsrapporten utvecklar vi i en ruta hur vi vérderar konsekven-
serna av en sdmre utveckling med mer dramatiska forlopp och kanske framfor
allt mer langvariga forlopp, vilket naturligtvis inte kan uteslutas.

Jag var tidigare inne pé att det under de senaste manaderna har kommit in
en del svagare indikatorer, inte minst nar det géller utvecklingen i omvérlden.
Det finns tecken pa att aterhdmtningen kan komma att bli mer utdragen &n vi
tidigare rdaknade med.

Jamfort med den bedomning vi gjorde i december &r det framfor allt utsik-
terna i euroomradet som har forsdmrats. Sammantaget gor vi beddmningen att
tillvixten i omvérlden blir ndgot lagre &n vad vi trodde nér vi gjorde var forra
publicerade beddmning och inflationsrapport i december. Att vi reviderat var
prognos for tillvixten i omvérlden innebdr ocksé att vi rdknar med ett nagot
mindre anstridngt resursutnyttjande i varldsekonomin.
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Consensus Forecasts BNP-prognoser for 2003 for USA och euroomradet
vid olika datum

Arlig procentuell forindring
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Killa: Consensus

Ovanstaende bild visar att vi inte &r ensamma om att ha blivit mer pessimist-
iska. Den askédliggdr hur BNP-prognoserna for innevarande ar fér euroomra-
det, och for Forenta staterna, har reviderats ned av véirldens samlade konjunk-
turbedomare. Bilden dr gjord pa basis av en sammanstillning som gors av en
firma som heter Consensus Forecast.

Den nagot langsammare aterhdmtningen for vérldsekonomin far naturligt-
vis ocksa aterverkningar pa utvecklingen i Sverige. Vi har liange klarat oss
forhallandevis vél. Det hor 1 huvudsak samman med att vi har haft en mycket
expansiv finanspolitik under ett par ar. Vi har dessutom haft en relativt svag
véxelkurs. Tillvixten i &r véntas nu bli lagre &n i fjol och néstan en halv pro-
centenhet ldgre &n vad vi rdknade med i december: 1,7 % i stéllet for 2,1 %.

Detta fér till foljd att vi d&ven riknar med att det under de kommande aren
finns nagot mer lediga resurser i den svenska ekonomin &n vad vi tidigare
utgatt fran. Var prognos av resursutnyttjandet har ocksa i nagon man paver-
kats av de revideringar som Statistiska centralbyrén nyligen gjorde av nation-
alrdkenskaperna. De tyder pé att produktivitetstillvixten i den svenska eko-
nomin varit hdgre &n tidigare berdknat under storre delen av 1990-talet. Det
tyder i sin tur pa att ekonomins langsiktiga potentiella tillvaxttakt mojligen
kan vara ndgot hogre dn vad vi rdknade med i vér senaste bedomning.
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Tabell 6. Forsorjningsbalans i huvudscenariot
Arlig procentuell forindring

2001 2002 2003 2004 2005
Hushallens konsumtion 0,2 13 (1,5) 18 (21) 18 (21) 18
Off. myndigheterskonsumtion 0,9 2,1 (1,6) 03 (04) 0,7 (0,7) 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 -25 (-3,0) 25 (35) 71 (6,0) 4,4
Lagerférandring 0,4 01 (-05) 03 (03) 01 (0,1) 0,0
Export -0,8 04 (09) 40 (44) 49 (48) 6,0
Import -3,5 2,7 (-21) 46 (49) 57 (59) 55
BNP till marknadspris 1,1 19 (1,5 17 @21 24 (23) 24

Killor: SCB och Riksbanken

Skattade produktionsgap enligt tre metoder
Procent av potentiell BNP
4 14
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Killor: SCB och Riksbanken

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att konjunkturbilden i omvérlden och
i Sverige ér likartad i den meningen att det tycks finnas en del lediga resurser
och att tillvixten inte kommer att dverstiga den langsiktigt mojliga under de
ndrmaste aren. Den bild som Ove Nilsson nu ldgger pa visar resursutnyttjan-
det for Sverige métt med det sa kallade produktionsgapet. Jag skulle kunna ha
lagt pad motsvarande bilder for euroomradet och Forenta staterna. D& skulle
man ha sett att det dér enligt var bedomning ar mer lediga resurser &n vad det
ar 1 den svenska ekonomin. Men i vart fall kan man se att resursutnyttjandet
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har minskat pa senare tid, dven om vi ligger relativt ndra ett fullt resursutnytt-
jande.

Utvecklingen just nu ddmpas, som vi har varit inne pé tidigare, av oron
kring Irak. Det rader ocksa en stor osdkerhet om hur stora anpassningar som
aterstér efter den tidigare mycket kraftiga uppgéngen i aktiepriserna och andra
tillgngspriser, men ocksd efter de stora investeringar som har gjorts inte
minst inom telekomsektorn. Det finns siffror som talar for att merparten av
dessa anpassningar ar avklarade, men bilden &r inte entydig. Samtidigt pagér,
efter vad man kan forstd, en dterhdmtning p&d manga hall, inte minst i Sverige,
efter vad som madste betraktas som en ganska mild avmattning. Vara progno-
ser pekar pd en genomsnittlig BNP-tillvdxt under de ndrmaste ren som ligger
i ndrheten av 2-2%. Det bedomer vi vara i linje med ekonomins langsiktigt
hallbara tillvaxttakt. Resursutnyttjandet véintas dérfor inte fordndras sa myck-
et under de ndrmaste aren. Det innebidr ocksa att konjunktur- och arbetsmark-
nadsldget inte forvidntas komma att utova nagot storre tryck pa priser och
16ner just nu eller under de ndrmaste aren.

Lat mig som alltid i dessa sammanhang understryka att utvecklingen natur-
ligtvis kan komma att folja helt andra banor 4n vad vi har ridknat med i vért
huvudscenario. Det kanske i sin tur fir patagliga konsekvenser for inflationen
bade uppét och nedat. Den nedétrisk som vi frdmst oroar oss for dr kopplad
till den internationella utvecklingen. Inte minst utvecklingen i euroomradet
inger bekymmer. Dér finns det problem som kan leda till en svagare utveckl-
ing. Uppatriskerna hdnger kanske frimst samman med den inhemska utveckl-
ingen, pris- och l6nebildningen i Sverige. Energipriserna pressar naturligtvis
upp kostnaderna i andra delar av ekonomin och kan pé sé sitt spridas vidare.
De kan ockséd péverka forvintningarna sa att bade prissittare och de som
forhandlar om 16ner kan vilja kompensera sig for prisutvecklingen. Vi star
infor en avtalsrorelse till hosten som dven utan detta riskerar att bli komplice-
rad och som samtidigt kommer att spela en helt avgorande roll for utveckling-
en i Sverige under de ndrmaste aren. Sammantaget har vi landat i beddmning-
en att riskbilden ar neutral. Vi ser ungefar lika stora risker for att inflationsba-
nan i vart huvudscenario underskrids som att den dverskrids.

Eftersom jag inte ndimnde det nér jag diskuterade riskbilden kanske jag ska
séga att den sdkerhetspolitiska utvecklingen ocksé &r en risk i sammanhanget.
Ur inflationssynpunkt &r effekterna dock inte entydiga. En trolig effekt pa
kort sikt &r ju en rejél ytterligare uppgang i oljepriserna, i varje fall om det
blir ett mer komplicerat krigsforlopp. Det innebédr dé ett hot mot inflationen
pa kort sikt. Samtidigt bidrar oljeprisuppgangen till att ddmpa efterfragan.
Hushéllen far mindre inkomster, kan man sdga, och foretagen far ldgre vins-
ter. Det paverkar i vinter konjunkturen och i forldngningen pa sé vis inflation-
en.
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UNDI1X-inflationen med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forindring
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Killor: SCB och Riksbanken

Riksbankens sammantagna bedémning &r att inflationen métt med det métt
som pa senare tid har véglett politiken, UND1X, pa ett till tva ars sikt kom-
mer att underskrida mélet. Det kan ni se av bilden. Vid det hér tillféllet &r
bilden mer komplicerad 4n vanligt. UND1X-siffran i sig talar for att repordn-
tan bor sédnkas. Men en viktig orsak till att mélet underskrids p4 ett till tva &rs
sikt dr att el- och oljepriserna berdknas falla ganska kraftigt fran dagens hoga
nivéer och att det tenderar att paverka inflationen i det tidsperspektiv som vi
nu tittar pa, ett till tva ar framat. Lika lite som vi har anledning att i penning-
politiken direkt ta hinsyn till den prisuppgéng som nu har skett pa kort sikt av
olje- och elpriserna lika lite har vi anledning att vdga in det kraftiga prisfall
som kommer framdver. Det dr den underliggande mer trendméssiga utveckl-
ingen av inflationen som maste sta i fokus for politiken. Rensad fran energi-
priserna kan man séga att inflationen ar ungefér i linje med vart mal pa tva ars
sikt.

Vi har gjort beddmningen att de prognoser for inflationen som presenteras
i inflationsrapporten ger ett utrymme for en sdnkning av reporéntan med 0,25
procentenheter. Det &r det beslut vi har offentliggjort tidigare 1 dag och tog i
gér. En viktig omstdndighet som paverkade beslutet var den oro och osékerhet
som nu praglar vérldsekonomin och som riskerar att leda till en vésentligt
samre konjunkturutveckling &n vad vi har i huvudscenariot, inte minst pa kort
sikt. Hur vi kommer att utforma penningpolitiken framdver ar i dagsldget
svart att bedoma. Det kommer naturligtvis bland annat att bero pa hur Irakkri-
sen utvecklas och vilka effekter den i sin tur kan fa pa det allmédnekonomiska
laget och pé inflationsutsikterna.

Lat mig sdga ytterligare en sak innan jag gar dver till att diskutera histo-
rien, de senaste arens inflationsutveckling. Vilket beslut om reporéntan som
vi bedomer vara lampligt &r alltid avhédngigt av vilken bedomning vi gor av
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den ekonomiska politiken i stort. Vi gor prognoser pa vixelkurser. Vi gor
prognoser pa internationell efterfrigan. Vi maste ocksd gbra prognoser pa
finanspolitiken som paverkar hushallens konsumtion, foretagens agerande och
sé vidare. Under senare tid har det hojts roster for att det i det nuvarande ldget
skulle vara lampligt att motverka den forsvagning eller de tendenser till for-
svagningar som vi ser i ekonomin med en mer expansivt inriktad finanspoli-
tik. En del debattorer menar till och med att det i dagslidget skulle vara 6nsk-
vért att ge upp de principer som véglett budgetpolitiken under senare ar med
utgiftstak och dverskottsmél. Det kommer sdkert inte som ndgon dverraskning
for er att jag inte tror ett dugg pd det. Om det finns ett kortsiktigt mandverut-
rymme for den ekonomiska politiken, och det 4r mojligt att hdja tillvixten
och sysselsdttningen utan att inflationsmalet skulle hotas, bor ett sddant ut-
rymme tillvaratas genom att reporéntan sinks. Att sldppa det finanspolitiska
regelverket nir det for forsta gdngen under de hér &ren kan komma att testas
rejilt skulle sdnda en mycket negativ signal till alla dem som bedémer den
svenska ekonomiska utvecklingen. Det skulle i sin tur riskera att fi direkt
kontraproduktiva effekter for ranteutvecklingen och dédrmed for den ekono-
miska utvecklingen i stort.

R12. Prognosbanor for UND1X-inflationen och utfall

Arlig procentuell forindring
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Killor: SCB och Riksbanken

L&t mig ga vidare och kommentera penningpolitiken under de gangna aren.
Det ar ju en av avsikterna med de hir utskottssammantradena pa véren att vi
ska gora det. Som underlag for en sddan diskussion finns det ett appendix till
inflationsrapporten.
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Fokus i min diskussion kommer att vara instdllt pd den senare delen av
denna period, den senare delen av dren 2000-2002. Anledningen till det ar att
ni hade en diskussion hir i utskottet med Urban Bickstrom forra aret om
utvecklingen 2001.

Det framgér tydligt av denna bild att inflationen hamnade 6ver malet under
andra hilften av 2001 och forsta halvan av 2002. Det hade i stor utstrickning
att gora med utbudsstorningar liknande dem som vi upplever i dag. Bilden var
mer komplex d pé det sittet att det var flera olika varukategorier som steg 4n
vad det dr nu. Livsmedelspriserna steg till foljd av galna ko-sjukan, mul- och
klovsjuka, hojda priser pd frukt och gronsaker och sd vidare. Det skedde
ocksa en uppgang av elpriserna och oljepriserna.

Vi gjorde da beddmningen, men kidnde oss nog mer osékra vid den tid-
punkten &n i dag, att dessa prishdjningar i allt vésentligt var tillfélliga och att
inflationen snart skulle komma att ga ned.

Det visade sig ocksa bli fallet. Och i denna mening var inte inflationsupp-
gangen 2001 nagot allvarligt problem for penningpolitiken. Men inflationen
steg ocksa rensad for mat och energi. Det tycks alltsd ha funnits en stigande
trend 1 olika métt p4 den underliggande inflationen frdn bérjan av 1999 fram
till borjan av 2002. I efterhand har det visat sig att Riksbanken och andra
prognosmakare, nér vi gjorde prognoserna for 2002, under 2000 och 2001,
overskattade BNP-tillvaxten. Det var sa att sdga innan bubblan hade spruckit,
och de flesta sdg framfor sig en négot starkare tillvéxt. Samtidigt underskat-
tade vi inflationen. Den blev hogre trots att tillvixten blev ligre. Kanske var
vi nagot for optimistiska om ekonomins formaga att véixa utan att inflationen
skulle skjuta fart. Detta ska dock i sé fall ses mot bakgrund av att prognoserna
tidigare hade slagit fel at det andra hallet, ndr ekonomin i Sverige och i om-
virlden véxte mycket snabbt samtidigt som inflationen var lag. Géng pé géng
hade vi, inte minst hér i Sverige, undertréffat inflationsmalet.

Den 6verraskande prisuppgéngen under 2001 kom att paverka politiken.
Aven om Riksbanken gjorde bedémningen, som jag sade tidigare, och gjorde
den redan i maj 2001, att uppgangen i allt vésentligt var tillfallig, kvarstod en
oro for att den i storre utstrackning &n vi riknat med avspeglade att resursut-
nyttjandet var hogt i ekonomin. Vi kunde inte utesluta det. Och nér det fanns
tecken pé att inflationsforvintningarna var pé vég att stiga under 2001, under
senvaren eller under den tidiga sommaren, samtidigt som kronan forsvagades,
gjorde vi bedomningen att det var nddviandigt att ingripa. Bland annat hojde
vi da reporéntan med en kvarts procentenhet i juli det éret.

Ett par manader senare, efter terrorattackerna i USA den 11 september,
valde Riksbanken att sénka reporéntan med 0,5 procentenheter, och det sked-
de i ljuset av forsamrade konjunkturutsikter under senare delen av sommaren
och en vantad liagre inflation. Négra ytterligare sédnkningar genomforde vi
inte. Orsaken var att en forsiktig uppgéng i konjunkturen forvintades framo-
ver och att resursutnyttjandet bedomdes vara relativt hogt i den svenska eko-
nomin trots den avmattning som vi sag tecken pa. Jamfort med andra lénder
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var finanspolitiken i Sverige patagligt expansiv samtidigt som den relativt
svaga kronan gav draghjilp at den svenska ekonomin.

R11. Reporintor for utvalda léinder 1995-2003-04-08
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Killa: Riksbanken

Under 2002 héjde vi repordntan vid tva tillfillen med 0,25 procentenheter.
Bakgrunden var att vi gjorde bedomningen att resursutnyttjandet fortfarande
var relativt hogt — ni kan paminna er fran bilderna tidigare pa produktionsga-
pet att vi &nda har legat relativt hdgt under denna period — och att konjunktu-
ren i det perspektiv som vi inriktar oss pa, ett till tva ar framét, véntades bli
patagligt starkare. Darmed fanns det risker, enligt vért sitt att se pa saken, for
att inflationen kunde komma att dka. Till bilden horde ocksa att inflationen
var hog och att det kvarstod en osidkerhet, som jag var inne pé tidigare, om
resursutnyttjandet kunde vara &nnu mer anstringt n vad vi rdknade med.

Aterhimtningen, som syntes tydligt framfor allt i siffrorna frin Férenta
Staterna, kom av sig i kolvattnet av fortsatta fall pa varldens aktieborser under
sommaren i fjol. Samtidigt bekriftades den tidigare bedomningen att inflat-
ionsuppgangen under 2001 i allt vdsentligt var tillféllig; inflationen var nu,
som vi hade rdknat med i vart huvudscenario — men som vi inte fullt ut hade
kunnat lita pa — ater i linje med vért mal. Och det minskade naturligtvis osé-
kerheten kring eventuella spridningseffekter. I ljuset av framfor allt dessa tva
faktorer sdnkte vi repordntan tva gdnger under hosten 2002.

Det finns bade viktiga likheter och skillnader mellan situationen nu och
den som radde under 2001. Inflationen har stigit kraftigt nu som da till f61jd
av latt urskiljbara utbudsstdrningar med vad som antagligen &r ganska snabbt
overgaende effekter. Den sdkerhetspolitiska oron har ocksa funnits under den
hér tiden alltsedan den 11 september 2001. Men det finns ocksa skillnader.
Kronan forsvagades i borjan av 2001, periodvis ganska dramatiskt, vilket
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tillsammans med tendenser till hogre inflationsférvintningar foranledde en
rantehdjning. Det senaste aret har kronan varit forhallandevis stabil mot
euron, och den har forstirkts mot dollarn. Férvantningarna om konjunkturen
sag ocksa nagot annorlunda ut 2001. Fram till borjan av hdsten var de flesta
instdllda pa att det skulle bli en relativt snabb tillvixt och ett stigande resurs-
utnyttjande, om 4n kanske nagot ligre 4n man hade raknat med négot ar dess-
forinnan. Men 1 dag &r forvéntningarna instédllda pd ett i stort sett oforéndrat
resursutnyttjande. Dérmed &r inte heller trycket pd priserna lika hogt sé linge
inte nagra andrahandseffekter uppkommer av de energiprishdjningar som vi
har sett.

L4t mig understryka ett par saker nir det giller utvirderingarna av pen-
ningpolitiken. For det forsta har Riksbanken, i likhet med flera andra central-
banker, valt att vara framatblickande i sina beslut. Jag talade om detta inled-
ningsvis. Det framgér tydligt ndr den faktiska politiken i detta utvérde-
ringsappendix jamfors med enkla regelbaserade beslut dér vi har jaimfort vad
vi faktiskt har gjort med vilka beslut som man skulle ha fatt om man hade haft
nagra enkla beslutsregler som utgar fran till exempel BNP-tillvédxten eller fran
den aktuella inflationen. Innebdrden av detta &r forstds att prognoser for in-
flationen och prognoser fér BNP-tillvéxten blir véldigt avgérande for pen-
ningpolitiken, normalt sett betydligt mer avgdrande &n de faktiska och obser-
verade tillvéxttakterna. En nackdel med detta uppldgg ar forstds att pro-
gnosmissar far effekter pa politiken. Men en fordel som vi anser dvervager &r
att penningpolitiken kan bli mindre ryckig och mer forutségbar och darmed
ocksa mer stabiliserande for den allmdnna ekonomiska utvecklingen. Visst
kunde vi ha hojt réntan, och det fanns de som argumenterade for det, mer
kraftfullt nér inflationen steg pa grund av de hdga mat- och energipriserna
under 2001. Men hade det gett en ddmpning av inflationen och en mer fordel-
aktig utveckling av ekonomin? Det tror inte jag pa.

For det andra &r det svart att géra och utvirdera prognoser, eftersom var
bild av historien och dagsldget stindigt fordndras till f6ljd bland annat av
revideringar av statistiken och det underlag som vi har att utgé fran. De sen-
aste revideringarna, som jag var inne pa tidigare, har inneburit en uppjuste-
ring av BNP och en uppjustering av produktiviteten i Sverige for perioden
1993-2002. Riksbanken gjorde under 2000 och 2001 beddémningen att det
fanns lediga resurser i ekonomin och att inflationstrycket déarfor var mattligt.
Nir den faktiska inflationen sedan steg sag vi oss tvungna att ompréva denna
bild, och vi gjorde en viss justering i var syn, vilket jag ndmnde tidigare, pa
resursutnyttjandet. Det visar sig att de senaste siffrorna tyder pa att den ur-
sprungliga beddmningen kanske &nda inte var sa felaktig. Vad man kan sidga
om detta ir att det dr viktigt att inte ryckas med alltfor mycket av den farsk-
aste statistiken och att rita nya trender som man foljer pa basis av ett par
manaders utveckling, nagot som jag for 6vrigt tycker vél har askadliggjorts av
diskussionen kring den nya ekonomin som vi hade for négra ar sedan.

Lat mig avsluta med att understryka ndgonting som jag ndmnde inled-
ningsvis. Vi i Riksbanken har ambitionen att ge er i utskottet ett sa bra un-
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derlag som mgjligt for era bedomningar och diskussioner. Om ni har 6nske-
mal och synpunkter pa hur det underlagsmaterial bor se ut som ni far for att
kunna utvérdera oss och hur den information bor se ut som ni vill ta del av vid
den hir typen av utfragningar eller i andra sammanhang da &r ni véldigt val-
komna att aterkomma till oss i precis de former som ni sjélva viljer. Vi ska
gora vad vi kan for att mota era dnskemal.

Ordféranden: Dérmed vill jag tacka riksbankschefen for hans inledningsanfo-
rande, och vi sldpper dé fram fragor frén utskottets ledamoter.

Hans Hoff (s): Trots att Riksbanken i dag sénker réntan har vi i Sverige 1 %
hogre rinta dn eurolédnderna. Min fraga till riksbankschefen blir: Vad &r orsa-
kerna till att rintenivén i Sverige &r sd pass mycket hogre?

Lars Heikensten: Jag tror att det enkla och snabba svaret pa fragan ar att
skélet dr skillnader i resursutnyttjandet, hur mycket lediga resurser som finns.
I framfor allt Tyskland, som ju &r en véldigt stor del av euroomradet, men
dven i de andra stora landerna, Italien och Frankrike, har det i flera ar varit en
svagare utveckling &n hos oss. Och det dr det som é&r det grundldggande ské-
let.

Hans Hoff (s): Jag far tacka for det svaret. Det dr ndmligen en relativt stor
differens mellan eurolédndernas och Sveriges rénteniva i dag.

Jag skulle vilja stilla en uppfoljande fraga i detta sammanhang. Den hand-
lar om den folkomrostning som vi star infor i host, den 14 september, och
som handlar om EMU. Blir det ett ja kommer vi definitivt att ha samma rénta
som de dvriga euroldnderna. Men vad hinder om det blir ett nej i folkomrost-
ningen? Och vad &r Riksbankens bedomning av hur ett nej i folkomrdstningen
kommer att paverka den svenska rdntan pd kort sikt och pa lite medelldng
sikt?

Lars Heikensten: Det ér en svarare fraga adn den forsta. Jag kan borja med att
séga att ndr du formodar att ett medlemskap innebér att det blir en rantean-
passning &r det naturligtvis korrekt. Exakt hur den kommer att ga till &r en
frdga som vi har anledning att 6verviga i Riksbanken. En avvigning méste
ske eftersom vi sannolikt kommer att ha en fast vixelkurs. Samtidigt dr det
viktigt att ocksa ta hinsyn till inflationsperspektiven i Sverige.

Nir det géller vad som hiander om vi star utanfor tror jag att detta i allt va-
sentligt pa lite sikt 4r en frdga om hur vi vérderar inflationsutsikterna i Sve-
rige. Aven om ECB arbetar p4 ett sitt som skiljer sig lite grann frén vart sitt
ar det dnda sa att dven de har ett fokus pa inflationsutsikterna och resursut-
nyttjandet i europeisk ekonomi. Darfor ar det vidldigt svért att sdga ndgot
bestdmt om hur skillnaden mellan oss kommer att utvecklas.
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Sedan har jag i andra sammanhang kommenterat hur den kortsiktiga effek-
ten av ett eventuellt nej blir. Hur det kommer att se ut méndagen efter folk-
omrdstningen, om det var det som du avsédg hér, tror jag vildigt mycket beror
pa vad man trodde pa fredagskvéllen nér finansmarknaderna stédngdes.

Fredrik Reinfeldt (m): Jag vill forst hilsa Lars Heikensten vdlkommen i den
nya rollen. Jag vill ocksa tacka dig for att du foredrog penningpolitiken pa det
sitt som du gjorde. Jag tycker ocksa, som du inledde med, att det dr svart att
inte borja med Irak och den mycket snart forestdende krigsutveckling som vi
star infor. Och det &r svart att ha en annan bild &n den som Riksbanken har
kring det strikt ekonomiska i den scenariebeskrivning som finns i inflations-
rapporten. Detta kan fa ett kortare eller ett lingre forlopp. Och jag tror att ni
ganska korrekt har beskrivit ungefdr hur det skulle paverka.

En vildigt viktig slutsats som ni gor i texten dr att papeka att det inte ser ut
som pa 1970-talet. Att vi har véxlat bort vért stora oljeberoende gor att man
dnda kan hoppas att det inte ska fa s& vildigt allvarliga f6ljdforlopp for
svensk ekonomi som det kanske hade fétt for 30 ar sedan. Detta leder dver lite
grann pa min fraga. Pa s. 15 finns det ett diagram som heter R 8 som visar en
prisbildningsmodell for den nordiska elmarknaden. Den tror jag &r véldigt
betydelsefull for denna inflationsrapport. Forstaelsen for dagens inflations-
rapport bygger mycket pa att man accepterar er beskrivning av att elprishdj-
ningarna som har varit mycket kraftiga &r tillfélliga. Annars skulle man ju
hivda att UND1X, som vi har lart oss under senare tid och som ar det som
Riksbanken foljer, egentligen signalerar en helt annan sak. Men man séger att
det ar tillfélligt och darfor lyfts det ut. Da &r grundfragan hur tillfilligt detta
dr. Detta visar ndmligen det som vi har lart oss nér det géller elpriserna, nim-
ligen att vi har en sommar- och en vintermarknad. Dérfor dr det rétt att nér
man gar mot var och sommar sjunker priserna. Det visar ndmligen att nir vi
bara behdver vatten och kérnkraft blir priserna ldgre. Men nér vintern kom-
mer tillkommer mycket dyrare elproduktion. Har ndmns kolimport, gas och
olja, och da stiger priserna. Det som Riksbanken och en del andra forstasigpa-
are da gor &r att dgna sig at att prognostisera ocksa véderlek och inte bara
siffermaterial, det vill sdga att de hdvdar att det har varit extrema vaderforhal-
landen. Jag har hort ndgra génger nu att vi har extrema véderforhallanden i
Sverige och att det var sérskilt kallt i 4r. Det har det for dvrigt varit under
flera vintrar nu. Fragan &dr nér det extrema blir normalt.

Det finns ju en betydande risk i elprisséttningen framover. Ni ndmner
bland annat den lag som ska trida i kraft den 1 maj och som leder till 6kning-
ar. Det pagér forhandlingar just nu om Barsebéck 2. Det ndmns som en ran-
danmérkning hér. Vi har ocksa det faktum att vi har en dverenskommelse
med sittande majoritet som tanker dgna sig at betydande gron skattevixling,
alltsd att fortsétta att prisa upp elpriserna som over huvud taget inte namns. I
stillet fors bara ett resonemang om vattentillgdng i olika vattenmagasin. Det
tycker jag kdnns lite underutvecklat. For att forstd denna inflationsrapport &r
det helt beroende av att det &t tillfalligt. Dar skulle jag vilja ha ett lite fordju-
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pat resonemang om vad jag tycker dr rétt uppenbara risker, bade av politisk
karaktdr men ocksa av véderlekskaraktér, att det trots allt pa vintermarknaden
kommer att dterkomma en ganska hog prisniva pa el framover. Till det kanske
Irakkrig och andra effekter tillkommer sa att ocksa oljepriset blir hogt. Dé blir
det kanske lite grann en bedomning av hur man ska se pa ranteutvecklingen.

Lars Heikensten: Det kdnns som om Fredrik héller pd att locka in mig pé
ganska minerad mark. Det kan vara en reflexion i denna friga.

De bedomningar som vi gor av prisutvecklingen pd el tror jag &r ganska
normala, och de &r, sdvitt jag forstdr, de som goérs pd terminsmarknaderna.
Men du har rétt i att det inte 4r ndgonting som vi utvecklar sd mycket i rap-
porten. Men inte minst med anledning av det som man har sett av energi-
marknaden i Forenta staterna kan jag kénna en viss oro for att den struktur
som i dag finns riskerar att inte generera den typ av utbyggnad som man
langsiktigt kan behova. Darmed finns en del risker i detta pa lite ldngre sikt.

Det finns ett inslag i den héir debatten dar man séger att det fran elbolagens
sida dr naturligt att man ska ha samma avkastning pa denna verksamhet som
man ska ha pa annan industriell verksamhet. Det tycker inte jag. Detta dr en
verksamhet av en annan karaktidr som &r betydligt mer stabil. Det finns dérfor
inte alls ndgon anledning att acceptera argumentet att ett elbolag ska ha
samma avkastning som till exempel ett IT-foretag.

Fredrik Reinfeldt (m): Jag har ocksé noterat skrivningen om normalavkast-
ning, och det &r vil ett riktigt papekande.

Nar det géller just dessa politiska risker ser man det som ni i basen forut-
sétter. Ni talar mycket om vattentillgdng. Men ni talar ocksd om att kdrn-
kraftsbasen &r betydelsefull for det 1dga grundpriset. Men ni kan naturligtvis
inte bedoma det, men jag foretrdder ett parti som inte dr med i dessa nattliga
forhandlingar. Men till slut paverkar det ju om man tar bort den billiga pro-
duktionen i basen att man far in mer av det som maste till vintertid, det vill
siga den sérskilt dyra elproduktionen. Jag forstar att det &dr svart for riks-
bankschefen att gé in pa sadana politiska processer. Men 1at oss bara vara
vildigt tydliga ndr det géller att det betyder jattemycket for de prisresone-
mang som fors i denna inflationsrapport vad som kommer att hinda med
elpriset och oljepriset.

Lars Heikensten: Jag naimnde i en bisats i anforandet att vi har rdknat med en
trendmadssig uppgang av elpriset, men det dr ingen dramatik i detta i det tids-
perspektiv vi har.

Samtidigt vill jag understryka att jag delar Fredriks oro for den langsiktiga
utvecklingen pa denna marknad.
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Karin Pilsdter (fp): Jag kan forsté att det har funnits battre dagar dn just i gar
att sitta och forsoka fatta detta beslut med den enorma osékerhet som rader
just i dessa dagar om vad som kommer att hianda i Irak. Det har ju varit osé-
kert vildigt lange, sa det dr ingen nyhet att det dr en internationell kris. Men
just precis just nu maste det ha varit extra svart for er att sitta ned fotterna just
1 gér.

Jag tinkte fraga lite grann kring just detta. Riksbankschefen sade att man
inte ska ryckas med av den férskaste statistiken och att det kan ligga ett vérde
1 att vara forutsdgbar och sd vidare. Vid ett tidigare tillfille fore jul sade ni att
ni ldmnade réntan oforindrad men flaggade redan fran borjan for en omprov-
ning véldigt snabbt.

Jag undrar om riksbankschefen kan utveckla resonemanget lite grann kring
detta? Om kriget driver upp oljepriserna, finns det da en risk for att man val-
digt snabbt kommer att behdva éndra rdntan eller att det gar dver valdigt fort
och att det dérfor blir fart pa den internationella konjunkturen? Hur har ni
virderat risken med att behdva gora en fordndring véldigt snabbt och dédrmed
ryckigheten i forhallande till vikten av att nu verka lugnande med en rinte-
sankning som har kommit i dag, alltsd védrderingen av denna ryckighet och
osikerhet kontra att lamna det besked som ni ldmnade i dag?

Lars Heikensten: Ofta ndr man fattar penningpolitiska beslut — det ligger
nédstan i det sdtt som vi jobbar pa — &r beslutsldget ganska dppet. Det hénger
samman med att vi kontinuerligt foréndrar vara beddmningar och att verklig-
heten normalt inte fordndras s& vildigt snabbt. Det ligger implicit i din fraga
att man kunde ha tinkt sig att i detta ldge lata réntan ligga still. Och det &r
klart att det i och for sig hade varit mojligt. Bedomningarna ligger ju néra
2 %. Visst &r det sa.

Jag tror ocksa att mina kolleger kan ha haft lite olika uppfattningar nér det
géller exakt hur man vill argumentera i denna fraga.

En av de tydligaste uppatriskerna som finns, och som vi lyfter fram i olika
sammanhang, dr 16nebildningen. Det &dr framfor allt en uppatrisk, om du sa
vill, pé ett—tva ars sikt. Det dr svért att tro att vi kommer att ha s& véldigt
mycket mer information pa kort sikt pd det omradet annat &n vad som sam-
manhénger med konjunkturutvecklingen i stort.

Péa kortare sikt, under de ndrmaste méanaderna, har i varje fall jag svart att
se vad som radikalt skulle kunna skingra den oro som finns. Man kan visser-
ligen sédga, och det tror jag, och jag tror ocksé att det stér i texten, att om det
skulle bli en vildigt snabb uppldsning av kriget dr det klart att mycket talar
for att man kommer att fa se en ordentlig reaktion pa de finansiella mark-
naderna i positiv riktning. Mojligen kan man séga att detta pa kort sikt kan
leda till ett patagligt storre stimningsomslag. Men samtidigt har vi en oséker-
het darfor att det finns mer grundldggande anpassningsproblem i botten. Och
innan vi vet huruvida den hér eventuella uppgéngen, den positiva reaktionen,
som eventuellt kommer pa en, tvd eller tre manaders sikt dr ndgonting som
verkligen signalerar att konjunkturen faktiskt &r pa vag upp kommer det rim-



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

ligen att ta langre tid. S& pa kort sikt har jag en stérre oro for att det kommer
information som pekar nedat. Det hor till bilden, Karin, att man alltid kan
séiga att vi aterkommer. Det &r hela tiden sa att om det skulle visa sig att vi
faktiskt ser tydliga tecken pa en forstirkning under det ndrmaste halvaret har
vi ett antal tillfallen att aterkomma.

Karin Pilsdter (fp): Nar det giller den psykologiska effekten av osékerhet ar
det klart att om det blir en snabb 16sning av denna konflikt tror jag att ménni-
skor tar en ridntehdjning med ganska gott jimnmod i forhallande till alternati-
vet. Men det dr en annan sak.

Det finns viéldigt mycket som jag skulle vilja friga om. Men jag ska ta upp
en annan sak, och det giller statsfinanserna och budgettaket. Riksbankschefen
tog 1 sitt anférande upp att detta verkligen sétts pd prov. P4 s. 18 har ni ocksa
angett att denna budgetosikerhet skulle kunna ha en negativ effekt pa hushal-
len, det vill sdga att man inte vet vilka besparingar som kommer och var de
kommer att hamna och hur snabbt. Jag formodar att det &r det som ni syftar
pa. Skulle du vilja sétta det i ndgot samband med risken nér det géller 16ne-
bildningen — uppétrisken och Kommunals avtal? Kan du sédga om det finns
nagot samband mellan risken for hushéllens osdkerhet hédr och den uppétrisk
som finns nér det giller l16nebildningen?

Lars Heikensten: Skatter paverkar ju 10nebildningen, om jag bérjar i den
dndan. Det finns belagt pa lite olika sétt, &ven om man sdkert kan diskutera
sikerheten i de undersdkningar som finns. Jag tror att det finns anledning att
tro att till exempel en hogre kommunalskattehdjning — vi rédknar med i ge-
nomsnitt 20 dres kommunalskattehdjningar under innevarande ar, och vi hade
60 forra dret — dr en sddan faktor som kan paverka ménniskors kravbild infér
avtalsforhandlingar. Sedan tror jag att det dnda ytterst ar efterfrageldget pa
arbetsmarknaden som spelar den viktigaste rollen.

Men nér vi talar om osédkerhet i statsfinanserna i detta 14ge &r det snarare
fokuserat pé att det finns en mojlighet att det blir en svagare ekonomisk ut-
veckling och att en svagare ekonomisk utveckling helt enkelt forstirker de
statsfinansiella bekymren. Ska man déa leva upp till regelverken, vilket vi
anser att man bor gora, fir man en negativ efterfrageeffekt. Samtidigt ar det
klart att om man inte gor det leder det till effekter som jag tror langsiktigt ar
kostsammare.

L&t mig ocksa tilldgga ndgot om Karins kommentar till det som jag sade.
Nér jag ndmnde april s& utlovade jag inte en rdntehdjning i april om det blir
en stabilisering i Irak. Vi tar var dag som den kommer, och vi fér vil se vad
som hinder i olika avseenden. Jag vill siga detta sa att ingen ldmnar detta
rum med forestillningen att jag har signalerat ndgonting om framtiden, for det
ar 1 sé fall ett misstag.

Ordféranden: Jag tror att vi tolkade dig rétt.

2002/03:FiU23

63



2002/03:FiUu23

64

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Mats Odell (kd): Forst tackar jag for en intressant genomgang av inflations-
rapporten.

Det talades tidigare hir om minerade omraden, och jag tinkte f6lja med
Lars Heikensten ut i grinstrakterna mellan penningpolitik och finanspolitik
som han tar oss ut i i sitt anforande. P4 s. 4 i hans anforande stér det:

Om det finns ett kortsiktigt mandverutrymme, och det dr mdjligt att f4 en
hogre tillvaxt och sysselséttning utan att inflationsmélet hotas, bor detta till-
varatas genom att repordntan sinks. Att sldppa det finanspolitiska regelverket
nér det for forsta gdngen kan komma att testas igen skulle sdnda en mycket
negativ signal till alla dem som beddmer den svenska ekonomiska utveckl-
ingen.

Héar kommer man ganska néra den bild som kamraterna pé nej-sidan infor
folkomrostningen vill sla vakt om, ndmligen att Riksbanken ska hélla ett
skarpladdat vapen, inte bara mot arbetsmarknadens parter utan ocksd mot
dem som héller pd med budgetférhandlingar. Jag tycker att det hér &r en in-
tressant passus. Vi ar ju inte hér for att gora det 1att for dig, Lars, utan vi vill
ju fa ut sa mycket som mojligt av den hér utfragningen. Mot den bakgrunden
skulle jag vilja stilla en fraga.

Uppstar dessa negativa signaler om man till exempel lastar 6ver en del av
kostnaderna pa en annan part, alltsd saldoneutralt, men dndé tycker att man
far ett s kallat reformutrymme och da vidtar ett antal reformer? Ar detta den
negativa signal dér det visar sig att det hade varit ett misstag att sdnka repo-
rantan och att det, savitt jag forstdr, dirmed skulle komma att tillrdttaliggas
pa ett lampligt sétt?

Den andra fragan handlar om ERM 2. Jag har inte lést hela inflationsrap-
porten, men jag har tittat pa olika kénsliga avsnitt som bland annat kallas
uppatrisker och nedatrisker. Det finns mycket som tyder pa att vi har folkom-
rostning den 14 september. Och en mdjlighet, risk, uppét eller nedét, kan ju
vara att det blir ett ja. D ska Sverige ganska snart gd med i ERM 2, om jag
har lést regeringens propositioner rétt, och vi delar den uppfattningen. Min
fraga ar: Hur kommer det att paverka Riksbankens roll? Vi har ju i direkt
teknisk mening ett problem att bade plotsligt styra mot ett inflationsmal och
ett vixelkursmal for att hélla den kurs som laggs fast. Det dr det ena. Det
andra dr: Vilken effekt kan detta forvéntas fa pa inflationsutvecklingen?

Lars Heikensten: Jag borjar med den forsta fragan. Jag tror inte att min kom-
parativa fordel dr att gissa hur marknadsaktdrer och andra som f6ljer ekono-
min reagerar pa enskilda forslag. Mer allmént kan jag sdga att vi som har foljt
den svenska ekonomisk-politiska diskussionen i 15 &r, eller nagonting sadant,
vet ju en del om hur mycket mangverutrymme man har i olika situationer och
hur det 4r beroende av bade situationen och historien.

Vi vet att marginalerna beror mycket pa utgéngslaget. Nu har vi ett antal ar
bakom oss dér vi till f6ljd av en ganska strikt finanspolitik, och dessutom en
vildigt formanlig allménekonomisk utveckling, har en helt annan statsfinan-
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siell situation &n vi hade for atta—tio ar sedan. Det ger mojlighet att ténja pa
grinserna ibland — en, tva eller tre gdnger. Men jag tror inte att det ger full
frihet i ldngden. Man betalar sd& smaningom ett pris, hur mycket som sedan
syns direkt och vad det beror pé kan man alltid diskutera.

Nér nu Mats reste fragan vill jag gidrna passa pa att séga att jag tror att vi
har skaffat oss en dverdrivet positiv bild av statens finanser. Vi ska komma
ihég att den statliga skulden inte dr pa en sarskilt mycket ldgre nivd 4n den var
nér 90-talskrisen inleddes. Vi har inte pd ett radikalt sétt forandrat var statsfi-
nansiella situation jaimfort med ndgot slags 14ngsiktigt rimligt lage &ven om vi
har gjort det jamfort med den akuta kris dér vi befann oss i borjan av 1990-
talet. Jag tror ocksé att det skulle kunna g8 att leda i bevis att en icke ovésent-
lig del av forbéttringen dr en foljd av att vi har sélt ut, privatiserat och sa
vidare nér det géller statlig egendom av olika slag. Darmed ar inte de samlade
reserverna sa stora som man far ett intryck av ndr man bara tittar pa finansi-
ella skulden. Om jag ska referera till ett ndrliggande exempel sa kan jag refe-
rera till de 20 miljarder som Riksbanken levererade forra éret. Jag skulle
ocksa kunna hitta ett antal exempel som befinner sig langre bort fran mitt eget
verksamhetsfilt.

Poéngen ar alltsé att man ska vara lite vaksam nér det géller att sla sig for
brostet med anledning av den statsfinansiella situationen. Det dr viktigt att
beakta detta oberoende av vilket stillningstagande man goér i EMU-frigan,
framfor allt i ljuset av den demografiska utvecklingen. Det hir — den
offentligfinansiella utvecklingen och demografin — &r en fraga som jag gérna
tar chansen att aterkomma till i ndgot sammanhang langre fram. Jag tror att vi
i Riksbanken nu maste dgna den lite mer intresse dn vad vi har gjort under
nagra ar. De offentliga finanserna 16per pa ett annat sétt risk att paverka ut-
rymmet for penningpolitiken &n vad de har gjort under storre delen av andra
halvan av 90-talet.

Den andra fragan handlade om ERM, som jag forstod det, och vad det kan
téinkas betyda for Riksbanken. Jag touchade lite grann vid den i samband med
den fraga som Hans stéllde. Det dr som du sdger — regeringen bestimmer om
vi ska gd med i ERM eller inte. Vi deltar aktivt i en diskussion om vad vi tror
ar en lamplig anslutningskurs i det ssmmanhanget. Det dr ocksa en diskussion
som 1 hog grad kommer att behdva foras med véra europeiska partner.

Nar det sedan géller hur man vill 14gga upp penningpolitiken s &r det vik-
tigt att notera att vi far ett vaxelkursmal. Det finns diskussioner om hur precist
detta d&r — om hur breda band man kan vilja ha och sa vidare. Men vi har ju
ocksa ett inflationsmal darfor att vi ska uppfylla konvergenskravet nir det
géller inflationen. Vi har sagt att vi avser att fortsétta publicera inflationspro-
gnoser under perioden. Personligen tycker jag att vi bor fortsitta att gora det
dven om Sverige skulle komma med i EMU. Vi bor gora det nagon eller
ndgra ginger om aret som underlag for en bredare ekonomisk-politisk dis-
kussion i Sverige.

Exakt hur vi vill eller kommer att vilja géra avvidgningen mellan de hér tva
malen vill jag inte gé in pa i det hdr sammanhanget. Dock vill jag gérna séga

2002/03:FiU23

65



2002/03:FiUu23

66

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

att jag tycker att man ibland dverdriver problemet i diskussioner. Det &r inte
konstigt att man gor det i Sverige, givet att vi har historien fran hosten 1992
bakom oss. Det var en traumatisk upplevelse for de flesta av oss. Men man
ska komma ihag att situationen nu &r alldeles annorlunda. Da hade vi tio ar
eller sa bakom oss dé vi var ekonomisk-politiskt ur kurs. Da foljde vi ocksé
en helt annan utveckling &n det Europa till vilket vi hade ambitionen att vara
lankade. I dag har vi en ungefir lika lang tidsperiod bakom oss dér vi har foljt
samma typ av stabiliseringspolitik och i sjdlva verket har varit vél s& fram-
géngsrika i vissa avseenden som man har varit nere i EMU:s kdrnldnder. Vi
ser ockséd att de lander som tidigare har gjort den hér resan egentligen inte har
haft ndgra bekymmer att tala om.

I grunden handlar det om att det finns en vertygelse om att den kurs som
vi véljer nér vi gar in faktiskt dr den kurs som vi till slut ska ha nér vi gér med
i EMU — om det nu blir ett ja i folkomrdstningen. Da é&r inte spekulation in-
tressant pa det sétt som den var i den gamla situationen. Man ska alltsd vara
forsiktig med att dra paralleller med -92.

Mats Odell (kd): Du pratar om den kurs som vi véljer om vi gar med i EMU
nér det géller den tredje fasen. Men skillnaden é&r att vi dd& kommer att ha den
kursen, och under ERM-perioden ha en rénta som av allt att doma ligger
minst 1 % hogre. Sedan kommer den dé plotsligt att sdnkas.

L4t oss @ndé fortsétta promenaden i minfélten och ta upp det hir med den
overdrivna uppfattningen om statens finanser. Vi har en annan diskussion
som tangerar det hdr, ndmligen diskussionen om Overskottsmélen. Det talas
ofta om att samla i ladorna. Det dr bara det att i de ladorna har vi visserligen
ganska mycket hobalar, men vi har lanat dem av andra. Om vi nu ska borja
betala tillbaka sé kan det knappast vara att samla i ladorna.

Det finns en problematik hédr som jag inte begér att du ska svara rakt av pa.
Men jag har ldst Riksbankens remissvar pd EMU-utredningen, och dér tas de
stabiliseringspolitiska effekterna av utrymmet i penningpolitiken upp, det vill
sdga overskottsmalen. Det skulle &nda vara intressant om du ville sédga négot
om denna heta potatis ocksa.

Lars Heikensten: Apropa din avrundning av det forra temat vill jag forst sdga
att det ar for tidigt att ha en vélgrundad uppfattning om hur man hanterar
rdntorna i en sadan hér situation. Det beror dels pa en del principiella still-
ningstaganden som Riksbanken dnnu inte har gjort, som har att gora med hur
vi ser pa vixelkursmalet relativt inflationsmalet, dels pd den faktiska ekono-
misk-politiska utvecklingen. Det finns lédnder, exempelvis Finland, som gick
med i EMU och som valde att mycket snabbt sénka sin rinta ned till den niva
som man hade i de da centrala kdrnldnderna. Det finns ocksa ldnder, till ex-
empel Italien, som vid samma tid valde att mycket ldnge ligga med en rejil
rantedifferens. Man gjorde helt enkelt olika bedémningar av vad som var
klokt. Delvis tror jag att det hade att gora med att Italien var ett land som
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lange hade haft en hog inflation, och man ville gora allt man kunde for att fa
ned inflationsforvéntningarna. Men det finns fler aspekter pa detta val 4n sa.
Det ar alltsa svart att ha en alldeles bestdmd uppfattning om detta nu.

Om det andra kan man séga att det nu borjar bli mycket politik i var dis-
kussion! Aven om denna friga kan man naturligtvis ha olika uppfattningar
ocksd i Riksbanken, men jag har i olika sammanhang sedan léng tid tillbaka
argumenterat for att vi bér bemdda oss om att fortsétta forstirka statens finan-
ser. Det var det hir som jag var inne pé alldeles nyss. Jag har under de ar som
jag har f6ljt svensk ekonomisk politik aldrig varit i situationen att statens
finanser har blivit for starka. Jag dr ritt trygg i forvissningen om att jag inte
kommer att fa uppleva den situationen framover heller, méste jag séga.

Det finns ingen anledning att stélla stdrre amorteringar pa statsskulden
emot andra typer av atgédrder. Det finns ingen anledning att resonera sa att vi
infor det tydliga perspektivet med en besvirligare demografisk situation fram-
for oss maste vélja, och sdga: Vi kan inte forbéttra statens finanser. I stéllet
maste vi koncentrera oss pa att forbéttra forutsittningarna for att fa ett bra
arbetskraftsutbud. Jag tycker inte att det dr ndgon naturlig problemformule-
ring. Det dr ganska uppenbart att man behdver gora badadera i den hér situat-
ionen. Man kan stilla de hér atgérderna emot varandra sa hér i den politiska
debatten, om man vill, men jag tycker att det &r svért att formulera problemet
pa det sittet om man har en ekonomisk utgdngspunkt. Badadera behovs,
enligt min uppfattning. Huruvida man sedan vill ldgga de 6kade offentliga
medlen i1 den ena eller den andra fonden, eller vad man vill kalla det, dr en
diskussion som jag inte vill ge mig in pa. Men jag tror att det hade varit 6nsk-
vart att ha ett hogre 6verskottsmal under de ar som vi har bakom oss, och det
ar fortfarande dnskvart att amortera mer enligt min uppfattning.

Lars Bdckstrom (v): Jag ska gora en kommentar, och glddja Lars Heikensten
med att Lars Backstrom aldrig har trott att statens finanser dr 6verdrivet goda.
Bégge Lars i forsamlingen ar alltsa 6verens pa den punkten.

Men vi skulle ju inte tala om de gemensamma asikterna, utan kanske mer
om fragestdllningarna. Jag lyssnade péd svaret till Hans Hoff. Jag har inte
hunnit ldsa den hér tjocka boken, for den kom klockan nio och jag ldser lang-
samt. Men om jag forstod svaret till Hans Hoff frdn Lars Heikensten rétt s
innebar det att ja, vi har hogre rdnta i Sverige 4n i euroomradet pa grund av
att vi har starkare och bittre ekonomi &n euroomréadet och p& grund av att vi
har mindre lediga resurser. Min forsta fraga dr: Horde och forstod jag rdtt?
Man kan ju hora fel, och kanske inte heller forsta. Det var min enkla fraga.

Lars Heikensten: Det har varit en svagare ekonomisk tillvaxt under nagra ar i
Tyskland, som jag sade, och &dven i Italien och i Frankrike. Det gor att man i
dag har fler lediga resurser.
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Lars Bdckstrom (v): Sa det &r helt enkelt sé att vi har hogre rdnta pa grund av
att vi har bittre ekonomi. Det var ju roligt att vi har béttre ekonomi — det
maste man séga!

Min nista fraga dr snarast ett batteri av fragor. Det star i rapporten och det
sdgs 1 foredragningen att man nog har missbedomt den léngsiktiga tillvéxtpo-
tentialen 1 Sverige och att man har fatt nytt material frén SCB. I anférandet
sdgs det: Det tyder i sin tur pé att ekonomins l&ngsiktiga potentiella tillvixt-
takt ockséd kan vara ndgot hogre. D& undrar vén av ordning — si att det blir
enkelt for den som léser protokollet — hogre &n vadd? Hur mycket kommer till
och hur mycket dr det som vi ska ldgga pd? Det dr ju x som ska ldggas pd y.
Vad dr d4 Riksbankens bedomning av példgget, och vad dr den nya nivd som
ni fran Riksbankens sida bedomer som lédngsiktigt och uthalligt hallbart?

Ni sédger ocksé att ni inte grundar er s mycket pé aktuella data utan mer pa
en langsiktig prognos. Jag hann bldddra fram till s. 10 och sag att ni nu bedo-
mer tillvixttakten om tva ar. Men 2004 &r ju inte ens om tva ar, utan det &r
nésta ar! Ni har reviderat ned UND1X fran 1,9 till 1,2 %. Det dr mélstyrelse-
variabeln. Mélet &r 2 %. Det &r ju en rejdl nedrevidering — med 0,7 procen-
tenheter! Det ligger ldngt under de tva procent som ar mélvariabel. Samtidigt
redovisar ni en ganska stigande arbetsloshet och sdger att ni kanske hade
underskattat tillvéxtpotentialen. Man ska ju hélla sina mal, och det ska vi
gora. Jag lovar! Men ska inte ocksé Riksbanken halla sina mal?

Det ar viktigt att hélla sparmalet. Men vi har ju inget fast sparmal for varje
ar, utan vi sade 2 % under en konjunkturcykel. Har Riksbanken nagon upp-
fattning om vad som dr en rimlig niva pa det offentliga sparandet just nu?

Lars Heikensten: Lat mig borja med att ldgga pa en overheadbild som visar
just det som vi pratade om tidigare. Det &r ett sétt att ndrma sig det har med
resursutnyttjandet. Dér ser man att vi antagligen — det dr var bedémning — har
ett lite lagre resursutnyttjande.

Jag ska till att borja med hoppa pa den fraga som Lars stillde sist. Det ar
mdjligt att du far aterkomma med négon fraga, for det blev mycket pa en
géng. Diagrammet finns i rapporten, och dér finns ocksé dels en bedomning
av det faktiska saldot, dels en beddmning av det strukturella saldot, ddr man
har rensat det som beror pd konjunkturutvecklingen. Om man siger att man
har 2 % 6ver konjunkturcykeln s bor man ha ungefér 2 % i ett 14ge dér man
har ett fullt resursutnyttjande i ekonomin. Det hér ar svara saker, och som jag
var inne pa vet vi inte ens fran det ena aret till det andra exakt var vi befinner
0sS.

De bedémningar som vi gor tyder dnda pé att man 2005 skulle ha ett saldo
som dr ungefar plus 1% av BNP. Det skulle man dé ha efter ett par ar med
hyfsad tillvixt i ekonomin enligt de hir bedomningarna, men antagligen med
aningen lediga resurser kvar. Jag tror att det ar lite for lite om man langsiktigt
ska klara 2 % over cykeln. Jag tror darfor att man borde ha en hogre ambit-
ionsniva 4n sd om man i genomsnitt framdver ska uppnéd de malsatta tva pro-
centen.
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Som jag antydde tidigare s& jobbar vi med de hir sakerna. Men vi har inte
satt av resurser for att jobba pa den detaljniva som man kanske skulle 6nska.
Sammanfattningsvis dr detta alltsi min bild: En hogre ambitionsniva skulle
behdvas om man ska leva upp till det mél p& 2 % som man har satt upp ver
cykeln.

Jag far be dig upprepa den friga som du stéllde dessférinnan, for jag upp-
fattade den inte riktigt.

Lars Bdckstrém (v): Vad bedomer ni just nu frdn Riksbankens sida som ett
rimligt sparmél for offentlig ekonomi? Det &r inte nddvéndigt att ni har ndgon
uppfattning, men om ni har det sa vore det intressant att veta.

Jag ar ocks4 lite forvdnad Over att ni ligger pa en bedomning av 1,3 % i in-
flation for 2004. Det ér langt under mélséttningen pa 2 %.

Lars Heikensten: Det jag tidigare sa &r sd langt som jag kommer nér det géller
att precisera min syn pa statens finanser. Jag har ingen bestimd uppfattning,
och vi har inte riknat pa det séttet sé att vi kan sdga vad som &r onskvirt just
nu. Men jag anger dndé en férdriktning.

Nir det géller inflationen sa &r den sa lag om ett till tva ar till foljd av att
den kraftiga elprisuppgang som vi nu har da faller ur systemet. Det var det
som jag var inne pé inledningsvis — det finns ingen anledning i det hér laget,
om man nu gor beddmningen att det hdr i allt vésentligt &r en frdga om en
utbudsutveckling, att oroa sig alltfor mycket dver uppgéngen. Men det finns
inte heller ndgon anledning att ldgga upp politiken framdver utifrdn en ned-
géng 1 energipriset, for det kommer ju att sl tillbaka igen. Det &r en mer
langsiktig underliggande trendmaéssig inflation som vi méste fokusera pa.

Du frigade inledningsvis om den potentiella tillvixten. Vi har valt att for-
mulera oss forsiktigt under de hér aren och tala om att vi tror att en potentiell
tillvaxt mellan 2 och 2 % % &r vad ekonomin klarar av. Jag tror inte att det &r
nagon podng att gi lingre dn sa. Osdkerheten &r sé pass stor, och jag tror att
man far leva med det. Det hindrar inte att vi ndr vi far ny information goér
marginella revideringar upp eller ned. Vi har da alltid moéjlighet att i det laget
korrigera rdntan om vi kédnner att det finns utrymme for det. Det har inte
handlat om nagra stora forskjutningar vare sig nér vi blev aningen mer pes-
simistiska under 2001 eller som nu aningen mer optimistiska. Det handlar om
ndgon tiondel pA BNP — mer &r det inte.

Lena Ek (c): Herr ordférande! Jag vill borja med att hilsa riksbankschefen
vilkommen till utskottet. Det ska bli bade roligt och intressant att arbeta pa
det hér viset i fortsattningen.

Mina fragor ror tvd omraden. Manga kommentatorer har bedomt utveckl-
ingen i Irak dven i ett krigsfall — jag tog med en sammanfattning fran ett ut-
landskt TV-bolag — som a nice little war. Det skulle alltsd vara kort och av-
grinsat och det skulle inte bli nagra storre storningar i tillgdngen pa olja och
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en faktor som kan dra i gdng den tunga industrin. Jag tror inte pa den bilden.
Jag tror att det finns vésentligt storre risker i detta. Har finns en massa psyko-
logiska faktorer och hidr finns en massa stora och vésentliga skillnader mot
Kuwaitkrisen, dér arabvérlden i stort stéllde upp pé de insatser som gjordes.
Det dr helt annorlunda den hir gangen. Vi ser redan instéllda order och han-
delsforbindelser som stors. Den delen av krisbilden finns inte med hér. Det
handlar till stor del om aktiemarknad och utbud av olja. Jag skulle vilja ha en
kommentar till det.

Den andra frigan giller 16nebildningen. Kommunals avtal ndmns. En sak
som inte diskuteras dr den rejéla minskningen i 6kning av disponibel inkomst
som hushéllen far pd grund av att det var en valflaskbudget forra aret och att
verkligheten nu kommer i fatt. Det blir skattehdjningar i kommuner och ett
scenario med Okat ansvar for sjukkostnader for arbetsgivare som slar tungt i
kommun- och landstingssektorn. Det blir uppskjutna valloften, valloften som
vissa hushall redan har rdknat med. Allt detta dr ekonomiska men ocksa psy-
kologiska effekter som forsvarar 16nebildningen rétt rejélt. Jag skulle vilja
hora en liten utvikning om de riskfaktorer som finns om vi ligger pa for hoga
nivéer framover.

Lars Heikensten: Nir det géller den forsta frdgan sa dr jag lite osdker pa hur
mycket jag egentligen kan tillfora. Vi har som jag ndmnde tidigare gjort en
analys av detta i rapporten, dir vi laborerar med négra olika scenarier. Jag kan
lagga pa en overheadbild sd att ni kan se detta.

Det finns ett godartat scenario, och sedan har vi laborerat med ett mer be-
svérligt och ett allvarligt. Det sdger sig néstan sjdlvt att ju mer problematiska
scenarierna ar och ju mer utdragen processen blir, desto storre risker finns det
for att framfor allt oljepriserna stiger. De riktigt allvarliga konsekvenserna for
virldsekonomin intrdder antagligen i forsta hand om krig och terror far en
spridning till andra delar av virlden. Men oroligheterna paverkar sikert redan
i dag bendgenheten for t.ex. charterresande. Vi ser att flygbolagen och forsak-
ringsbolagen har bekymmer och sa vidare. Det &r klart att handelserna den 11
september och det som har hént dérefter har haft en dimpande effekt pé vissa
sektorer i virldsekonomin. Ju mer utdraget detta blir, desto mer patagliga blir
effekterna.
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Tabell R3. Olika krigsscenarier

Scenario
Fas Godartad Besvirligt Allvarligt
(Olje- och aktiepriser (Olja 35 USD/fat, fall i (Olja 45 USD/fat, fall i
som i huvudscenariot, aktiepriser 10 procent)  aktiepriser 20 procent
dvs 25 USD/fat)
Krig Snabbt krigsforlopp, 6-7  Mer utdraget krigsfor- Utdraget krig (>2 kvartal)
veckor lopp (1-2 kvartal) Spridning av konflikten i
Ingen utslagen oljekapa-  Viss spridning av regionen eller till andra
citet konflikten delar av virlden
OPEC ticker bortfallav ~ Viss utslagen oljekapa- Utslagen oljekapacitet i
oljeleveranser fran Irak citet i Irak eller ndgot Irak och négot grannland
grannland Kraftigt bortfall av
OPEC klarar inte fulltut  oljeleveranser
att ticka bortfall av
oljeleveranser
Ateruppbyggnad Snabbt tilltride av ny Svarare fa stod for ny Instabil ny regim tillsétts

regim baserad pa befint-
lig social struktur
Irakisk oljeproduktion
finansierar ateruppbygg-

nad

regim, viss oro i region-
en

Hogre grad av direktfi-
nansiering for aterupp-

byggnaden

Oroligheter i region-
en/andra oroshér-
dar/terrordad i vst
Finansiering av dterupp-

byggnad belastar de

krigférande landerna

Vi har forsokt kvantifiera detta i en fordjupningsruta i rapporten, for att ge lite
mer kott pa benen. Men det dr naturligtvis oerhort svart. Man kan ju alltid
diskutera exakt hur man vill vdga av och bygga upp den hir typen av scena-
rier. For dem som &r intresserade kan jag rekommendera ldsning av rutan. Det
finns ocksa en intressant rapport fran nagonting som heter Center for Stra-
tegic Studies eller ndgot liknande i Washington som kom for nadgra ménader
sedan, ddr man for en diskussion om olika scenarier. Den &r pa tio sidor eller
sd, och den ger en hel del. Det var nagra exempel som jag kan ldmna.

Nu till I6nerna. Jag tycker att det &r viktigt att borja med att understryka att
loneutvecklingen normalt sett hidnger mycket ihop med efterfrageldget pa
arbetsmarknaderna. Det &r det som det oftast handlar om. I ett land som For-
enta staterna dr det mot den bakgrunden littare att bedriva penningpolitik &n i
Sverige. Dér dr sambanden mellan 16neutvecklingen och konjunkturen véldigt
stark. Har man en rimlig bild av konjunkturen s& har man i allmédnhet en bra
bild av I6neutvecklingen ocksa. I Sverige forekommer det storre skillnader dn
vad det gor i Forenta staterna. Det sammanhinger med det férhandlingssy-
stem som vi har, som tenderar att klumpa ihop manga avtal vid enskilda till-
féllen. Ibland kan avtalsrorelsernas eget forlopp och inre processer leda till att
man kommer ut hogre, och ibland faktiskt ocksa lite ldgre, &n vad man skulle
ha véntat sig givet konjunkturldget.
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Vi har under ett antal ar haft en 16nedkningstakt som &r hogre én vad vi
langsiktigt borde ha. Det har haft konsekvenser for vinstandelarna i ekonomin
bland annat. Som vi resonerade om hir i utskottet for ndgon manad sedan sa
maste vi alltsa efterstrdva att komma ned pa ldgre nivaer, sannolikt runt
3% %, 1 genomsnittliga l6nekostnadsékningar. D& inkluderar det vad som
kan behdvas i avtalspensioner och annat.

Vad giller riskerna i sammanhanget s ndmner vi det hir med Kommunals
avtal. A andra sidan #r ju den finansiella situationen i kommunerna inte sir-
skilt stark. Vi har inte forestillt oss att det skulle vara mdjligt for Kommunal
att forhandla upp sina loner sa mycket. Det dr den prognos som foreligger,
och det &r inget uttalande vad som &r motivet utifran nigra andra utgéngs-
punkter. Vi gor inte uttalanden om vad som ér rétt och fel nér det géller en-
skilda parters krav.

Vi har inte prognostiserat att kommande forhandlingar skulle leda till
nagra storre hojningar och har darfor inte trott pa sa stora spridningseffekter
heller. Men det &r klart att det finns spanningar pa arbetsmarknaden mellan
olika 1ontagarkollektiv. Det &r en risk. En annan risk &r att vi gar in i avtalsro-
relsen och har négra ar bakom oss da inflationen inte har varit 2 %, utan over,
dven om det har varit av skél som gjort att vi inte bedomt att det varit ndd-
véndigt med hogre réntor.

Vi hade ett antal ar under slutet av 90-talet da anpassningen fungerade
ganska vil. De kidnnetecknades av att vi hade en forménlig allménekonomisk
bild och en mycket 14g inflation. Vi hade till yttermera visso ocksd skatte-
sdnkningar, och inte skattehdjningar som vi fir under innevarande &r. Det
finns alltsa ett antal faktorer som gor att 16nebildningen nu kan vara lite mer
komplicerad. A andra sidan har laginflationsregimen satt sig. Det finns en helt
annan tilltro till att vi far ungefdr 2 % inflation i det langa loppet. Det finns
ocksa en ganska bred forstaelse for hur det hér fungerar hos arbetsmark-
nadens parter, som jag uppfattar det. Det kan ocksa vara pa plussidan.

L4t mig till slut ta upp en annan sak, ndr vi nu kom in pa det har med 16-
nerna. Jag har fort en diskussion tidigare med ndgra av fullméaktiges ledamo-
ter om Riksbankens egen loneutveckling eftersom detta &r en central och
kénslig frdga for oss — jag sitter ju hdr nu och talar om att jag tycker att 3 /2 %
i I6nedkningar ar det som &r 1dmpligt for nationen som helhet. Om man tittar
hur det har varit i vart eget fall i den jamfOrelse som vi har gjort — och jamfor
genomsnittslonen under 2001 med genomsnittslonen 2002 — sa ser man att vi
har haft en l6nedkningstakt pé 5,4 % i genomsnitt.

Bakom detta ligger avtalsméssiga 16nelyft i niva med staten i Gvrigt. Pa det
sdttet har vi forsokt leva upp till de ambitioner som finns att leva som vi lar.

Samtidigt har vi befunnit oss i sédana sektorer av ekonomin som IT och fi-
nansiella tjdnster. Det dr dir en stor del av vara medarbetare jobbar. I det
arbetsmarknadsldge som har ratt under ett antal & — men som inte rader just
nu — har det varit svart att behélla arbetskraft. Vi har da och da fatt hoja loner
for att behalla den. Vi har &nda haft en mycket hog personalomséttning for de
hér strategiska grupperna.
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Vid sidan om detta har det skett en strukturfordandring inom Riksbanken
som gjort att vi har forhallandevis farre yrkeskategorier med lagre 16ner. De
nyanstéllda har i allménhet hogre 16ner dn de som slutat. Det &r en strukturell
effekt. Bada de hir effekterna har jag lagt samman under rubriken kompetens-
vaxling. Dérutover har vi gjort en del 16nejusteringar, framfor allt for att
utjimna konsmaéssiga skillnader.

Jag dr inte ndjd med denna utveckling, men jag tror att det &r ungefdr s
langt man har kunnat komma i den hér situationen, med det arbetsmarknads-
lage som har ratt. Vi har inga tecken pd att vi betalar hogre 16ner i Riksbanken
an vad man gor pa andra stéllen for jamforbar typ av kompetens. Snarare &r
monstret ganska tydligt det motsatta, &tminstone inom vissa av vara verksam-
hetsomréden.

Lena Ek (c): Det har lag ju inte inom min fraga, men det dr ganska intressant
att konstatera det d4nda. Det hade varit kul med en punkt till, dir man hade
jamfort manligt—kvinnligt. Det som man ser i Medlingsinstitutets genomgang
av fragorna 4r att riskbilden &r stor for att vi har en hojning som vi inte klarar
av langsiktigt strukturellt. De politiska besluten paverkar detta sa att de det
senaste aret har forsvarat forhandlingssituationen mérkbart. Inte heller hade
nagot av fackforbunden gjort en medveten jamstélldhetssatsning.

Jag ska inte forldnga det hir mer, men jag ville bara gora de har kommen-
tarerna.

Lars Heikensten: Lat mig bara mycket kort séga att den jamforelse som du ér
intresserad av mellan mén och kvinnor finns i var jamstélldhetsplan. Dér finns
nog allt material som du kan vara intresserad av.

Ordforanden: Diarmed var vi klara med den forsta utskottsrundan. Jag foreslar
att vi ajournerar oss i tio minuter for en kaffepaus.

Ordféranden: Vi ér beredda att fortsdtta utfragningen av riksbankschefen
Lars Heikensten. Jag ger forsta fragan till Agneta Gille, Socialdemokraterna.
Varsédgod.

Agneta Gille (s): Tack sa& mycket, herr ordférande. Jag skulle vilja stélla en
fraga om SKAB och den eventuella forséljningen och ge en bakgrundsbild.

For ett ar sedan behandlade finansutskottet ett forslag fran Riksbanken om
att bruksomradet i Tumba skulle 6verforas till Statens Fastighetsverk. Forsla-
get bifolls av riksdagen. Det var foranlett av att Riksbanken hade sélt sitt
heldgda dotterbolag Tumba Bruk AB till ett amerikanskt bolag. Riksbanken
hade ocksa salt Myntverket till finska statens myntverk.

Riksdagen fick aldrig tillfalle att ta stillning till forsdljningen av dessa
bada bolag. Finansutskottet konstaterade ocksa i sitt betdnkande att regering-
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en alltid &r skyldig att understélla riksdagen ett forslag dar man avser att sélja
aktier i ett bolag dér staten har ett majoritetsintresse. Ett sadant forslag ska
framldggas dven om staten efter forséljningen har kvar hélften eller mer dn
hélften av rosterna.

Finansutskottet konstaterade ocksa att det for Riksbankens del inte fanns
ndgon motsvarande formell skyldighet. Budgetlagen omfattar inte riksdags-
forvaltningen och riksdagens myndigheter. Men enligt utskottets mening var
det emellertid Onskvért att budgetlagens foreskrifter om forsdljningen av
egendomen ocksé gjordes tillimpliga for just Riksbanken. Genom ett tillkidn-
nagivande fick riksdagsstyrelsen i uppdrag att ta initiativ till en dversyn av
hur budgetlagens foreskrifter i tillimpliga delar kan verforas pa riksdagsom-
radet.

Laser man i direktionens framlagda arsberittelse och direktionens proto-
koll for ar 2002 kan man se att Riksbanken har for avsikt att sélja eller 6ver-
lata de bada bolag som ansvarar for Riksbankens kontanthantering. Det &r
dotterbolaget Svensk Kontantforsorjning AB, SKAB, och dotterbolaget
Pengar i Sverige AB, PSAB.

Jag vill fraga riksbankschefen om Riksbanken har for avsikt att understélla
riksdagen forslaget om dessa bada foretagsforséljningar?

Lars Heikensten: Om jag har forstitt saken ratt &r det som Agneta Gille séger.
Regelverket géller for myndigheter under regeringen, men det géller inte for
Riksbanken. Vi har inte explicit tagit stillning till om vi kan eller ska under-
stdlla riksdagen de fragorna for beslut eller granskning.

Jag bad sjélv ordforanden i januari att jag skulle fa komma till finansut-
skottet tillsammans med dem som jobbat lite nirmare med PSAB och SKAB
under de géngna aren for att ha en ordentlig diskussion. I det ssmmanhanget
gjorde jag klart att det var Riksbankens ambition att avveckla verksamheten
under innevarande ar. Jag har dirmed ocksa inbjudit till en diskussion i fi-
nansutskottet om de hédr fragorna. Vi hade da en ganska lang diskussion om
olika aspekter pa utvecklingen.

Jag och direktionen far fundera pa saken. Den hér processen med de tva
bolagen har pagatt ganska ldnge. Vi har 16pande haft diskussioner med riks-
dagen i de frdgorna. Jag kénner mig i och for sig ganska trygg med att det
finns ett stod for huvudinriktningen pa vért arbete.

Agneta Gille (s): Jag skulle vilja stilla en foljdfraga. I Norge har man beslutat
att inte sélja hela penninghanteringen. Man har salt 75 % och behallit 25 %,
savitt jag har forstatt. Jag skulle vilja ha en kommentar till varfor vi i Sverige
ska sélja 100 %.

Lars Heikensten: For att detta ska bli begripligt for alla hir dr det mojligt att
jag ska backa lite grann och sédga ett par saker om bakgrunden.
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Hosten 1998 fattade Riksbankens dévarande fullméktige — det var innan vi
fick en direktion — beslutet att man skulle avskilja verksamheten. Det var en
verksamhet som da sysselsatte ungefar 300 personer i Riksbanken och som
gick med ett ganska kraftigt 16pande underskott. Tanken var att vi skulle
avskilja verksamheten och bilda ett bolag och sedan prova forutséttningarna
att avyttra bolaget.

Bakom beslutet 1ag tva ganska enkla tankar. Det forsta skélet var att verk-
samheten skulle mé béttre och utvecklas bittre i bolagsform. Den hade kanske
inte fatt det fokus som den fortjdnade i den typ av struktur som fanns. Det
andra skélet var att det varit en ganska 18g innovationstakt och effektivitet i
kontanthanteringen i samhéllet som helhet. Vi trodde att vi genom att avskilja
verksamheten och ta bort det subventionselement som fanns frén statens sida
skulle kunna astadkomma en mer rationell nationell struktur. Riksbankens
verksamhet svarade for en del av kontanthanteringen i Sverige, men en
ganska liten del av den totala hanteringen. Vi satt sa att sdga med en egen
struktur for kontanthanteringen som vi inte trodde hade betjdnat den totala
marknadens utveckling. Skdlen var alltsa tva, bade att verksamheten i sig
skulle mé bittre av en fordandring och att man skulle kunna utveckla en béttre
marknad.

Den norska 16sningen som du talar om innebar att norrménnen tog hela
verksamheten négra ar senare dn vad vi gjorde och bildade ett bolag tillsam-
mans med bankerna. De kopte som kollektiv 75 % av verksamheten. Det har
pa ett sétt varit bra for dem. De fick snabbt en 16sning som innebar att de som
var de ndrmaste intressenterna, banksektorn, tog ett stérre ansvar och engage-
rade sig i verksamheten. Deras centralbank kom pé det viset snabbare bort
fran huvudansvaret for verksamheten. Den uppldsning vi valde har kravt en
storre arbetsinsats under flera ar.

Nackdelen med den norska modellen &r att den inte har dstadkommit den
strukturférdndring som vi tycker att man behdver pa marknaden. Man har i
huvudsak bevarat den gamla strukturen men med nya huvudmén, om man
uttrycker sig sé. Sedan tror jag i och for sig att det dr en Oppen fréga i Norge
om den norska centralbanken avser att ligga kvar med sitt 4gande eller inte.

Det finns ett myndighetsintresse i verksamheten. Vi hade ténkt att ta hén-
syn till detta genom mycket tydliga avtal dir vi lagger fast de principer enligt
vilka verksamheten kan bedrivas. Déri ligger bland annat krav pa att de ska
verka med konkurrensneutralitet och sddana saker. Vi vill sdkra att bankerna,
om de nu tar dver en del av detta, inte missbrukar sin stdllning och gynnar sig
sjdlva pa bekostnad av andra aktorer.

Vi tror att det kan vara en vél sa fungerande modell som att vi sjdlva gar in
och dger en fjardedel.

Ordféranden: Tack for det. Ordet gér till Gunnar Axén, Moderaterna. Varsa-
god.
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Gunnar Axén (m): Vi har konstaterat att tillvixttakten for ndrvarande inte ger
upphov till nagra inflationsimpulser. Men redan inom ett par ar borjar vi na
den hogre delen av det intervall som Riksbanken tidigare har bedomt vara den
langsiktigt hallbara tillvéxttakten.

For oss hér dr det av storsta intresse, eller borde vara av st6rsta intresse, att
stilla oss fragan vilka politiska atgérder vi kan vidta for att hoja den 14ngsik-
tigt hallbara tillvaxttakten. Det giller inte minst mot bakgrund av vad som
skrivs 1 inflationsrapporten om att det finns mdjligheter till en hogre tillvéxt
pa sikt, det vill sdga 20062007, men att det krdver en stigande medelarbets-
tid och ett forbéttrat funktionssétt for arbetsmarknaden allmént sett.

Det vore intressant att hora vilka politiska atgidrder som skulle kunna tén-
kas hdja den langsiktigt héllbara tillvéxttakten. Nu &r det enkla svaret pa den
fragan att det dr minerad mark, forstar jag. Men det i sig skulle vara ett svar
pa min fraga. Jag hoppas att kunna f& hora lite mer om vad vi kan gora for att
hoja den langsiktigt héllbara tillvéxttakten. Om inte annat vill jag atminstone
fa en utveckling av vad som stér i inflationsrapporten om vad som kan goéras
for att forbittra arbetsmarknadens funktionssétt.

Ordforanden: Varsagod, Lars Heikensten.

Lars Heikensten: Jag hade inte tédnkt sdga minerad mark. Det var den formu-
lering jag anvénde fore kaffepausen.

Det ar klart att det hér dr ett problemomrade dér det har forekommit en
diskussion i Sverige under lang tid. Den diskussionen har handlat om social-
forsakringar, skattesystemets utformning, det legala regelverket pa arbets-
marknaden, 16nebildningen, arbetsmarknadspolitikens upplidggning och ett
antal omraden. Jag tror att alla ni delar min beddmning att vi inte lider brist pa
forslag. Det finns véldigt manga forslag.

Vad det handlar om &r att skapa politisk samling kring dtgérder. Det &r ofta
atgdrder som é&r svara att vidta av politiska skdl. De péverkar méanniskors
vardag pa olika sdtt. Jag kan ha forstaelse for att det dr svart att fatta den
typen av beslut samtidigt som jag dr dvertygad om att det finns mycket som
man kan géra om man vill som kan forbéttra tillvixten. Men jag vill inte
inldta mig pa en diskussion om detaljer om vad som &ar lampligt och inte
lampligt.

Gunnar Axén (m): Det dr ungefér hér vi brukar hamna i dessa utskottsutfrag-
ningar. Jag har forut sagt att vi landar pé att det bor fattas en rad kloka beslut
inom ett antal centrala politiska omraden. Men jag kan inte tinka mig manga
instanser som &r bittre &n Riksbanken pa att bedoma och forklara vad det &r
som kan goras for att hoja den langsiktiga tillvaxttakten. Jag hade hoppats pé
att atminstone fa hora lite mer om vad som behdver goras for att arbetsmark-
nadens funktionssétt.
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Riksbankschefen sade i sitt anforande att han efterfragade vad vi hérifran
ville ha mer i form av underlagsmaterial for vara diskussioner hér i huset. Jag
kan skicka med att det skulle vara av intresse om Riksbanken kanske kunde
utveckla lite mer vad som kan goras politiskt for att hoja den langsiktigt hall-
bara tillviaxttakten. Det behdver inte innebédra politiska stdllningstaganden
fran Riksbankens sida utan snarast bedomningar av vilka olika sorters atgir-
der som &r mojliga att vidta.

Lars Heikensten: Jag var for en stund sedan inne pé att jag ndr det géller
statsfinanserna tror att vi kommer att ha anledning att dgna lite mer uppmaérk-
samhet 4t dem under de nidrmaste aren. Vi har alltid vetat att det finns en néira
koppling pé ett principiellt plan mellan finanspolitikens uppldggning i ett
konjunkturperspektiv och att den &r 14ngsiktigt héllbar. De hér frdgorna har
inte varit sé centrala med den ekonomiska och statsfinansiella utveckling som
vi har haft under négra ér. Jag forestédller mig att de kan bli mer centrala nu.
Vi méste da for att kunna ha ett bra underlag for diskussionen om penningpo-
litiken forbéttra var analys och engagera oss mer.

Pa samma vis ser jag pa den har typen av atgirder. Det ar klart att vi ska se
till att vi ar duktiga pé att analysera tillvéxtproblemen i den utstrackning som
det behovs for att vi ska kunna gora vart jobb bra. Om vi dédrutdver ska delta i
den allménna diskussionen kring dessa fragor kan man ha lite olika uppfatt-
ningar om. Det har man ocksa internationellt i centralbanksvérlden.

Jag ség att Bundesbank nyligen publicerade en 1dng rapport med rétt kon-
kreta synpunkter pa den strukturella utvecklingen i Tyskland. Med den rap-
porten ligger Bundesbank léngst ut &t det ena héllet i spektrat. Det skulle vara
ndrmast otdnkbart i Forenta staterna eller Storbritannien att man gav sig in pa
den typen av diskussioner. Det finns alltid olika attityder kring detta.

Men visst finns det fragor som ligger i grinslandet. Pensionsfragan &r en
sddan. Det finns ett antal fragestillningar som vi kanske kan ha anledning att
aterkomma till. Men min allménna linje 4r den att vi tenderar att ha s& manga
andra strider att utkdmpa att vi bor vara lite forsiktiga med att ge oss in pa
omréaden dér vi inte med nddvandighet behdver befinna oss.

Ordforanden: Tack for det. Jag lamnar ordet till Christer Nylander, Folkpar-
tiet. Varsagod.

Christer Nylander (fp): Tack sa mycket. Den hdr utfragningen har liksom
rapporten handlat vildigt mycket om léget i Irak och hur det paverkar olje-
och energipriser och ddrmed inflationen. Men det finns ocksa en annan effekt
av konflikten. Det &r hur valutamarknaden paverkas. Jag har lite funderingar
kring det.

Om man gor en snabb genomlésning av utvarderingen visar det sig att just
beddmningar av valutornas fordndringar dr ganska svéra att gora, dtminstone
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pa kort sikt. Det fanns exempelvis skiljaktigheter i direktionen ndr det géller
valutainterventionen som gjordes, och sa vidare.

Valutamarknaden péverkas pa kort sikt av fordndringarna i priset pa olja
och energi. Men den paverkas ocksé pa lang sikt om man ténker sig ett omfat-
tande krig och ddrmed till exempel en omfattande ateruppbyggnad av Irak.
Det ldr paverka dollarns stéllning.

Jag skulle vilja hora hur Riksbanken bedomer att valutamarknaden kan
forédndras och hur det i sé fall pdverkar den svenska inflationen.

Lars Heikensten: Vi for inte ndgra resonemang av den hér typen sirskilt langt
i rapporten. Jag kan komplettera och utveckla det som ségs dér lite grann. Nér
det giller dollarutvecklingen — dollarn i forhdllande till exempel euron — har
de flesta bedomningar och berdkningar som tar sin utgangspunkt i mer fun-
damentala faktorer pekat pa att dollarn under en f6ljd av ar har varit vervir-
derad. Det har funnits olika uppfattningar om huruvida detta var motiverat
eller inte och vad det var som ldg bakom utvecklingen. Hér fanns det en
koppling till diskussionen om den nya ekonomin. Mycket utlindskt investe-
ringskapital flddade in i Amerika och kompenserade de stora 16pande under-
skott som man hade.

Nu har vi fatt en anpassning av dollarn nedét under senare tid. Manga som
kommenterar den 16pande utvecklingen péa valutamarknaden fokuserar pa att
det hér beror pé oron kring Irak, risken for krig och sa vidare. Men vi vet inte
om det dr det eller om det dr sa att den mer langsiktiga anpassning som be-
hovs till slut har kommit i gdng. Jag tror att det ligger ett betydande inslag av
det senare i den hér utvecklingen. Det &r min beddmning.

Det dr naturligtvis sa att investeringskapital i dag inte flyter in i Forenta
staterna i samma utstrdckning som det har gjort tidigare, sirskilt inte pa akti-
emarknaden. De berdkningar som jag har sett, som OECD och andra har
gjort, av hur dollar- och eurokursen borde se ut langsiktigt, pekar pa att det
skulle krdvas ytterligare anpassning av dollarn nedat for att man skulle
komma i nédrheten av nagonting som skulle kunna ségas vara en balans i utri-
kesbetalningarna i USA. Det &r forstds inte klart pd vilken sikt detta kan
komma att ske. Men den forhdrskande uppfattningen ndr man ldser mark-
nadsbrev etcetera har varit att om det blir en 16sning pa Irakfragan som inte
blir alltfor negativ fran USA:s synpunkt kommer dollarn att borja aterhdmta
sig. Men jag sitter ett frigetecken i kanten for det, givet de mer fundamentala
faktorerna.

Nir det sedan géller Sverige ar den centrala fragan fran inflationssynpunkt
kronan i forhallande till andra valutor. Déar har vi uppfattningen att kronan ar
undervirderad och har varit undervirderad i genomsnitt under en f6ljd av ar.
Det har funnits perioder nir den har varit ganska stark, ndr IT-bubblan var
som storst till exempel, men om vi ser i genomsnitt de gdngna fem aren har
den varit undervirderad. For denna uppfattning kan man fa visst stod genom
att titta pa handelsoverskottens utveckling. I stort sett oberoende av konjunk-
turcykeln och oberoende av att Erikssons export har fallit tillbaka, frén att ha
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varit 17 % av hela exporten eller vad det var nir den toppade, ar det &nda sa
att Sverige kontinuerligt har haft 6verskott i handelsbalansen. Det dr nédgon-
ting som jag i och for sig tror dr dnskvért och bra, givet en motsatt utveckling
under 70- och 80-talen. Men jag har svart att tro att det &r en utveckling som
skulle vara naturlig i langden.

Nar vi prognostiserar utvecklingen i det relativt korta perspektiv vi ror oss
med i rapporten, tvd dr framat, rdknar vi med en forstirkning av ungefir den
storleksordning vi har rdknat med tidigare. Sedan vet vi att kronan tenderar att
paverkas negativt av ett allmént osdkert klimat. S har det varit under ett antal
ar. Det beror si klart pd vér historia frdn borjan av 90-talet. Men undan for
undan borde man &nd4 forestélla sig att vi skulle ta oss ur den historien, och
fluktuationerna ar betydligt mindre nu &n de var for fem ar sedan, ska man val
ocksa sdga. Det ér bara att titta pa hur vi reagerade hosten 1998 till exempel
j@mfort med hur bilden har varit pa senare tid. D& ser man att det &r en stabi-
lare utveckling nu dn dé, dven om det allmédnna ldget inte nddvéndigtvis ar
stabilare.

Christer Nylander (fp): Tack for det svaret! Det var intressant.

Det star pa s. 28 i rapporten att ni dndrar er beddmning av kronans for-
starkning till en ldngsammare takt &n i tidigare beddmning. En foljdfraga:
Ligger det en inflationsrisk i detta, och innebér i s4 fall en storre utdragenhet
av Irakkonflikten, och dirmed ett storre atagande for USA nér det giller
ateruppbyggnaden, storre forandringar av inflationsriskerna for Sveriges del?

Lars Heikensten: Anledningen till att vi tror att det blir en lite svagare véxel-
kursutveckling den hér gangen &r att kronan en tid har varit svagare &n vi
hade rdknat med. Detta i sin tur tror vi sammanhénger med den allménna
osikerhet i virldsekonomin som jag tidigare pratat om.

Skulle det vara sa att den héller i sig, och kronan till f61jd av detta utveck-
las svagare dn vi har rdknat med, dr det klart att den effekten i sig tenderar att
leda till lite hogre inflation. Men detta &r i sa fall antagligen i ett annat klimat
dér tillvixten i vérlden blir svagare. Da kanske risken for att inflationen skulle
skjuta fart trots allt inte dr sa stor just till foljd av detta. Det &r tva stycken
mekanismer, tva ting som hénder pd samma gang, och de drar at olika hall i
den hér situationen.

Olle Sandahl (kd): Det &r uppenbart att vi nir det géller den hir typen av
bedomningar och beslut ror oss i gransmarkerna mellan vetenskap och konst.
Rapporten gor heller inte ndgon hemlighet av att det inte finns négon total
enighet i beddmningarna rérande lamplig hantering av rantenivan. Kikar man
igenom protokollen framgar det att ungefér varannan gang foreligger enighet
och varannan gang foreligger avvikande uppfattningar. D4 infinner sig genast
tvéa frégor i tanken. Om nu, ska man kalla det oppositionen hade fatt igenom
sitt forslag, vilket om jag forstar det ratt i allménhet har varit hojd rénta i

2002/03:FiU23

79



2002/03:FiUu23

80

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

nagon man, hur skulle ldget da enligt riksbankschefens bedomning ha sett ut i
dag jamfort med hur det ser ut?

Den andra fragan vill jag stélla med tanke pa den kommande omrostningen
angaende anslutning till EMU och rostrittsreglerna i Europeiska centralban-
kens styrelse. Dar har man ett roterande system. Vad skulle det innebdra om
man inte ens kan komma Overens om det? Men det kanske man inte ska, for i
konstens land &r man inte ense. Men bakgrunden till besluten omfattar ju en
liten lokaliserad nation dér man inte &r enig. Om man da ténker sig att Sverige
i en mycket stdrre gemenskap representeras forslagsvis vid vartannat beslut,
hur bedémer riksbankschefen det? Ar det en rimlig situation eller hur ska man
forhélla sig till det?

Lars Heikensten: Den forsta fragan kan man nidrma sig pa manga olika sétt,
men jag tror att det dr viktigt att &nda paminna sig att vi triffas en géng var
sjatte vecka ungefar. Dérfor blir det sa bade for den som reserverar sig och for
majoriteten att det sa att séga ar ett nytt 14ge sex veckor senare. Dé far man pa
nytt prova situationen i ljuset av vad som har hént. Det &dr klart att om man
tittar pa de skillnader som har funnits méte for mote ser man att de ar valdigt
sma. Det handlar vanligen om 25 punkter upp eller ner. Det dr klart att en
enskild sédan skillnad spelar vildigt liten roll for hur utvecklingen blir.

Lat mig ta som exempel den diskussion som kanske &r den viktigaste och
svéraste att fundera Over sa hér i efterskott. Antag att vi hade valt att hoja
rantorna mer 1999 och 2000 i linje med reservanternas uppfattning men att vi
valt att g& upp en hel procentenhet eller 1 %2 % Over ett antal moten. Det
skulle mojligen kunna ha intréffat om reservanterna redan frn borjan fatt
med sig majoriteten och sedan stétt pa sig och kréavt ytterligare hdjningar.

Det som da hade intrdffat hade ju varit att vi fatt en ldgre inflation under
2001 och 2002. Samtidigt hade vi fatt en ldgre allmén efterfragan. Vi hade
faktiskt bidragit till att dra ned tillvdxten i en situation dér tillvixten dnda
minskade. Det hdr hidnger i grunden ihop med att bilden under de hér &ren
kom att utvecklas vildigt annorlunda bade mot vad majoriteten i det har laget
och de som intog en annan uppfattning réknade med. Vi som tillhérde majori-
teten trodde att det skulle bli en fortsatt konjunkturuppgéng och att det skulle
bli aktuellt med ytterligare rantehdjningar, men vi tyckte att man kunde skjuta
pa dem lite grann. De som tillhérde minoriteten i det hdr laget ville vidta
rantehdjningar med detsamma, men hade gemensamt med majoriteten tron att
konjunkturen skulle dra i vég rejalt uppat. Sedan blev det inte sa. Konjunktu-
ren gick ned kraftigt i stdllet.

Det hér resonemanget askadliggdr svarigheterna att i efterskott bilda sig en
uppfattning om vad som 4&r ritt eller fel. Jag tror att man behdver en ldng
period for att 4 en klar bild av detta. Men jag tycker dnda att det ar vardefullt
att den hér typen av diskussioner publiceras. Jag tror att det bidrar till att inte
bara ni och de som utses till fullmiktige pé ett battre sétt kan utvirdera vart
agerande utan ocksa till en mer levande diskussion i samhéllet i stort kring de
hér fragorna. Det tror jag vi &r betjénta av.
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Nér det sedan giller din andra fraga vill jag sdga att man kan ha ménga
funderingar om detta. Den hér fragan tangerar naturligtvis ocksa den aktuella
EMU-diskussionen i Sverige. Utgangspunkten for fordndringarna i rostrétts-
reglerna &r, savitt jag forstar, att man fran Europeiska centralbankens sida,
men ocksa i den allménna diskussionen som har forts i Europa kring EMU,
har tyckt att det var viktigt att komma till effektivare beslutsprinciper for
penningpolitiken. Man har varit rddd for att sammanséttningen med en bred
styrelse med for narvarande 17 personer, om jag inte minns fel, det kanske till
och med &r 18 nu, inte skulle vara sérskilt tjénlig i en situation dér det kom-
mer in ytterligare ldnder. Man dr redan i dag en mycket stor grupp nér det
handlar om att fi en meningsfull diskussion. Med 10 lénder till blir detta
naturligtvis &n mer problematiskt.

Om detta kan man vil sdga att den fragan kan man ndrma sig pad manga
sétt. Man behover inte ndrma sig den enbart genom en diskussion om rost-
rittsreglerna. Man skulle ocksé kunna nérma sig fragan utifran en diskussion
om pa vilket sdtt underlagen ska tas fram, hur malet ska formuleras, med
vilken tydlighet penningpolitiken ska bedrivas och hur man ska uppmuntra en
bredare diskussion kring penningpolitiska sporsmél. Det finns en massa olika
aspekter pa detta, forutom sjdlva rostregeln, om malet dr att man ska ha en
effektivare penningpolitik. Det har vi forsokt att lyfta fram i de sammanhang
dér vi har diskuterat de har sakerna.

Men ytterst dr detta nu en politisk frdga. Frdgan har alltsd hanterats av
ECB. Dér har vi inte varit med, av uppenbara skél, s vi har inte haft mojlig-
het att paverka detta. Nu &r det en frdga som ska beslutas pa politisk niva. Da
bor man bara komma ihag, tycker jag, for att sitta den hér fragan lite grann i
perspektiv, att man aldrig har réstat om penningpolitiken, i alla fall inte vad
jag kénner till. Rostrétten dr uppenbarligen inte sa avgdrande for mojligheten
att paverka. Det vagar man vil sédga.

En annan sak som jag tycker att man kan paminna sig ar att med det for-
slag som har lagts fram skulle Sverige fa rosta vid 57 % av mdtena, savitt jag
forstar, om man nu skulle borja rosta, medan Tyskland om jag minns rétt far
rosta pa runt 80 % av motena. Det innebédr dndé att tyskarna rostar inte ens
dubbelt sa ofta som vi, trots att det &r en nation med 75-80 miljoner invanare
och vi dr en nation med drygt 9 miljoner. Vi har alltsd inte kommit sa illa ut.

Men min huvudsakliga slutsats av detta dr andé att det viktiga i det hér
sammanhanget &r att driva en uppldggning av penningpolitiken i stort som gor
att man sdkrar de egenskaper som jag var inne pa tidigare, bra beslutsun-
derlag, 6ppenhet och tydlighet.

Olle Sandahl (kd): Jag vill nirmast gora en konklusion av svaret som ju later
betryggande, ndmligen att det inte i forsta hand ar rostrattsmakten utan bety-
delsen av att ge beslutsunderlag och forse styrelsen med den information som
behdvs for kloka beslut och att Riksbankschefen bedomer att det finns moj-
lighet till det. Det later som ett bra svar for mig.
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Lars Bdckstrom (v): Jag ska forsoka vara sa konkret som mgjligt. I ditt tal,
Lars Heikensten, sade du att det var viktigt att vi héller utgiftstak och over-
skottsmal. Utgiftstaket &r det ganska enkelt att halla reda pa om man héller sig
under eller inte. Jag har sett ndgon uppgift, inte fran regeringen utan jag tror
att det var fran Ekonomistyrelsen, ddr man hdvdar att sparmadlet i en BNP-
prognos 14g nigonstans under 1 %, det kanske var 0 % offentligt sparande.
Anser Riksbanken att det dr rimligt att ligga sa 18gt? Skulle Riksbanken varna
for att gd under nollprocentsnivan i det offentliga sparandet? Det skulle man
kunna gora, for att gora en politisk vinkling, om man till exempel héller ut-
giftstaket och samtidigt sénker skatterna. Men dr det farligt att i nuvarande
lage ligga kring 0 % i det offentliga sparandet eller under 1 %? Bedomer
riksbankschefen det s&?

Den andra konkreta frdgan: Nu rdknar ni 1 Riksbanken med 1,8 % inflation
om tva ar. Med anledning av det sénker ni styrrdntan med 0,25 %. Vad hade
kréavts for niva och prognos om tva ar for att ni skulle ha sédnkt med 0,5 pro-
centenheter, alltsd 500 punkter?

Lars Heikensten: Lat mig borja med den sista fragan. Man far en bild i inflat-
ionsrapporten om man tittar pa en ruta pé slutet. Den askadliggér vad som
hénder om man har en rinteutveckling i linje med den som marknaden forut-
satter. Tittar man dér kan man mekaniskt rakna fram ungefdr hur mycket 25
hundradelar gor pa tillvixten. Men riktigt s& enkelt &r det inte. Vi véger hela
tiden in olika aspekter vid sidan om som kan paverka beslutet lite grann.
Daérfor har jag inget bestdmt svar pa den fragan.

Niér det géller den forsta fragan vill jag sdga att vi inte har tagit stéllning
till det. Vad jag tycker att man kan séga dr ungefér det jag var inne pa tidi-
gare. Jag tror att vi bor vara forsiktiga med att dverskatta den soliditet vi har
uppnatt i de offentliga finanserna totalt sett. Det har funnits en tendens, tycker
jag, att ge bilden av att de ar béttre &n jag dr rddd att de 4r i en del avseenden.
Det var en sak som jag sade. En annan sak jag sade var att jag tror att det
under de ndrmaste aren kommer att behdvas en stramare finanspolitik &n man
har lagt fast om man Over cykeln ska nd det tvaprocentsmal som riksdagen
har stéllt sig bakom. Det &r min tentativa beddmning. Som stdd for det redo-
visade jag diagram 21. Men huruvida vi just nu borde ha en stramare politik
eller ej har jag ingen vilgrundad uppfattning om i det hér ldget. Det vill jag
inte ta stillning till.

Lat mig ocksa ndmna att vi ndr vi har gjort de hér berdkningarna har utgéatt
fran — detta dr en prognos, inte ett virdeomdome — att man kommer att infora
nagon typ av delat kostnadsansvar for sjukforsikringen for att hantera pro-
blematiken med utgiftstaket. Vi har utgétt frin att man inte kommer att ge-
nomfora de fordndringar i fordldraforsdkringen och sjukforsidkringen som har
diskuterats med hojning av taket. Anda ir vi oroliga for att man inte kommer
att klara de uppsatta malen med mindre &n att ytterligare atgérder av olika
slag vidtas.
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Lars Bdckstrom (v): Det ér egentligen inte en foljdfraga, bara ett sista tema
som utgar fran svaret till Hans Hoff — bara for att fa in detta i mitt huvud. Det
betyder alltsa att om vi hade varit med i EMU hade vi haft en rdnta som hade
varit ldgre, och da hade vi riskerat att fa problem med den inhemska prissétt-
ningen. Det dr innebdrden av vad riksbankschefen sade i svaret till Hans Hoff.

Lars Heikensten: Om allting annat hade varit likadant utom just detta blir det
svaret ja. 1 % légre rinta hade givit en hogre inflation d4. Men allting annat
hade antagligen inte varit likadant.

Lars Bdckstrom (v): Det &r ju det man inte vet.

Lars Heikensten: Det dr sant.

Jorgen Johansson (c): Herr ordforande! Det &r ett intressant material vi har
fatt, och det hade varit d4nnu intressantare om vi hade kunnat fa det lite tidi-
gare sd att man hade kunnat borra lite djupare i det. Men jag konstaterar vid
en snabbldsning att det knappast dr ndgra normala omsténdigheter vi har for
tillfallet. Det visar ocksa anforandet, didr det stindigt pratas om att det &r
svarare att gora tolkningar i dag. Risken ar uppenbar for att den hér rapporten
inte foljer huvudscenariot och, kort sagt, det &r svarbedomt. Det genomsyrar
hela anforandet.

Att situationen knappast dr normal kan vi konstatera pa energisidan. Bors-
fall 15-30 %, krigsrisken med tillhérande terrorism, en sviktande internation-
ell marknad, en 16nebildning som inte klaras inom normen, ohidlsan och sa
vidare. Samtidigt har vi en budget for innevarande ar som i mangt och mycket
bygger pa att den inhemska konsumtionen ligger pa en hdg niva. Men dven
den berdknas i rapporten minska. Som du séger i ditt anférande ar rapporten
ocksa ett underlag for att politikerna ska kunna konstatera om politiken &r
vettigt upplagd sett ur historieperspektivet. Men jag skulle vilja att du vidare-
utvecklade hur den minskade konsumtionen pé den inhemska marknaden
paverkar situationen i dag.

Lars Heikensten: Lat mig borja med det du sade forst om att det vore trevligt
att ha tillfélle att ldsa rapporten. Jag har pratat med ordféranden om mojlig-
heten, som jag personligen tycker vore bra, att man tog en diskussion kring
utvérderingsdelen i ndgot annat sammanhang. Den kanske kan fortjana det.
Den finns det inga problem att publicera. Den innehéller ingen ny kinslig
penningpolitisk information pa det séttet. Man skulle mycket vél kunna tanka
sig att separera ut den. Men det &r upp till er att diskutera detta och bestimma
hur ni vill lagga upp det. Det forefaller mig som om det skulle kunna finnas
vissa podnger med det. Det hindrar inte att jag eller andra foretrddare for
Riksbanken kan komma och diskutera den aktuella penningpolitiken sé ofta
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som ni dnskar. Vi har ju fyra rapporter per ar. Jag dr 6ppen for olika uppligg
dér. Det ér bara for er att forsoka komma dverens.

Didremot &r det svart att hantera informationsaspekten de dagar vi fattar
penningpolitiska beslut. Det dr en mycket grannlaga uppgift. Dér maste vi
halla pa att inte i forvdg sprida informationen utanfor huset i en eller annan
form, tyviérr.

Nu till frigan. Konsumtionen i Sverige fick i fjol ett vildigt stod av att fi-
nanspolitiken var s& expansiv. Det géller for ovrigt dret innan ocksd. Det &r
egentligen extraordindrt att vi har klarat oss igenom de hér tvé 4ren sa pass
vél som vi har gjort i tillvéxttermer, givet att vi har haft sdana bekymmer pé
industrisidan som vi dnda hade. Vi drabbades vérre 4n manga andra lidnder.

Niér inkomsterna dkade sa mycket som de gjorde i fjol valde hushéllen att
sitta av en hel del av de pengarna till ett 6kat sparande. Vi var inte direkt
Overraskade av det, for det dr det historiska monster som tenderar att finnas.
Det kan den hédr gangen dessutom ha forstarkts av att det fanns en osékerhet
om framtiden.

Nu har vi forestéllt oss att — d&ven om inkomstutvecklingen med storsta
sannolikhet blir betydligt svagare, bland annat darfor att finanspolitiken nu
inte har den mycket expansiva inriktning som den hade d& — konsumtionen i
ar skulle kunna komma att 6ka en del, darfor att hushéllen nu skulle konsu-
mera en del av de reserver som de har byggt upp under fjoléaret. En del av de
inkomster de fick i fjol kommer de att konsumera i ar. Den typen av utjam-
ning dr det normala monstret.

Men det &r klart att det finns en osékerhet som kanske i forsta hand hénger
samman med hur hushéllen virderar framtiden. Den bedémning vi har gjort
har utgatt fran att vi har forestillt oss en gradvis forsiktig konjunkturuppgang.
Skulle den inte materialiseras, skulle inte den information som inkommer
styrka den bilden, dr det klart att hushallens konsumtion utgor en risk. Den
risken kan ytterligare forstdrkas. Det ndimnde jag i ndgot sammanhang som en
av dina kolleger tog upp och som har att géra med hur finanspolitiken kan
behova ldggas upp i ett sadant scenario och hur det skulle kunna péverka
utrymmet f6r konsumtion.

Jorgen Johansson (c): Jag delar uppfattningen att det dr uppenbart att risken
forstérks.

Jag har dven en uppmaning till ordféranden att se dver arbetsformerna for
de hiar métena, om man kan dndra dem sa att vi far materialet tidigare.

Ordféranden: Jag tar till mig det.

Dirmed var den andra utskottsrundan avslutad, och jag ser ingen som har
nagon ytterligare fraga till riksbankschefen.

Jag ber att fa tacka samtliga, men vénder mig speciellt till Lars Heikensten.
Tack for din nédrvaro hdr i dag! Tack utskottets ledaméter, och tack alla ni
som pé annat sitt foljt denna utfrdgning. Diarmed forklarar jag utfrdgningen
avslutad.

Elanders Gotab, Stockholm 2003
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