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Sammanfattning

Fr.o.m. januari 1999 har Riksbanken genom grundlagsindring fatt en mer
oberoende stéllning gentemot riksdag och regering. Enligt utskottets mening
innebér det bl.a. att behovet av att i efterhand granska och utvirdera Riks-
bankens penningpolitik dkar. Utskottet avser dirfor att varje ar utfora en
granskning i efterhand av den forda penningpolitiken i anslutning till utskot-
tets behandling av Riksbankens arsredovisning och Riksdagens revisorers
granskning av Riksbankens verksamhet. Granskningen kommer att omfatta
de gangna tre dren, vilket innebér att den utvdrdering som nu gors omfattar
perioden 1996—1998.

Enligt utskottet dr Riksbanken, i motsats till flera andra centralbanker, re-
lativt 6ppen med att offentliggéra information som har betydelse for utform-
ningen av penningpolitiken. Det gors bl.a. i de s.k. inflationsrapporter som
normalt publiceras fyra ganger per ar. Innehéllet i inflationsrapporterna har
ocksa enligt utskottets mening efterhand blivit utforligare och mer omfat-
tande. Inflationsrapporterna ar en del av det material som ligger till grund for
utskottets utvédrdering av penningpolitiken.

Utskottet konstaterar att inflationen under perioden 1996—1998 legat under
Riksbankens inflationsmél om en inflation, méitt som konsumentprisindex
(KPI), pa tva procent i arlig forandringstakt med ett toleransintervall pa + en
procentenhet. I genomsnitt har KPI 6kat med 0,7 % per ar: 0,8 % 1996, 0,9
% 1997 och 0,4 % 1998. Utskottet konstaterar vidare att en svaghet med att
anvianda KPI som maélvariabel for penningpolitiken dr att det kan paverkas av
tillfélliga faktorer som inte har nigon bestdende effekt pa inflationen eller
inflationsprocessen, eller att det paverkas av Riksbankens eller riksdagens
egna atgarder. T.ex. har fallande rédntor bidragit till en relativt stor del av de
senaste arens nedgéng i inflationstakten métt enligt KPI.

Utskottet behandlar sérskilt inflationsutvecklingen i slutet av 1996 och slu-
tet av 1998, d& KPI-inflationen vid flera tillféllen gatt under noll och flertalet
matt pd den underliggande inflationen i samhéllet varit ldgre &n inflationsma-
let.

Nér det giller 1996 menar utskottet sammanfattningsvis att mycket talar
for att en tidigare och snabbare rintesdnkning under 1995 och 1996 hade
kunnat medfora att bdde KPI-inflationen och den underliggande inflationen



hamnat ndrmare inflationsmélet under den studerade tredrsperioden. Vad
giéller utvecklingen under 1997 och 1998 konstaterar utskottet att Riksbanken
under hosten 1997 gjorde en felbeddmning av bade KPI och den underlig-
gande inflationens utveckling under 1998. Utskottet menar vidare att Riks-
banken delar denna missbedomning med flertalet prognosmakare, bade
svenska och internationella. Bl.a. blev Asienkrisen djupare dn vad bedomar-
na i allménhet forvintade sig i slutet av 1997. Trycket nedat pa priserna blev
betydligt kraftigare 4n forvéntat. En del av overskattningen i Riksbankens
prognos for 1998 kan ocksa forklaras av ovintade sénkningar av indirekta
skatter som sénkte inflationstakten. Vid utskottets offentliga utfragning den
25 mars i ar menade riksbankschefen Urban Béckstrom att hdjningen av
reporéntan i december 1997 var fel i ljuset av det vi nu vet. Enligt utskottets
mening kan det ifrdgaséttas om det var rimligt att vénta néstan ett halvt 4r,
till juni 1998, innan misstaget korrigerades.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige beviljas ansvarsfrihet for sin
forvaltning under 1998.

Utskottet stéller sig ocksa bakom fullmiktiges forslag till disposition av
Riksbankens resultat samt foreslar att riksdagen faststéller Riksbankens
balansriakning och resultatrdkning.

Utskottet anser slutligen ocksa att riksdagen skall avsla en i sammanhanget
vickt motion om att avskaffa priset i ekonomi till Alfred Nobels minne.

Till betdnkandet har tvé reservationer och ett sérskilt yttrande fogats.

Redogorelserna och forslaget m.m.
Arsredovisning for Sveriges riksbank for ar 1998

I arsredovisningen (redog. 1998/99:RB1) redogor Riksbankens direktion for
den forda penning- och valutapolitiken samt for bankens verksambhet i dvrigt.
Direktionen foreslar att riksdagen skall faststdlla de i arsredovisningen in-
tagna balans- och resultatrdkningarna enligt forslaget.

Fullmaiktiges 1 Riksbanken forslag till disposition av
Riksbankens vinst for rakenskapséret 1998 m.m.

Riksbanksfullméktige foreslar (fors. 1998/99:RB2) att riksdagen beslutar att
disponera Riksbankens resultat pa foljande satt:

Till statsverket inlevereras 7 600 mkr
Till Riksbankens dispositionsfond fors 10 639 mkr
Till Riksbankens resultatutjimningsfond fors 3 624 mkr
Summa 21 863 mkr
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Riksdagens revisorers beréttelse dver granskningen av
Riksbankens verksamhet under &r 1998

I sin granskningsberittelse (redog. 1998/99:RRS) tillstyrker Riksdagens
revisorer

1. att riksdagen beviljar fullmidktige i Riksbanken ansvarsfrihet,

2. att riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet,

3. att riksdagen faststéller Riksbankens i forvaltningsberéttelsen atergivna
balans- och resultatrakningar for ar 1998.

Riksdagens revisorer har till utskottet ocksd Overldimnat en mer utforlig
granskningsrapport (daterad 1999-02-10) som utarbetats gemensamt av
Riksbankens revisionsavdelning och den revisionsbyra som pa Riksdagens
revisorers uppdrag svarar for granskningsarbetet, KPMG Bohlins AB.

Utskottet har dessutom haft tillgang till en av Riksbankens revisionsavdel-
ning framlagd granskningsrapport (daterad 1999-02-11) rérande fullméktiges
forslag till vinstdisposition av Riksbankens resultat for 1998.

Fullméktiges protokoll

Utskottet har som underlag for sin provning dven haft tillgang till riksbanks-
fullméktiges protokoll for ar 1998.

Utfragningar

Finansutskottet anordnade den 25 mars 1999 en offentlig utfragning av riks-
bankschefen Urban Backstrom angéende penningpolitiken och inflationen.
Protokoll frén utfragningen éterfinns som bilaga 3 1 beténkandet.

Den 18 maj 1999 hade utskottet en intern utfragning av riksbankschefen
Urban Béackstrom angaende penningpolitiken 1996—1998.

Motionen

1998/99:Fi8 av Johan Lonnroth m.fl. (v) i vilken foreslas att riksdagen som
sin mening ger Riksbanken till kdnna vad i motionen anforts om att avskaffa
priset 1 ekonomi till Alfred Nobels minne.
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Utskottet
Utvirdering av penningpolitiken 1996—1998

Inledning

Tva manader efter dramatiken i november 1992 da den fasta vixelkursen
overgavs och kronan borjade flyta pd den internationella valutamarknaden
beslutade riksbanksfullméktige att mélet for den svenska penningpolitiken
skulle vara prisstabilitet. I operativa termer formulerades malet som att in-
flationen, métt som konsumentprisindex (KPI), skulle begrinsas till tva
procent i arlig fordndringstakt med ett toleransintervall pa £ en procentenhet.
Malet borjade gélla fullt ut fr.o.m. 1995.

Fr.o.m. januari 1999 har Riksbanken genom en grundlagsidndring fatt en mer
oberoende stéllning gentemot riksdag och regering. Enligt utskottets mening
innebér det bl.a. att behovet av att i efterhand granska och utvirdera Riks-
bankens penningpolitik okar. Utskottet avser darfor att varje ar utfora en
granskning i efterhand av den forda penningpolitiken i anslutning till utskot-
tets behandling av Riksbankens éarsredovisning och Riksdagens revisorers
granskning av Riksbankens verksamhet. Granskningen kommer att omfatta
de gangna tre aren, vilket innebér att den utvdrdering som nu gors omfattar
perioden 1996—1998. Nista ar laggs 1996 till handlingarna och 1999 fors in i
granskningsperioden. Det innebér att utvdrderingen som nu gors omfattar
trearsperioden fore fordndringen av Riksbankens stéllning.

Enligt dndringarna i riksbankslagen har ordférande och vice ordférande i
riksbanksfullmédktige rétt att nérvara och yttra sig vid riksbanksdirektionens
sammantrdden. Syftet med denna bestimmelse ar att via riksbanksfullméak-
tige som viljs av riksdagen stirka den demokratiska insynen i besluten dver
penningpolitiken. For att detta skall fungera 4r det viktigt att direktionens
moten praglas av Oppen diskussion dér olika meningar kan brytas mot
varandra. Annars dr risken att olika stéllningstaganden och standpunkter
formas fore de beslutsfattande direktionsmotena. Efter att ha tagit del av det
sérskilda protokollet fran direktionens mote den 11 februari 1999 konstaterar
utskottet att motets upplaggning stimmer vil dverens med intentionerna i
riksdagens beslut. Protokollet visar pa en dppen och fri debatt om det eko-
nomiska ldget och penningpolitikens inriktning.

For att penningpolitiken skall kunna forstds av medborgarna och utvérde-
ras av bade riksdagen och andra intressenter krivs stor dppenhet med in-
formation, statistik, metoder och analysinstrument. Det &r angelédget att riks-
dagen som huvudman for Riksbanken s tidigt som mojligt far del av in-
formation om de beddmningar som ligger till grund fér bankens agerande.
Utskottet konstaterar att den svenska riksbanken, i motsats till flera andra
centralbanker, &r relativt 6ppen med att offentliggéra relevant information.
Det gors bl.a. i de s.k. inflationsrapporter som normalt publiceras fyra ganger
per ar. Innehéllet i inflationsrapporterna har ocksa enligt utskottets mening
efter hand blivit utforligare och mer omfattande. Inflationsrapporterna &r en
del av det material som ligger till grund for utskottets utvérdering av pen-
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ningpolitiken. T utvirderingen bor beaktas att det kan droja ett till tva ar
innan t.ex. rantefordndringar far fullt genomslag i ekonomin och pa inflat-
ionen.

Utskottet gor sin utvérdering i ljuset av manga goda resultat for den eko-
nomiska politiken, inklusive penningpolitiken.

Boenderdntor och investeringsrdntor har sjunkit dramatiskt under de
gangna tre aren.

Inflationen ar 1ag och det foreligger goda forutséttningar for en lag inflat-
ion dven dren framover.

Inflationens utveckling

Utskottet konstaterar till att borja med att inflationen i Sverige under de
senaste aren gatt ned visentligt jAmfort med de nivaer som radde i slutet av
1980-talet och borjan av 1990-talet. Forvédntningarna om inflationens ut-
veckling bland ekonomins olika aktdrer har fallit kraftigt och inflationstakten
ligger nu under genomsnittet i EU. Under senare tid har inflationen t.o.m.
varit en av de lagsta i EU och OECD-omrédet.

Diagram 1. Konsumentprisindex (KPI) dren 1995-1998. 12-méanaderstal
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Som framgar av diagram 1 har inflationstakten méitt med KPI under perioden
1996—1998 varit fallande. I genomsnitt har KPI 6kat med 0,7 % per ar: 0,8 %
1996, 0,9 % 1997 och 0,4 % 1998. Det innebér att inflationsmalet pa 2 %
underskridits under den undersokta perioden. Dessutom har KPI legat utan-
for och under det s.k. toleransintervallet. Denna utveckling far ocksa sin
belysning om inflationsutvecklingen for varje manad studeras. KPI (métt
som forandringen 6ver 12 manader i procent) har under 23 av de undersokta
36 manaderna dren 1996-1998 legat utanfor inflationsmélets toleransinter-
vall. I samtliga dessa fall har KPI legat under den nedre grinsen i intervallet.
Under 13 méanader har KPI legat innanfor toleransintervallet, men i samtliga
fall under mélet pé 2 %.
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Riksbanken anger i inflationsrapporterna att inflationsmalets uppfyllelse
bor utvérderas i ett lite langre perspektiv i stéllet for i inflationstal (s.k. 12-
manaderstal) for enskilda manader. Dérfor bor ett rullande genomsnitt av de
enskilda manadstalen anvdndas. Nér rullande genomsnitt anvinds minskar
antalet ménader utanfor toleransintervallet till 16 medan antalet ménader
innanfor intervallet okar till 20. Enligt utskottets mening kan emellertid
anvindandet av ett rullande genomsnitt av 12 manaderstal gora att analysen
blir lite for tillbakablickande och kanske ocksé négot svarare att forsta.

Redovisningen ovan visar séledes att Riksbankens officiella inflationsmal
inte uppfyllts under de gangna tre aren.

Formuleringen av inflationsmilet

Bakgrunden till att KPI valts som malvariabel i inflationsmalet &r bl.a. att det
ar ett vilként matt bland allménheten, det publiceras regelbundet och ar det
mest heltdckande mattet pa inflationen.

En svaghet med det officiella KPI-malet dr dock att det kan paverkas av en
del tillfélliga faktorer som inte har ndgon mer bestdende effekt pa inflationen
eller inflationsprocessen. Vidare pdverkas mattet av Riksbankens egna &tgér-
der. En del av de senaste arens nedgéng i inflationstakten forklaras t.ex. av
det kraftiga fallet i marknadsridntorna. Obligationsréntorna, som styr nivan pa
de bundna bostadsrantorna, har mer dn halverats sedan slutet av 1995. De
korta réntorna, som ligger till grund for de rorliga bostadsrantorna, har fallit
ungefdr lika mycket. I genomsnitt har fallande rdntekostnader i hushéllens
bostadsutgifter minskat KPI:s drliga 0kningstakt med omkring 0,7 procent-
enheter per r under perioden 1996—-1998, enligt Riksbankens berdkningar.
Andra effekter pd KPI som kan bedomas som tillfélliga dr &ndringar av indi-
rekta skatter och subventioner. Foréndringar i indirekta skatter och subvent-
ioner har, i likhet med rdntorna, tidvis haft en relativt stor inverkan pa utfallet
i KPI under de senaste aren.

Att det officiella KPI-maélet lider av den svaghet som berérts ovan ger an-
ledning att ifrdgasétta om inte prisstabilitetsmalet bor definieras sa att man
kan justera utfallet i KPI for sddana priseffekter som kan bedomas som till-
falliga. Som ndmnts leder sdnkta rdntor fran Riksbankens sida till att KPI
sjunker till f61jd av att hushallens réntekostnader for boendet minskar. Skulle
Riksbanken motverka nedgangen i KPI genom att t.ex. ytterligare sidnka
rantan uppstar ett beteendemonster som kan liknas vid att Riksbanken jagar
sin egen svans. Ofta kan det inte heller anses rimligt att Riksbanken motver-
kar de inflationseffekter som uppstéar ndr indirekta skatter och subventioner
dndras. T.ex. kan riksdagen ha beslutat om en héjning av momsen, som ger
en hojning av KPI, for att ddmpa aktiviteten i ekonomin och dédrmed ocksé
pa lite sikt dimpa uppkomna inflationstendenser.

Utskottet konstaterar att Riksbanken numera anser att det officiella inflat-
ionsmalet varit felformulerat i den meningen att ett anvindande av KPI som
maélvariabel, pd grund av de kraftiga tillfdlliga effekterna, inte varit ett stod
for en stabil ekonomisk utveckling. Om Riksbanken enbart forsokt uppna det
officiella malet hade risken varit en storre instabilitet 1 rdntor, vixelkurs samt
i den reala ekonomin.
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Utskottet konstaterar emellertid att Riksbanken under den period som ut-
véarderingen omfattar valt att hélla fast vid den ursprungliga formuleringen av
inflationsmalet, trots konstaterade brister.

I samband med sitt tilltride beslutade den nya riksbanksdirektionen att in-
flationsmalet dven i fortsdttningen skall vara definierat i KPI-termer. Utskot-
tet konstaterar emellertid att direktionen samtidigt fordndrade malet genom
att Riksbanken nu i forvdg skall kunna ange hur stor avvikelse fran inflat-
ionsmaélet som kan vara motiverad pa ett till tva ars sikt. Enligt direktionen
finns det tva skil av avvika frdn KPI-malet. Det forsta skilet & om KPI ett
till tva ar framat paverkas av faktorer som inte bedéms fa en varaktig inver-
kan pa inflationen, t.ex. fordndringar i hushallens rdntekostnader eller for-
andringar av indirekta skatter och subventioner. Det andra skélet & om in-
flationen ligger utanfor mélet. I det ldget kan en snabb dtergdng till mélet via
stora réntefordndringar innebédra stora samhillsekonomiska kostnader. D&
bor uppfyllandet av mélet i stéllet ske gradvis.

Olika matt pa den underliggande inflationen

Den s.k. underliggande inflationen anger inflation rensad for tillfdlliga effek-
ter. I diagram 2 framgar utvecklingen i den underliggande inflationen enligt
det s.k. UND1X. UND1X berdknas och publiceras av SCB pé Riksbankens
uppdrag och anger utvecklingen i KPI exklusive é@ndrade rantekostnader och
direkta effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner. I likhet
med KPI har inflationstakten mitt enligt UND1X sjunkit under de senaste tre
aren: 2,2 % 1996, 1,4 % 1997 och 1,0 % 1998. I genomsnitt har UND1X
stigit med 1,5 % per ar under perioden 1996-1998. Det ir lagre &n inflat-
ionsmalet, men inom det uppsatta toleransintervallet.

Ett ytterligare matt p4 den underliggande inflationen som Riksbanken an-
véinder 1 sin inflationsanalys dr det s.k. UNDINHX. I likhet med UNDI1X
berdknas och publiceras UNDINHX av SCB péa Riksbankens uppdrag.
UNDINHX definieras som UNDI1X exklusive importprisfordandringar. Ge-
nom att importprisforandringarna exkluderas tas en relativt stor del av de
varor som ingér i KPI bort i berdkningarna. Det dr darfor tveksamt om
UNDINHX kan anvéndas som matt pad den allmédnna inflationsutvecklingen i
samhillet.

I diagram 2 visas ocksa utvecklingen i HIKP, vilket dr det mellan ldnderna
harmoniserade inflationsmatt som tas fram inom EU. HIKP anvénds t.ex.
som malvariabel i penningpolitiken av Europeiska centralbanken, ECB. Till
skillnad fran KPI exkluderar HIKP rintekostnader for egna hem, bostads-
rattsavgifter, avgifter for viss hélso- och sjukvard, fastighetsskatt, avskriv-
ningar, tomtréttsavgild och forsdkringar for egna hem, del av reparationer
samt lotterier och tips. Enligt HIKP for Sverige har inflationen stigit med
0,8 % 1996, 1,8 % 1997 och 1,0 % 1998. Det ger ett genomsnitt for perioden
1996-1998 pa 1,2 % per ar, dvs. under inflationsmaélet pd 2 % men inom
toleransintervallet.
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Diagram 2. Utvecklingen av den underliggande inflationen (UND1X) och HIKP
perioden 1995-1998. 12-ménaderstal
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Utskottet konstaterar att riksbanksdirektionen har diskuterat HIKP som ett
mojligt alternativ till KPI som madlvariabel i penningpolitiken. Ett problem &r
emellertid att HIKP fortfarande dr under utveckling. Pa regeringens uppdrag
genomfors just nu en utredning om KPI. P4 Riksbankens begéran skall ut-
redningen &dven precisera ett matt pd den underliggande inflationen, typ
UND1X i diagram 2. Behandlingen av rdntorna och den s.k. egnahemsposten
i KPI ar en av huvudfrdgorna for utredningen. Utredningen, som skall av-
lamna sitt betdnkande senare i ar, kan komma att foresla relativt genomgri-
pande fordndringar i séttet att berdkna egnahemsposten. KPI skulle dérige-
nom mer komma att likna HIKP.

Reporintans utveckling

Som framgar av diagram 3 kan utvecklingen av Riksbankens styrrénta, den
s.k. reporédntan, under aren 1996—1998 delas in i tre delperioder. Den forsta
perioden stracker sig fran januari 1996 till december 1996 da Riksbanken i
sma steg sénkte repordntan fran 8,91 % till 4,10 %, till f61jd av den minskade
aktiviteten i den svenska ekonomin och tendenser till fallande inflationstakt.
Den andra perioden stracker sig fran januari 1997 till juni 1998 dé reporantan
lag stilla, med undantag for december 1997 da Riksbanken hojde repordntan
med 0,25 procentenheter. En ny rdntesdnkningsperiod pabdrjades i juni 1998
och pagick till december 1998, da Riksbanken pé grund av bl.a. att inflation-
en i Asienkrisens spar utvecklats svagare dn vintat sénkte repordntan fran
4,35 % till 3,40 %. Sdnkningarna har fortsatt in i 1999 och den svenska repo-
riantan har tidvis legat under ECB:s styrrénta.

1998/99:FiU23
Utskottet



Diagram 3. Riksbankens reporinta och KPI dren 1995-1998. Procent
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Kronans utveckling

Den svenska kronan forstarktes kraftigt fran varen 1995 till slutet av samma
ar, med 10-13 % mitt enligt det s.k. TCW-index (ett konkurrensvigt index
som miéter kronans virde och som anvénds av t.ex. Riksbanken vid analyser
av vixelkursens fordndring). Som framgér av diagram 4 fortsatte kronan att
stdrkas under i stort sett hela 1996 med smérre avbrott med forsvagning.

Detta innebér att kronan métt i TCW-termer under storre delen av 1996 1ag
inom det intervall som Riksbanken i analyser bedomt vara en rimlig jaim-
viktskurs for den svenska kronan. I borjan av 1997 forsvagades kronan na-
got, bl.a. pa grund av internationell osékerhet kring EMU-processen. Kronan
steg dnyo med nagra procentenheter under senare delen av 1997, men for-
svagades i slutet av 1997 och bérjan av 1998, delvis till f61jd Asienkrisens
effekter pa den internationella valutamarknaden. Riksbanken konstaterar i
inflationsrapporten fran mars 1998 att hdjningen av reporédntan i slutet av
1997 inte fatt ndgon forstirkande effekt pd kronkursen. Under varen 1998
steg kronans virde pd nytt ndr oron kring Asienkrisens effekter tillfélligt
didmpats. P& grund av bl.a. den starka internationella oron i borjan av hosten
nir Ryssland stédllde in betalningarna pad den inhemska statsskulden och
amerikanska hegdefonden, Long Term Capital Management, kollapsade,
forsvagades kronan kraftigt under senare delen av 1998. I slutet av 1998 lag
kronan nere pa nivéer som inte noterats sedan 1995. Hittills under 1999 har
kronans virde stigit med 2—3 procentenheter jimfort med nivaerna i slutet av
1998 och borjan av 1999.
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Diagram 4. Kronans utveckling enligt TCW-index
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Realriintans utveckling

Den langa realrdntan (femarig obligationsrénta justerad for inflationsutfallet)
har stadigt gatt ned under perioden 1996—-1998 och 1dg under 1998 pa i ge-
nomsnitt drygt 4 %. Det &r ett kraftigt fall jamfort med de historiskt mycket
hoga nivéer pa realrdntan som noterades i borjan av 1990-talet. Den korta
realrdntan (tre ménaders statsskuldvéxelrdnta justerad for inflationsutfallet),
som framfor allt styrs av Riksbankens reporénta, sjonk under 1996 och 1997
men steg nagot under 1998 till f6ljd av att inflationen sjonk mer 4n réntan.

Diagram 4. Realréintan dren 1995-1996
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Den laga inflationen i slutet av 1996 och andra halvéiret 1998

Som framgér av diagram 1 har inflationen mitt enligt KPI vid tva tillfallen
under den undersokta perioden — vid slutet av 1996 och borjan av 1997 och
under hosten 1998 — legat kring noll och under flera ménader gitt under
nollstrecket. Samtidigt har den underliggande inflationen géatt under den
nedre gransen i inflationsmalets toleransintervall. Dessutom har ockséd det
s.k. harmoniserade mattet 6ver inflationen, HIKP, vid dessa tillfdllen legat
under toleransintervallets nedre gréns. Det framgar av diagram 2 ovan.

Utskottet gor nedan en grov genomgéng av inflationen, ekonomin och pen-
ningpolitiken under dessa biagge perioder. Genomgéngen bygger pa att det
kan ta omkring ett till tvd dr innan penningpolitiska atgérder far fullt genom-
slag i ekonomin och pd inflationen. Intressant for perioden i slutet av 1996
och borjan av 1997 blir sdledes utvecklingen och vilka dverviganden som
gjordes under andra halvdret 1995 och forsta halvaret 1996. For perioden
hosten 1998 blir pd samma sétt andra halvaret 1997 och forsta halvéret 1998
intressanta.

Utvecklingen infor den liga inflationen i slutet av 1996

Fran hosten 1994 till sommaren 1995 hojde Riksbanken styrréntan med
néstan 2 procentenheter for att motverka de inflationstendenser som kom i
samband med uppgangen i industrikonjunkturen frdn 1993/94 och den svaga
utvecklingen av kronkursen. Inflationstakten enligt KPI steg fran omkring
2 % 1 borjan av 1994 till drygt 3 % 1 borjan av 1995, framfor allt till f61jd av
stigande producent- och importpriser. Under 1994 och 1995 steg BNP med i
genomsnitt omkring 3,5 % per ar. Motorn i tillvixten var néstan uteslutande
utrikeshandeln och fran 1995 &dven investeringsverksamheten. Bade den
privata och offentliga konsumtionen var svag bl.a. pa grund av saneringen av
statsfinanserna som ddmpade aktiviteten i de offentliga verksamheterna och
bidrog till en svag utveckling av hushallsinkomsterna. Hushallens sparande
var ocksé historiskt hogt efter realrdntechocken i borjan av 1990-talet. Real-
rantorna 1ag dven under 1994 och 1995 pa en mycket hog niva.

Som framgar av tabell 1 rdknar Riksbanken i inflationsrapporten fran juni
1995 med en fortsatt god tillvaxt de kommande aren. Riksbanken gor vidare
bedémningen att inflationstakten under resten av 1995 och under 1996 6vers-
tiger den Ovre grénsen i inflationsmélets toleransintervall. Olika métt pa
inflationsforvantningarna tyder, enligt Riksbanken, pa att den vre grénsen
klart kommer att 6verskridas 1996. Riksbanken gor ocksa bedomningen att
det s.k. produktionsgapet sluts under 1996 och att gapet inom vissa delar av
ekonomin redan har slutits. Inflationsutsikterna bedoms inte vara forenliga
med vad som kan betecknas som god europeisk nivd. De monetéra forhéllan-
dena (en term som Riksbanken anvéinder for att beskriva stimulanseffekten
av bade rdntan och véxelkursen) méste mot denna bakgrund fa en mindre
expansiv inriktning, skriver Riksbanken i rapporten. I borjan av juli hojde
Riksbanken styrréntan ytterligare, till 8,91 % (en av de hdgsta styrréntorna i
EU vid denna tidpunkt).
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Tabell 1. Riksbankens bedomningar i inflationsrapporter frin 1995 och 1996

1998/99:FiU23

Utskottet
Juni 1995 November 1995 Mars 1996 Juni 1996
Inflations- Inflationstakten Inflationen 1996 Inflation i linje Inflationen i linje
bedomning Overstiger under och 1997 mellan med inflationsméa- med inflationsma-
1996 och 1997 2,5 till 3 % vid let de ndrmaste let de ndrmaste tva
Ovre gréansen i fortsatt stabil aren aren
inflationsmalets tillvéxt. Risk hogre
toleransintervall inflation 1997
Bedomning Tillvaxten god Stabil tillvaxt 1996 | Svagare konjunk- Aterhimtning i
av produkt- kommande dren. och 1997. Dock tur i Sverige och slutet av 1996
ion och Produktionsgapet mattligare &n 1 ha internationellt. trolig. Tillvaxten
tillvixt sluts under 1996. I 1995. Tillvaxten Aven svagare dock lagre 1996
vissa delar av hogre én 6kning i inhemsk efterfra- och 1997 én véntat
ekonomin har ekonomins under- gan dn vantat i forra rapporten
gapet redan slutits liggande produkt-
ionsformaga
Ovrigt Inflationsutsikterna | Forutsittningarna Inflationsbendgen- | KPI kommer att
ar inte forenliga for prisstabilitet heten i ekonomin stiga under senare
med god europeisk | forbattrats. Under- | kan ha blivit lagre. | delen av 1996 nir
niva stryks att progno- Varnar dock for att | tillfalliga effekter
serna 1996 och 16nedkningarna avtar. Lonebild-
1997 fortfarande inte &r forenliga ningen orosmo-
innebdr en inflat- med bevarad ment
ion dver 2-pro- prisstabilitet
centsmalet
Penning- De monetira De monetira Forutséttningarna Finns visst ut-
politisk slut- forhallandena forhallandena hari | goda for inflationi | rymme for fortsatta
sats maste f4 en mindre | stort sett nitt en linje med malet de lattnader i pen-

expansiv inriktning

niva som ger en
inflationstakt
under 1996 och
1997 inom inter-
vallet

nirmaste aren.
Visst utrymme for
fortsatta sdnkning-
ar av rantan

ningpolitiken

Kdlla: Riksbankens inflationsrapporter

Under andra halvdret 1995 kom signaler om en avmattning i industrikon-
junkturen i badde Sverige och dvriga Visteuropa. Industriproduktionen ddm-
pades och orderingéngen forsvagades. Samtidigt steg kronans virde pa valu-
tamarknaden kraftigt, med 6ver 10 % mitt i termer av TCW-index under
loppet av nagra manader.

Inflationstakten utvecklades svagare dn vad Riksbanken rdknade med i
t.ex. inflationsrapporten fran juni 1995. Nedgangen i obligationsrintorna fran

varen 1995 tilltog under hosten.

I sin inflationsrapport fran november 1995 drar Riksbanken slutsatsen att
forutséttningarna for prisstabilitet forbittrats sedan foregéende inflationsrap-
port. Inflationstakten i genomsnitt under 1996 véntas nu ligga mellan 2,5 %
och 3 % vid en fortsatt stabil tillvdxt. Tillvaxten forvéntas bli relativt god
under 1996 och 1997, om n inte lika hg som under forsta halvaret 1995 da
BNP steg med omkring 4 %. De monetira forhdllandena anses i stort sett ha
natt en niva som innebér en inflation under 1996 och 1997 inom toleransin- 12




tervallet. Banken understryker dock att prognoserna for savil 1996 som 1997
anger en inflationstakt som ligger dver malet om 2 % och varnar for att de
under 1995 ingangna avtalen pa arbetsmarknaden kan ge ett dkat pristryck.
Sammantaget gors bedomningen att risken for en hogre inflation ar stdrre dn
sannolikheten for en ldgre inflation under 1996 och 1997.

En dryg ménad senare, i borjan av januari 1996, borjar Riksbanken sdnka
reporantan med hénvisning till den svagare svenska och internationella kon-
junkturen. Det skapar forutséttningar for en ldgre prisokningstakt. Den star-
kare kronan har ocksa ddmpat pris6kningarna i producentledet. Enligt Riks-
banken innebér detta att dven 16neglidningen kan forvéntas bli mindre fram-
over. Inflationsférvintningarna hos aktorerna i ekonomin har sjunkit under
hosten och vintern.

Sénkningen &dr borjan pd en utdragen process dér rdntorna sidnks med
10-25 réantepunkter vid varje rintesdnkningstillfille fram till december 1996.
I genomsnitt sdnks réntan ungefdr en gng varannan vecka under néstan ett
ars tid. Totalt sénks repordntan med knappt 5 procentenheter, till 4,1 % vid
mitten av december 1996.

Riksbanken konstaterar i de inflationsrapporter som publiceras i mars och
juni 1996 att forutséttningarna &r goda for att inflationen under 1996 och
1997 utvecklas i linje med inflationsmalet. Banken konstaterar att konjunktu-
ren och produktionen utvecklas svagare &n vintat. Prognoserna for KPI
under 1996 justeras lopande ned, men i rapporten fran juni 1996 beddmer
Riksbanken det som troligt att inflationstakten borjar stiga igen under senare
delen av 1996 nér tillfélliga effekter som ddmpat inflationen avtar. Inflation-
en vintas dock i genomsnitt ligga under 2 % under 1996.

Samtidigt forsdmras den svenska tillvdxttakten markant under 1996. Kro-
nan fortsétter att stirkas fram till slutet av aret. Konsumtionen och investe-
ringarna utvecklas svagt. Tillvixten i den svenska exporten halveras jamfort
med 1995. Inflationen blir stadigt 1dgre dn forvintat och gér i november 1996
under nollstrecket. Som redovisats ovan steg KPI under 1996 med i genom-
snitt 0,8 %. En del av nedgangen i inflationen forklaras av tillfalliga faktorer
som ldgre importpriser i sparet av den starkare kronan och de ldgre rintorna
som successivt drar ned inflationen under 1996. Dessutom péverkas inflat-
ionen av fordndrade indirekta skatter. Men den underliggande inflationen
faller ocksa och ligger i slutet av 1996 kring 1 %.

Beskrivningen ovan dr av nddvindighet summarisk och tar inte upp alla de
faktorer som paverkar prisutvecklingen och de alternativa scenarier av ut-
vecklingen som Riksbanken mélar upp i inflationsrapporterna. Utskottet ar
ocksd medvetet om att det i efterhand, med facit om den ekonomiska ut-
vecklingen tillgéngligt, ar létt att géra bedomningar och dra slutsatser som
inte var lika sjélvklara vid beslutstillféllet.

Enligt utskottets mening finns det flera faktorer som talar for att det hade
varit mojligt for Riksbanken att paborja nedtagningen av reporintan tidigare
an vad som skedde. Den kraftiga och snabba forstirkningen av kronan fran
senvéren 1995 var en tydlig signal om att arbetet med att konsolidera statsfi-
nanserna borjade ge effekt pd marknaden och pa forvintningsbilden hos
olika aktdrer i ekonomin. Den starkare kronan i kombination med den redan
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hoga réntan gav en starkt atstramande verkan pa ekonomin, ovanpd den
indragning av kopkraft som utformningen av finanspolitiken innebar. Efter
det att tecknen om en svagare konjunktur blev mer distinkta under hosten
1995 borde det ha varit mojligt att genomfora ldttnader i penningpolitiken.

I anslutning till detta vill utskottet emellertid pépeka att dven flertalet av
ovriga prognosmakare under hdosten 1995 forutspadde en inflationstakt pé
omkring 3 % i genomsnitt under 1996. Prognoserna justerades sedan kraftigt
ned under loppet av 1996 i takt med att utfallet i inflationstakten blev allt
lagre. Daremot borjade flertalet prognosmakare fran omkring mitten av 1995
revidera ned sina bedémningar av tillvaxten for 1996, dven om det tydligen
inte forvéintades fa sa stor effekt pa inflationen. Utskottet dr darfor medvetet
om att det kan ha varit svért for Riksbanken att paborja en sénkning av repo-
rantan under hosten 1995 nir de officiella inflationsforvantningarna for 1996
och 1997 hos méanga prognosmakare fortfarande lag i ndrheten av inflat-
ionsmaélets dvre grins.

Nar rintesdkningarna startade 1 borjan av 1996 valde Riksbanken metoden
att sénka rantorna i mycket smé steg. Enligt utskottets mening borde Riks-
banken i takt med att inflationen utvecklades svagare dn forvéntat ha kunnat
overvéga att 6ka takten och storleken i rantesdkningarna. Ddrmed hade man
kunna utnyttja de forvantningar om ligre rédntor som skapats.

Enligt utskottets mening talar mycket for att en tidigare och snabbare rén-
tesdnkning under 1995 och 1996 hade kunnat medfora att bade KPI-
inflationen och den underliggande inflationen hamnat nirmare inflationsmé&-
let under den studerade tredrsperioden.

Utvecklingen infor den laga inflationen hosten 1998

Efter sdnkningen av styrrintan i december 1996 holl Riksbanken rantan
ofordndrad. Ekonomins reala utveckling var splittrad under forsta delen av
1997. Den offentliga konsumtionen fortsatte att krympa kraftigt och den laga
aktiviteten i byggsektorn ddmpades ytterligare. Samtidigt borjade exporten
stiga rétt vasentligt till f61jd av en tilltagande internationell konjunktur, spe-
ciellt i USA. Den privata konsumtionen visade tecken pa att 6ka och hushal-
lens fortroende for den ekonomiska utvecklingen borjade stiga. I borjan av
1997 forsvagas kronan pa nytt av bl.a. osdkerhet kring EMU-processen. |
inflationsrapporterna fran véren 1997 drar Riksbanken slutsatsen att den
svagare kronan innebédr att de monetdra forhallandena blir mer expansiva.
Inflationen ligger under forsta halvaret 1997 kring och négot Gver nollstreck-
et.

Under sensommaren 1997 startade valuta- och finansoron i Asien. Oron &r
till en borjan begrinsad och fir ingen omedelbar effekt p4 ekonomin och de
ekonomiska prognoserna. Uppgéngen i den svenska industrikonjunkturen
stirks. Orderingdngen Okar och produktionen stiger. Foretagen &r i olika
barometrar optimistiska om den fortsatta utvecklingen.

Som framgar av tabell 2 gor Riksbanken i sin inflationsrapport fran sep-
tember 1997 bedomningen att penningpolitiken dr vil avvdgd. Riksbanken
konstaterar samtidigt att aterhdmtningen i ekonomin fortsétter. BNP viéntas
oka med 2 % 1997, 3 % 1998 och drygt 3 % 1999. Inga generella kapacitets-
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brister i ekonomin véntas uppstd under de kommande aren. Den hoga tillvax-
ten kan férenas med en inflation i linje med inflationsmélet. KPI antas stiga 1

% under 1997 och med mindre dn 2 % under 1998 och 1999, skriver Riks-
banken i rapporten. Den underliggande inflationen véntas ligga kring knappt
2 % under perioden.

Under hosten 1997 tilltar den internationella oron for Asienkrisens inver-
kan pa vérldskonjunkturen. I Sverige fortsatte den inhemska konjunkturen att
forbattras och den Gppna arbetslosheten att sjunka. Inflationen stiger relativt
kraftigt under hosten, upp mot 1,7-1,8 %, framst pa grund av héjda indirekta
skatter och en justering av berdkningsrutiner i KPI som SCB gjorde i juni

1997.

Tabell 2. Riksbankens bedéomningar i inflationsrapporter frin 1997 och 1998

September 1997

December 1997

Mars 1998

Juni 1998

ion och till-
vixt

ter. BNP vixer
med 2 % 1997,
3 % 1998 och
drygt 3 % 1999.
Inga generella
kapacitetsbrister
vintas

drygt 3 % 1999.
Tillvédxten véntas
bli mer jamnt for-
delad mellan in-
hemsk efterfragan
och export

1999. Tillvéxten i
den svenska eko-
nomin blir sanno-
likt lagre &n vad
som tidigare
forutsetts

Inflations- KPI 1997 stiger KPI'1% 1997,2 % | KPI1,6 % 1998, KPI 0,5 % 1998

bedémning med 1 %, 2 % 1998 och 2,5 % 2,1 % 1999. Un- bl.a. p.g.a. sdnkta
under 1998 och 1999. Underlig- derliggande inflat- | indirekta skatter.
1999. Underlig- gande inflation ion 2 % idec. 1998 | 0,9 % 1999.
gande inflation véntas stiga till och 2,3 % i dec. UNDI 1,4 % dec.
knappt 2 % under drygt 2,5 % slutet 1999 1998, 1,6 % 1999
perioden 1999

Bedomning Aterhimtningen i BNP stiger med BNP stiger 2,5 % BNP stiger 2,5 %

av produkt- ekonomin fortsét- runt 3 % 1998 och 1998 och 3 % 1998 och omkring

3 % 1999 och
2000. Overkapa-
citet i ekonomin pa
tva ars sikt, till
foljd av hog pro-
duktivitet

penningpolitiken
bedéms som vil
avvigd

skdl att under
vintern dndra
penningpolitiken i
mindre expansiv
riktning

hdjning men
osdkerhet om
Asienkrisens
utveckling talar for
att inflationen kan
bli lagre

Ovrigt Den hoga tillvéx- Den finansiella oro | Asienkrisens Utfallet av [6ner6-
ten de kommande till £61jd av Asien- negativa effekter relsen gor att det
aren véntas kunna krisen kan sprida blir antagligen mer | kan finnas skal att
forenas med en sig och fa storre omfattande och se nagot ljusare pa
inflation i linje effekter pa den langvariga 4n vad lonekostnadsut-
med inflationsma- reala ekonomin, som forutsags i vecklingen framo-
let enligt alternativt forra inflationsrap- | ver

scenario porten

Penning- Huvudscenariot for | Samlad effekt av Réntan bor inte De monetéra

politisk slut- | inflationen och krona och rantor dndras. Produkt- forhallandena kan,

sats riskbilden gor att nu expansiv. Goda | ionen talar for i varje fall for en

tid, foras i en nagot
mer stimulerande
riktning

Kdlla: Riksbankens inflationsrapporter

I inflationsrapporten fran december 1997 skriver Riksbanken att kapacitets-
utnyttjandet 6kar de ndrmaste aren och att kapacitetsgapet kommer att slutas
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nagon gang under senare delen av 1999. Inflationsprognosen for 1999 skru-
vas upp till 2,5 % och den underliggande inflationen véntas dven den stiga
under 1999. Den samlade effekten pa ekonomin av kronkursen och rinteni-
van beddms nu som expansiv. Enligt Riksbanken finns det goda skl att
under vintern dndra penningpolitiken i en mindre expansiv inriktning.

Den 17 december héjer Riksbanken repordntan med 0,25 procentenheter
till 4,35, efter en ofordndrad rdnta under néstan precis ett ars tid.

I borjan av 1998 blir effekterna av Asienkrisen mer tydliga, framfor allt
genom ett lagre internationellt inflationstryck och ddrmed ocksa ldgre rantor
bade i Sverige och i omvérlden. I utfallsstatistik 6ver den reala ekonomin och
i olika typer av barometrar &r effekterna av Asienkrisen fortfarande relativt
marginella. Tvértom okar tempot i den inhemska ekonomin. Inflationen
sjunker under varen.

Riksbanken justerar i mars ménads inflationsrapport ned prognosen &ver
tillviixten. BNP viintas nu stiga med 2,5 % 1998 och 3 % 1999. Aven inflat-
ionsbeddmningen revideras. Nu antas KPI stiga med 1,6 % 1998 och 2,1 %
1999. Den underliggande inflationen beddms stiga till 2 % i december 1998
och 2,3 % i december 1999. Banken pekar samtidigt pa att Asienskrisens
negativa effekter kan bli storre &n vad som forutsetts i tidigare rapporter.

Under senvéren och sommaren borjade industrin kénna av Asienkrisen
alltmer. Produktion och orderingéng utvecklas inte som forvantat. Den pri-
vata konsumtionen fortsitter emellertid att stiga. Dessutom bdrjar nu den
offentliga konsumtionen att stiga efter flera ars nedgéng.

I inflationsrapporten fran juni 1998 konstaterar Riksbanken att inflationen
utvecklats svagare dn véntat bl.a. pd grund av lagre importpriser i Asienkri-
sens spér. Detta i kombination med sénkta indirekta skatter gor att inflations-
prognosen sénks kraftigt. KPI véntas nu stiga med 0,5 % 1998 och 0,9 %
1999. Den underliggande inflationen beddms bli 1,4 % i december 1998 och
1,6 % 1 december 1999. Samtidigt ségs att den hdga produktiviteten i né-
ringslivet betyder att det kommer att finnas 6verkapacitet i ekonomin under
de kommande tva aren. Riksbankens slutsats dr att de monetira forhéllan-
dena, i varje fall for en tid, kan foras i en nadgot mer stimulerande riktning
utan att inflationsmélet dventyras. Den 10 juni 1998 sdnker Riksbanken
reporéntan tillbaka till 4,1 %.

Under hosten utvidgas Asienkrisen till Ryssland och andra tillvixtomra-
den, vilket okar osdkerheten pa de internationella finansmarknaderna. Oron
forstarktes kraftigt av kollapsen i den amerikanska hedgefonden, Long Term
Capital Management. Kronan forsvagas relativt kraftigt och industrikonjunk-
turen forsdmras ytterligare. Den internationella prispressen tilltar och den
svenska inflationen borjar under hosten visa negativa tal. KPI fortsétter att
ligga under noll under terstoden av 1998. Den inhemska svenska efterfrdgan
utvecklas vil trots finansoron. Hushéllens foretroende for den ekonomiska
utvecklingen ar fortsatt hog.

Riksbanken sénkte reporintan ytterligare tva génger i november 1998, ned
till 3,6 %. I inflationsrapporten fran december 1998 reviderar Riksbanken
ned den svenska och internationella tillvéxt- och inflationsprognosen ytterli-
gare till f6ljd av den internationella avmattningen och fallet i industrikon-
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junkturen. I mitten av december sinker Riksbanken reporédntan till 3,4 %,
och sidnkningarna fortsétter i borjan av 1999.

Trots en hog tillvaxt under 1998, pa prelimindrt 2,9 %, steg KPI under aret
med i genomsnitt endast 0,4 %, dvs. under den undre grénsen i inflationsmé-
lets toleransintervall. Den underliggande inflationen dkar med 0,9 %, dven
det under toleransintervallets nedre grins.

I efterhand kan utskottet konstatera att Riksbanken under hosten 1997 gjorde
en felbedomning av bdde KPI och den underliggande inflationens utveckling
under 1998. Utskottet konstaterar vidare att Riksbanken delar denna missbe-
domning med flertalet prognosmakare, bade svenska och internationella.
Asienkrisen blev djupare @n vad beddomarna i allménhet forvintade sig i
slutet av 1997. Trycket nedét pd priserna blev betydligt kraftigare dn forvin-
tat. En del av Riksbankens felprognos for 1998 kan ocksé forklaras av ovén-
tade sénkningar av indirekta skatter som sénkte inflationstakten.

Vid utskottets utfragning den 25 mars i ar forklarade riksbankschefen att
hdjningen av repordntan i december 1997 var fel i ljuset av det vi nu vet.
Enligt utskottets mening kan det diskuteras om det var rimligt att védnta nést-
an ett halvt ar, till juni 1998, innan misstaget korrigerades.

Riksbankens resultat
Riksbanksfullmdktige

Riksbankens resultat har under senare ar disponerats enligt de riktlinjer som
fullméktige lade fast i anslutning till 1988 ars bokslut. Riktlinjerna har god-
kédnts av riksdagen. Enligt dessa skall Riksbanken varje ar till statsverket
leverera in ett belopp som motsvarar 80 % av de fem senaste arens genom-
snittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Beloppet skall avrundas till jimnt
hundratal miljoner kronor. Dessutom skall man varje &r féra 10 % av samma
genomsnittliga resultat till dispositionsfonden. Resten av arets resultat skall
séttas av till resultatutjimningsfonden.

En eventuell uppskrivning eller nedskrivning av kronans vérde skall inte
paverka det arsgenomsnitt som ligger till grund for inleveranserna. Det-
samma géller de valutakurseffekter som &r en foljd av en véxelkursregim
med flytande krona. For att balansera den effekt som en dndrad vixelkurs har
pa resultatet skall man i stéllet anvéinda dispositionsfonden.

Riksbankens resultat fore bokslutsdispositioner under 1998 uppgar till
21 863 miljoner kronor. Fullmiktige foreslar att resultatet disponeras pa sa
sdtt att 7 600 miljoner kronor levereras in till statsverket och att 10 639 mil-
joner kronor sitts av till dispositionsfonden. Resterande belopp, 3 624 miljo-
ner kronor, skall enligt forslaget séttas av till resultatutjimningsfonden.

Finansutskottets stillningstagande

Finansutskottet har inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposition
av 1998 ars resultat. Liksom Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet ocksé
att riksdagen faststiller de balans- och resultatrdkningar for ar 1998 som
finns intagna i Riksbankens arsredovisning. Balansrdkningen och resultat-
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rakningen finns dven fogade till detta betinkande som bilaga I respektive
bilaga 2.

Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens foérvaltning under 1998
inte heller i dvrigt funnit ndgot som ger anledning till ett sérskilt uttalande. I
likhet med Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet dérfor att fullméktige
beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under 1998.

I samband med valutakrisen hosten 1992 stodkopte Riksbanken svenska
kronor i stor omfattning for att upprétthalla den fasta kronkursen. Stodkopen
finansierades genom terminskontrakt i utlindsk valuta, dvs. kontrakt med
avtal om senare betalning dér Riksbanken forband sig att vid kontraktperi-
odens slut leverera utldndsk valuta till en i forvdg 6verenskommen kurs mot
betalning i svenska kronor. Fram till 1995 holls dessa terminskontrakt rul-
lande genom att regelméssigt forldngas vid kontraktperiodens slut. Dérefter
har emellertid kontrakten successivt avvecklats, och vid utgangen av 1998
fanns inte ldngre ndgra utestende kontrakt. Riksbankens nettotillgéngar i
utldndsk valuta har hdrigenom okat frén 32,1 miljarder kronor 1992 till 136,3
miljarder kronor 1998. Med hdnsyn bl.a. hirtill kan det enligt utskottets
mening dvervdgas om inte den nu uppnddda konsolideringen skall péverka
Riksbankens framtida inleveranser till statskassan.

Motion om ekonomiprisets avskaffande
Motionen

I motion Fi8 av Johan Lonnroth m.fl. (v) begér Vénsterpartiet att Riksban-
kens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne skall avskaffas.
Motiondrerna foreslér att riksdagen skall véinda sig till Riksbanken med ett
tillkdnnagivande av denna innebord.

Motionédrerna &r kritiska mot att ingen kvinna tilldelats priset under de 30
ar som det funnits. De anser ocksa att ekonomipriset bidrar till att forlédna ett
starkt politiserat ekonomidmne ett falskt drag av vetenskaplighet och foreslar
att 1998 ars ekonomipris till Amartya Sen skall utgdra vérdig slutpunkt for
priset.

Bakgrund

Priset i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne instiftades 1968 som
ett led i firandet av Riksbankens 300-arsjubileum. Riksbanksfullméktige
beslot den 14 maj samma ér att till Nobelstiftelsens forfogande arligen stélla
erforderliga medel for att gora det mojligt for stiftelsen att samtidigt med
utdelningen av de ordinarie nobelprisen kunna dela ut ett pris i ekonomi.
Priset skulle liksom de ordinarie “vetenskapliga nobelprisen vara 6ppet for
vetenskapsmin Over hela vérlden och utgd som beloning for framstdende
vetenskapliga insatser pd omradet for dmnet ekonomi, taget i vidaste me-
ning”. Priset skulle fordelas av Svenska vetenskapsakademien och utgd med
samma belopp som de ordinarie nobelprisen. Dérutover skulle Riksbanken
varje ar tillskjuta ett bidrag motsvarande 65 % av prissumman for Nobelstif-
telsens och Vetenskapsakademiens kostnader for prisbedomning, administ-
ration m.m.

1998/99:FiU23
Utskottet

18



Fullméktiges beslut innebar vidare att ”Riksbankens utfdstelse for det nya
prisets skapande skulle vara oéterkallelig och for all framtid bindande”.

Vid sin granskning av Riksbankens forvaltning under 1968 ifrdgasatte Riks-
dagens revisorer om inte fullméktige 6verskridit sina befogenheter genom att
fatta ett beslut av denna innebdrd. Da frdgan kom upp till behandling i riks-
dagen konstaterade bankoutskottet (BaU 1969:11:2) att kompetensfragan inte
var helt klarlagd. For att full klarhet skulle skapas om de rittsliga verkning-
ama av fullmiktiges beslut foreslog dirfor bankoutskottet att riksdagen i
efterhand skulle bekrifta beslutet genom att uttryckligen konfirmera de utfis-
telser som fullméktige gjort till Nobelsstiftelsen och Vetenskapsakademien
om ett pris i ekonomisk vetenskap. Detta blev ocksd riksdagens beslut.

Av Riksbankens arsredovisning for 1998 framgér (s. 56) att bankens utgif-
ter for ekonomipriset uppgatt till 12 miljoner kronor under 1997 och 13
miljoner kronor under 1998.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet dr inte berett att ta nagot initiativ for att avskaffa ekonomipriset till
Alfred Nobels minne och avstyrker darfor motion Fi8 (v).

Hemstéllan

Utskottet hemstéller

1. betraffande utvdrdering av penningpolitiken 1996—1998

att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,
res. 1 (m, kd, ¢, fp)

2. betriffande ansvarsfrihet for Riksbankens forvaltning
att riksdagen beviljar fullméktige i Riksbanken ansvarsfrihet for for-
valtningen av Riksbanken under 1998,

3. betriaffande Riksbankens balans- och resultatrdkningar
att riksdagen faststéller Riksbankens i bilagorna 1 och 2 étergivna ba-
lansrdkning och resultatrakning for 1998,

4. betriffande dispositionen av Riksbankens resultat
att riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdis-
positioner uppgér till 21 863 miljoner kronor, skall fordelas sé att
10 639 miljoner kronor dverfors till dispositionsfonden och 7 600 mil-
joner kronor levereras in till statsverket samt att resterande belopp,
3 624 miljoner kronor, sitts av till resultatutjgmningsfonden,

5. betrdffande avskaffande av ekonomipriset till Alfred Nobels
minne
att riksdagen avslar motion 1998/99:Fi8.

res. 2 (v, mp)
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Stockholm den 20 maj 1999 1998/99:FiU23
Utskottet
Pa finansutskottets vignar

Jan Bergqvist

I beslutet har deltagit: Jan Bergqvist (s), Lars Tobisson (m), Bengt Silfver-
strand (s), Lisbet Calner (s), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m),
Sonia Karlsson (s), Sven-Erik Osterberg (s), Per Landgren (kd), Anna Aker-
hielm (m), Matz Hammarstrom (mp), Lena Ek (c), Karin Pilsdter (fp), Gun-
nar Axén (m), Jorgen Andersson (s), Lars Béickstrom (v) och Stefan Attefall
(kd).
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Reservationer
1. Utvérdering av penningpolitiken 1996—1998 (mom. 1)

Lars Tobisson (m), Lennart Hedquist (m), Per Landgren (kd), Anna Akerhi-
elm (m), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp), Gunnar Axén (m) och Stefan Atte-
fall (kd) anser

dels att den del av utskottets yttrande som pa s. 4 borjar med rubriken Utvér-
dering av penningpolitiken 1996—1998 och pa s. 17 slutar med “innan miss-
taget korrigerades” bort utga,

dels att utskottets hemstéllan under 1 bort utga.

2. Avskaffande av ekonomipriset till Alfred Nobels minne
(mom. 5)

Johan Lonnroth (v), Matz Hammarstrom (mp) och Lars Backstrom (v) anser

dels att finansutskottets stédllningstagande under rubriken Motion om ekono-
miprisets avskaffande bort ha foljande lydelse:

Nar Riksbanken i maj 1968 fattade sitt oaterkalleliga och for all framtid
bindande beslut att till Nobelstiftelsens och Vetenskapsakademiens forfo-
gande stélla medel for ett pris i ekonomi till Alfred Nobels minne 6verskred
fullméktige sina lagenliga befogenheter. Det konstaterade den forvaltnings-
rattslige expert som Riksdagens revisorer anlitade for att granska den rétts-
liga grunden for beslutet. Beslutet var fattat helt utan férbehall av riksdagens
godkdnnande och experten, docent Gustaf Petrén, ifragasatte starkt om riks-
dagen var rittsligt bunden av de forpliktelser som Riksbanken pé detta sitt
iklatt sig.

Riksdagens revisorer ansag for egen del att de slutsatser som den sakkun-
nige dragit pad grundval av gillande bestimmelser och dittills tillimpad
praxis var Overtygande. Nér de trots det tillstyrkte att fullmiktige skulle
beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under 1968 gjordes det under forut-
séttning av att riksdagen i efterhand ansag sig kunna godkénna fullméiktiges
beslut.

Mot denna bakgrund ter sig bankoutskottets uttalande om den inte helt
klarlagda kompetensfrdgan som ett understatement. Med tanke pa det av
revisorerna gjorda forbehallet i friga om ansvarsfrihet far utskottets forslag
att riksdagen uttryckligen skulle konfirmera de utféstelser som givits ses som
en tvingade 16sning for att inte helt desavouera fullmidktige. Till saken hor
ocksa att riksdagens bekriftelse av beslutet inte kan anses ha den bindande
och oaterkalleliga innebord som fullmiktige angav i sitt beslut eftersom
riksdagen alltid méste vara oforhindrad att omprova ett tidigare fattat beslut.
Sa bor enligt finansutskottets mening ocksa ske i detta fall.

Sasom framhalls i motion Fi8 (v) bidrar ekonomipriset till att forldna det
starkt politiserade ekonomidmnet ett falskt drag av vetenskaplighet. Av och
till har priset ifrdgasatts dven fran andra utgdngspunkter. Kritik har riktats
mot att nobelprisens prestige har givits &t detta nya pris som ju inte har nagot
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med Alfred Nobels egna dnskemal att skaffa. Under arens lopp har priset i
nagra fall ocksa givits till mottagare som fétt det att framsta som kontrover-
siellt. Dess fordelning ar dessutom synnerligen enkdnad i och med att priset
fram t.o.m. 1998 har givits till sammanlagt 42 mén men ingen kvinna.

Finansutskottet ansluter sig till motiondrernas uppfattning att ekonomipri-
set bor avskaffas och foreslar i likhet med dem att 1998 ars pris till Amartya
Sen far utgora en virdig slutpunkt.

Riksdagen bor mot denna bakgrund uppdra at Riksbanken att med Nobel-
stiftelsen och Vetenskapsakademien ta upp fragan om hur ekonomipriset pa
lampligaste sitt kan avvecklas.

Finansutskottet tillstyrker med det anférda motion Fi8 av Johan Lonnroth
m.fl.

dels att utskottets hemstéllan under 5 bort ha f6ljande lydelse:
5. betriaffande avskaffande av ekonomipriset till Alfred Nobels
minne
att riksdagen med bifall till motion 1998/99:Fi8 som sin mening ger
fullméktige och direktionen i Riksbanken till kdnna vad utskottet an-
fort om att avskaffa priset i ekonomi till Alfred Nobels minne,
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Sérskilt yttrande
Utvirdering av penningpolitiken 1996—-1998 (mom. 1)

Lars Tobisson (m), Lennart Hedquist (m), Per Landgren (kd), Anna Akerhi-
elm (m), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp), Gunnar Axén (m) och Stefan Atte-
fall (kd) anfor:

Det ar viktigt att den av Riksbanken forda penningpolitiken utvérderas och
diskuteras. Det var det dven innan Riksbankens sjélvstidndiga stillning be-
kréiftades genom bl.a. en grundlagséndring vid det senaste arsskiftet. Langt
dessforinnan har riksbankschefen kommit till finansutskottet for utfragning-
ar, och penningpolitiken har behandlats i motioner och utskottsbetdnkanden.

Att dberopa den nyligen genomforda fordndringen av Riksbankens for-
mella stillning som motiv for att 1 anslutning till stdllningstagandet till &rsre-
dovisningen for ar 1998 genomféra en sérskild utvérdering framstir som
egendomligt, eftersom den granskade perioden hinfor sig till tiden fore for-
andringen. Riksbankens forvaltning for dren fore 1998 har dessutom tidigare
provats av finansutskottet och riksdagen utan narmare kommentarer. En érlig
utvdrdering av penningpolitiken under den nya ordningen, som vi gérna
deltar i, kan ske forst med borjan nésta ar och far sedan byggas ut successivt
till att omfatta flera &r.

Den nu redovisade genomgangen é&r starkt fixerad vid Riksbankens KPI-
mal for inflationen. Avvikelser ddrifrdn betraktas som misslyckanden. Men
som Riksbanken ménga ganger framhéllit &r KPI ett ofullkomligt matt pa
inflationen. Ser man till de kompletterande index som redovisar den under-
liggande inflationen, har denna i genomsnitt legat inom toleransintervallet
under de tre undersdkta &ren.

Kiritik skall inte riktas mot Riksbanken for att den inte héllit uppe KPI vid en
okning pa 2 %. Med de medel som Riksbanken har till sitt forfogande skulle
det paradoxalt nog ha krévts att rdntan hallits hogre 4n vad som i praktiken
har skett.

Vi bedémer att den bedrivna penningpolitiken de senaste dren i allt vdsentligt
varit vdl avviagd. Vi dr sdledes frimmande for den negativa underton som
genomsyrar utskottets betdnkande.
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Finansutskottets offentliga utfrdgning med
riksbankschefen om penningpolitiken

Tid: Torsdagen den 25 mars 1999 kl. 09.00-11.50

Lokal: Forstakammarsalen

Inbjuden
Riksbankschefen Urban Bickstrom

Deltagande ledamoter
Jan Bergqvist (s), ordforande
Mats Odell (kd), vice ordférande
Lars Tobisson (m)

Bengt Silfverstrand (s)
Lisbet Calner (s)

Johan Lonnroth (v)

Lennart Hedquist (m)

Sonia Karlsson (s)

Carin Lundberg (s)
Sven-Erik Osterberg (s)

Per Landgren (kd)

Matz Hammarstrom (mp)
Lena Ek (c)

Karin Pilséter (fp)
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Protokoll frén finansutskottets offentliga utfrdgning torsdagen
den 25 april 1999 med riksbankschefen Urban Backstrom

Ordforanden: D4 ber jag att fd hélsa alla vilkomna till finansutskottets ut-
fragning med riksbankschefen Urban Béckstrom. Som vanligt ber vi riks-
bankschefen att gora en inledning. Jag hdlsar Urban Béckstrom vidlkommen
till talarstolen.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Tack herr ordférande. Den 1 januari i ar
fick Riksbanken édven en i formell mening sjélvstiandig stéllning. Med den
foljer enligt 6 kap. 4 § riksbankslagen att Riksbanken minst tva ganger om
aret skall 1amna en skriftlig redogorelse till finansutskottet om penningpoliti-
ken. En sddan redogorelse har dverldmnats till utskottet, och jag vill kort
sammanfatta innehallet i den.

Men jag borjar med att géra en mycket summarisk genomgéng av utveckl-
ingen 1 svensk ekonomi och pé inflationsomrddet under de senaste &ren for
att sétta inflationsrapporten lite grann i ett perspektiv. Direfter skall jag
kommentera lite grann hur Riksbanken bedriver penningpolitik nu med den
nya lagstiftningen. Sedan kommer jag in pé det &r som har gétt for att utvér-
dera konsumentprisernas utveckling under 1998 och den penningpolitik som
har forts. Till sist skall jag blicka framét och redovisa hur Riksbanken ser pd
inflationsutsikterna och den aktuella penningpolitiken.

Efter den djupa krisen i bérjan av 90-talet har en gynnsam export- och in-
vesteringsutveckling lagt grunden for en stabil aterhdmtning i svensk eko-
nomi. Den privata konsumtionen har ocksé successivt under den hér perioden
bidragit alltmer till tillvixten. Sedan inflationsmélet annonserades i bérjan av
1993 har svensk ekonomi véxt med i genomsnitt nira 3 % per ar.

Samtidigt har inflationsférvantningarna fallit och trovardigheten for den
samlade ekonomiska politiken har 6kat betydligt, bl.a. till f61jd av konsolide-
ringen av de offentliga finanserna och stabiliseringen i banksektorn. De
langsiktiga férvantningarna om den framtida inflationen har kommit ned till
den mélsatta nivan pa 2 %. Det finns nu alltsé en grundlaggande trovardighet
for den makroekonomiska regim som vi har. Det &r i sin tur en forutséttning
for en varaktigt gynnsam ekonomisk utveckling.

Inflationen har forblivit 1&g sedan inflationsmaélet presenterades. KPI har
okat med 2 % i genomsnitt per &r sedan 1993 och med 1,2 % sedan maélet
formellt trddde i kraft 1995. Rensar vi for rédntekostnader och indirekta skat-
ter har inflationen varit 1,8 % i genomsnitt sedan 1995.

Till stor del beror den hér laga inflationen pé den lediga kapacitet som
fanns i svensk ekonomi efter recessionen i borjan av 90-talet. Men den laga
inflationen beror inte bara pé det. Till bilden hoér ocksé foérdndringar av mer
strukturell natur, savél i Sverige som utomlands. Det &r bl.a. det internation-
ella konkurrenstrycket jag tinker pa. En konsekvens av det har blivit att
foretagen har fatt allt svarare att hoja sina priser. Aven om det hér i strikt
mening antagligen i huvudsak ar friga om engéngseffekter pé inflationen kan
den 6kade konkurrensen inverka pa det globala inflationstrycket under lang
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tid. Okad internationell handel ir en forklaring till det, EMU ir sikert en
annan, liksom avregleringar av olika slag. Detta talar sammantaget for en
mer langsiktig effekt pa det har omradet. Till det har kommer trovérdigheten
for penningpolitiken och den ekonomiska politiken i stort och att inflations-
forvantningarna darmed blivit ldgre och kommit i linje med inflationsmalet.

Den nya riksbankslagen anger att malet for penningpolitiken skall vara att
uppritthalla ett fast penningvirde. Riksbankens direktion har i borjan av aret
preciserat eller operationaliserat det har mélet. Det &r sagt att vi skall bedriva
en politik dar malet &r att begridnsa forandringen av konsumentprisindex till
2 % 1 ett ndgot ldngre arligt perspektiv, med en avvikelse som kan tolereras
pa plus/minus 1 procentenhet. Dérmed préglas ocksé penningpolitiken av
kontinuitet, ocksd efter det att den nya lagstiftningen har trétt i kraft.

Jag har ménga génger sagt hir i utskottet att penningpolitiken bedoms fa
storst effekt péd inflationen ett till tvd ar framdt i tiden. Darfor méste ocksé
Riksbanken basera sin penningpolitik pd en prognos om inflationsutveckl-
ingen under den hér tidsperioden. I redogorelsen som har dverlamnats till
utskottet i dag finns en sddan prognos som grund for penningpolitiken. Nar
vi sedan bedriver penningpolitiken sker det normalt med hjélp av en ganska
enkel handlingsregel. Den séger att om prognosen ett till tvd ar framat i tiden
visar att inflationen avviker fran malet bor reporéntan dndras.

Ambitionen &r naturligtvis att anpassa réntan sa att inflationsprognosen ett
till tvd &r framdt 1 tiden Overensstimmer med malet. Men handlingsregeln
kan fOrstds inte vara mekanisk. Inflationsprognoser dr som alltid kringgér-
dade av betydande osékerhet. I praktiken maste politiken ocksa beakta andra
mojliga utvégar for ekonomin och inflationen dn vad som anges i huvudpro-
gnosen.

Men det kan finnas vissa skil att under speciella omstdndigheter avvika
fran den hér beslutsregeln och ha en mer flexibel tolkning. Direktionen har
beslutat att det finns tva skél att avvika fran det uppsatta inflationsmalet. Det
ar i princip en kodifiering av den praxis som Riksbanken har tillimpat under
de senaste aren.

Det ena skilet &r om konsumentpriserna ett till tva ar framat i tiden paver-
kas av faktorer som inte bedoms fi en varaktig inverkan pé inflationen. Ut-
skottet har hort mig séga det ménga génger. Det ér fraga om rinteeffekterna
fran penningpolitiken och det &r fraga om riksdagsbeslut i form av dndrade
indirekta skatter och subventioner, som under kort tid péverkar inflationsut-
vecklingen utan mer bestdende effekter.

Ett annat skal att avvika frén beslutsregeln kan vara om en snabb atergang
till inflationsmalet skulle skapa stora realekonomiska kostnader. I en séddan
situation kan det finnas skél att frangd den hér tidshorisonten och forsdka
aterfora inflationen till malnivan mer gradvis.

Om nagon av de hér tva situationerna skulle uppsta skall Riksbanken i for-
vég klargora hur stora avvikelser fran inflationsmalet som kan vara motive-
rade pa ett till tva ars sikt.

L&t mig mot den hér bakgrunden gé Gver till att ta upp inflationen och dess
utveckling under forra aret, for att i det sammanhanget kommentera i vilken
grad Riksbanken uppnatt sitt inflationsmal. Jag vill betona att den har utvir-
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deringen sannolikt kommer att utvecklas framdver mot bakgrund av de for-
tydliganden som den nya direktionen gjort.

Under 1998 6kade konsumentpriserna med 0,4 % i genomsnitt for aret. Det
innebér att inflationen, mitt med KPI, underskred malet pa 2 % och dessu-
tom den undre grinsen for malet.

Vad &r da orsakerna till det? De mycket stora réntesdnkningar som Riks-
banken genomfort under senare ar, alltsa fran borjan av 1996 da reporantan
lag pé strax under 9 %, och de fordndringar av indirekta skatter och subvent-
ioner som har beslutats hér i riksdagen har i stor utstrickning paverkat inflat-
ionsutfallet forra aret, men ocksé under 1996 och 1997. Rensar vi for just de
hir tva effekterna, rantekostnaderna och de beslut som har fattats hér i riks-
dagen, far vi mattet som vi kallar for UND1X och som ocksd Statistiska
centralbyrdn offentliggdr pad vart uppdrag i samband med att KPI-siffrorna
offentliggors. D& hamnar inflationen forra dret pd ungefdr 1 %. Det har ér
den typ av effekter som Riksbanken bor bortse fran eftersom vi har sma
mojligheter att kontinuerligt eliminera storningarna fran sddana hér effekter.
Det kan heller inte vara klokt att direkt méta sddana hér fordndringar i tillfal-
liga faktorer med rintesénkningar eller rdntehdjningar, for att sedan, nér de
faller ut, omedelbart justera tillbaka réntenivan. Det skapar en onddig insta-
bilitet i den reala ekonomin. Ett illustrativt exempel pa den hér typen av
effekter &r tobaksskattens sdnkning under forra dret. Det gav en mérkbar
inverkan pa inflationstakten, som inte bedéms bli varaktig.

En annan viktig forklaring, utdver de tvd som jag nu har ndmnt som orsak
till det laga inflationsutfallet forra aret, dr att det blev ett vésentligt ldgre
internationellt pristryck orsakat av bl.a. Asienkrisen och dess spridningsef-
fekter. Enbart priserna pa petroliumrelaterade varor och kaffe drog ned den
arliga fordndringen av KPI med néstan en halv procentenhet i december forra
aret. Men hér ror det sig, till skillnad fran de tva tidigare effekterna, i hdgre
grad om direkta prognosmisstag. Riksbanken, tillsammans med flertalet
Ovriga bedomare, forutsag inte den internationella krisen, eller réttare sagt
dess omfattning och inverkan péd virldsekonomin, och att ravarupriserna
skulle falla i den utstrackning som skett.

Aven om inflationstakten varit 18g kan man inte séiga att svensk ekonomi
praglats av deflation. Nér jag sédger inflationstakt tinker jag pa de l6pande
KPI-siffrorna. Ett sitt att illustrera att det inte dr friga om deflation i egentlig
mening &r att titta p4 den inhemska underliggande inflationen. Det &r ett matt
dér vi rensar for riantekostnader och indirekta skatter, som i det andra mattet.
Men vi rensar ocksa for varor som i huvudsak importeras. Tittar man pa det
maéttet, dvs. den inhemska underliggande inflationen, hade vi en prisdknings-
takt pa néstan 2 % under 1998 och samtidigt en bra tillvixt. Det illustrerar,
tycker jag, direkt att det inte &r frdga om nagon deflation i egentlig mening,
som vi hade i de 16pande KPI-talen.

Vid mitt forra besok hér i utskottet understrok jag hur svart det var att vara
tydlig i politiken dé& sddana hér tillfalliga faktorer, som i viss utstrickning
ocksa paverkas av oss sjédlva, leder till att inflationen understiger mélet. Det
dr pa grund av detta som direktionen nyligen beslutade om fortydliganden av
inflationsmélet och understrok vikten av att Riksbanken i forvidg anger nér vi
bedomer att det kommer att komma avvikelser som gor att vi kommer att
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avvika fran inflationsmalet. Det hér torde underldtta utvirderingen av Riks-
banken. Som jag nyss sade dr de grundliggande motiven till detta att vi pa
det séttet bryr oss om stabiliteten i den reala ekonomin.

L4t mig d& komma till dagens redogorelse for utskottet och titta pa inflat-
ionsutsikterna. Man kan séga att sedan den foregéende inflationsrapporten i
december har bdde konsumentpriserna och den underliggande inflationen
utvecklats 1 stort sett som véntat. I februari 1999 var inflationen, métt med
den éarliga fordndringen i konsumentprisindex, minus 0,2, och den underlig-
gande inflationen métt med méttet UND1X var samtidigt 1,2 %.

Ett av skélen till den hér svaga utvecklingen &r de laga internationella pri-
serna. Mycket tyder pd att det ldga internationella pristrycket ocksa bestar
framdver. Svagare internationell efterfrdgan, 6kad konkurrens och dverkapa-
citet inom ménga sektorer lir ge en fortsatt 18g inflation i OECD-omradet
under de kommande &ren.

Den japanska ekonomin befinner sig fortfarande i recession utan nagra
egentliga tydliga tecken péd aterhdmtning. Trots flera finanspolitiska paket
med kraftiga atgérder for att 16sa bankkrisen har hushéllens och foretagens
fortroende dnnu inte forbattrats.

Gar vi sedan till euroomradet — och det &r ju ett omrade som har stor bety-
delse for svensk export — har utvecklingen dér varit mer ddmpad under vin-
tern dn vad vi trodde i decemberrapporten. Fortfarande framstér dock en
konsumtionsledd konjunkturuppgang som mest sannolik for euroomradet
som helhet. Men den kan komma att bli ndgot mer ddmpad &n vad Riksban-
ken tidigare riknade med. Gér vi sedan 6ver till den amerikanska ekonomin
uppvisar den en fortsatt styrka. Men pa sikt dr det dnda troligt att vi far se en
avmattning i den amerikanska ekonomin.

Summerar vi det hér och tittar pa4 Riksbankens huvudscenario bedomer vi
att BNP-tillvixten i OECD-omradet kommer att uppga till strax over 1,5 %
under 1999. Mot bakgrund av de penningpolitiska ldttnaderna som man har
vidtagit runt om i vérlden kan vi nog ténka oss en viss aterhdmtning under ar
2000 och en tillvaxt som kommer upp till knappt 2 %.

Det hir innebér att de internationella konjunkturutsikterna for ar 2000 har
didmpats nagot sedan var beddmning i december. En svagare tillvixt i var
omedelbara ndrhet vintas leda till att den svenska ekonomin vixer nigot
langsammare under 1999. Forsvagningen i Europa paverkar naturligtvis
svensk industri, och det paverkar svensk industri mer &n upprevideringen i
USA. Tillvaxtutsikterna for de kommande é&ren dr dndé ganska goda for
svensk ekonomi. Den inhemska efterfraigan beddms stiga successivt under
perioden till f61jd av bl.a. ldga reala réntor. Den hér bilden understéds ocksé
om man tittar pa olika finansiella indikatorer som utlaning till hushall och
penningméngdens utveckling. Det hédr motiverar de nagot svagare tillvaxtut-
sikterna for exporten och de forsdmrade utsikterna for industrin i &r. Till
bilden hor ocksa att finanspolitikens aterhallande effekt pa efterfragan antas
bli mindre 4n under de gangna arens budgetkonsolidering.

Tillsammans med en gradvis aterhdmtning av den internationella konjunk-
turen tror Riksbanken att bruttonationalprodukten véntas vixa med drygt 2 %
i ar och ungefér 2,5 % under 2000. De nagot svagare konjunkturutsikterna
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innebér att sysselséttningen kan komma att 6ka ndgot mindre &n vad vi antog
i den forra inflationsrapporten och arbetslosheten bedomer vi mot den hér
bakgrunden minska frén 6,5 % i &r till 6,2 % nésta ar. Prisséttningen pa de
svenska finansiella marknaderna och olika enkéter som vi l6pande gor visar
att alla grupper fortfarande forvéntar sig en mycket lag inflation under det
nirmaste aret. P4 ldngre sikt forvdntar man sig en inflation i linje med Riks-
bankens mal.

Trots en relativt god tillvixt kommer det sannolikt att finnas ledig kapa-
citet i ekonomin under de kommande tva éren, och det talar for ett lagt un-
derliggande inflationstryck under perioden. Var bedomning &r att KPI &kar
med 1,1 % pa ett ars sikt, dvs. fram till mars ar 2000, och med 1,4 % pa tva
ars sikt, alltsa fram till mars ar 2001.

Den svaga utvecklingen av konsumentpriserna forklaras delvis av tillfdl-
liga faktorer som inte beddms paverka inflationen varaktigt och darfor inte
bor pdverka penningpolitikens uppldggning. Tittar vi pd den underliggande
inflationen miétt pa det hér séttet vintar vi att den 6kar med 1,7 % fram till
mars ar 2000 och 1,8 % fram till mars ar 2001.

Lat mig mot bakgrund av den beslutade operationella malformuleringen
som Riksbanken har tagit understryka att vi bedémer att d&ven for ar 1999 och
ar 2000 kommer den hér typen av tillfilliga faktorer att verka i inflationsut-
vecklingen. Det beror pa de réntesédnkningar som redan har gjorts och som
gradvis kommer in i takt med att villadgare och bostadsrittsinnehavare om-
satter sina 1dn och de indirekta skattefordndringar som riksdagen redan har
beslutat om. De hér tva effekterna rdknar vi med drar ned KPI-inflationen
med 0,9 % for ar 1999 och 0,6 procentenheter for ar 2000, for aren som
helhet i genomsnitt. Dérfor finns det skal att rdkna med avvikelser fran inflat-
ionsmaélet pa grund av de hér tva faktorerna under ar 1999 och ér 2000.

Sa hér langt har jag redovisat huvudprognosen i den hir redogorelsen for
utskottet. Men som alltid &r prognoser behéftade med osékerhet. Det &r svart
att forutsdga hur den internationella konjunkturen skall komma att utvecklas
framover darfor att vi har en splittrad bild framfor oss. Vi bedomer att situat-
ionen &r ungefdr lika svarbedomd som i slutet av forra aret. Oron pé de fi-
nansiella marknaderna har visserligen minskat, men den internationella kon-
junkturutvecklingen dr en stor osdkerhetsfaktor. Den har snarast tilltagit
nagot de senaste manaderna med de starka konjunktursiffrorna i USA. De
har i sin tur medfort en uppgéng i de langa réntorna globlat och dven paver-
kat konjunkturkénsliga aktier.

En svagare utveckling i varldsekonomin skulle kunna utlésas av en plotslig
nedgéng i USA. Den amerikanska borsen dr hogt virderad i ett historiskt
perspektiv. Hushallens sparande ar 1agt, och investeringarna kan framsta som
hoga i forhallande till vinstforviantningarna i det amerikanska naringslivet.
Om det sker en nedgang i USA av de skil jag just redovisade, parallellt med
att hemmamarknaden i Europa forsvagas och kriftgdngen i den japanska
ekonomin fortsitter, kan konsekvenserna for varldsekonomin bli allvarliga.

A andra sidan kan man tinka sig en starkare utveckling. Den skulle
materialiseras om den europeiska ekonomin gar bittre dn vad Riksbanken
har rdknat med i sitt huvudscenario och om det blir fortsatt draghjélp frén
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USA, samtidigt som vi i en sddan situation skulle se en aterhdmtning i Asien
vad géller Japan och dven de andra ldnderna som har haft det svért dér. I en
sddan situation skulle vi naturligtvis kunna se en snabbare konjunkturut-
veckling. Vi gor dock beddmningen att risken for en svagare internationell
konjunktur &r storre &n att den blir starkare. Det &r ocksa darfor som vi be-
domer att risken for en ldgre inflation &n i huvudscenariot &r storre dn att
inflationen blir hogre.

Vilka penningpolitiska slutsatser kan man dé dra av den hér redogérelsen?
Det &r helt klart att prognosen pekar pé att Riksbanken, om ingenting gors,
kan komma att underskrida inflationsmaélet pa ett till tva ars sikt. Det géller
dven om vi korrigerar for de tillfélliga effekter som jag nyss pratade om. Nu
ar det i och for sig ingen stor avvikelse om man har 1,7 eller 1,8 i det under-
liggande mattet pa ett till tva drs sikt. Men samtidigt bedomer vi att risken for
att det blir svagare inflation &r storre 4n att inflationen blir hogre. Dérfor
beslutade Riksbankens direktion i gar vid sitt sammantridde att sdnka repo-
rantan med 25 punkter fran 3,15 till 2,90, med verkan fran den 31 mars. Jag
stannar dér i min inledning, herr ordférande.

Ordfiranden: Vi tackar riksbankschefen for denna redovisning och &ppnar
omedelbart for fragor.

Bengt Silfverstrand (s): Fran finansutskottets sida ser vi dagens utfragning
som mycket betydelsefull. Den skall ju utgéra en del av underlaget for den
utvdrdering som det nu dr finansutskottets uppgift att gora. Véra slutsatser
skall sedan sammanfattas i ett betinkande som kommer att innehdlla mer
systematiska analyser &n tidigare av hur Riksbanken nar sina mal.

Som uppldggningen nu dr kan man séga att den hér rapporten ju ir en pen-
ningpolitisk redogérelse som omfattar forfluten tid. Men i sjélva inflations-
rapporten ingér ocksd framtidsforvintningar, och det gér den hér uppgiften
annu mer intressant. Mot den bakgrunden &r det oerhort viktigt att finansut-
skottets ledamoter bereds goda méjligheter att sétta sig in i rapporten for att
gora diskussion och utvérdering mera meningsfull. Darfor vill jag inled-
ningsvis fraga riksbankschefen vilka skl som ligger till grund fo6r Riksban-
kens stéllningstagande att rapporten inte kan lamnas ut till en foretrddare for
varje parti kvillen fore en sddan hér utfragning. Det var den ena fragan.

Den andra fragan vill jag stilla med utgadngspunkt fran en intressant bild.
Den hér bilden visar inflationsutvecklingen uttryckt som konsumentprisin-
dex, respektive fordndringen av repordntan under samma period, dvs. mellan
1995 och 1998. Bilden ger ett starkt intryck av att synkroniseringen av Riks-
bankens viktigaste styrmedel, reporéntan och inflationen, inte har varit sér-
skilt framgangsrik. Réntan har uppenbarligen genomgéende sdnkts forst nér
inflationen gétt ned. Med andra ord tycks Riksbanken ha anpassat sig efter
inflationsutvecklingen, i stéllet for att forsoka paverka utvecklingen. En
tolkning som ligger néra till hands &r att Riksbanken underskattat den inter-
nationella konkurrensen, alltsd de laga importprisernas genomslag och deras
betydelse for inflationen, medan man av allt att doma har Sverskattat kron-
kursens utveckling.
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Som framgar av den hér bilden &r ju avvikelserna anmérkningsvért stora,
dven om man ser det lite over tiden. Om man anvinder det mera langsiktiga
mattet pa KPI, dvs. tolv manaders rullande genomsnitt, ligger den faktiska
inflationstakten utanfor inflationsmélet upp till 44 % 6ver 16 manader. Det dr
mycket anmarkningsvért. Min fraga till riksbankschefen dr dd om det ar
Riksbanken eller inflationen som styr utvecklingen.

Riksbankschefen Urban Bdickstrom: Jag tar forst frgan om nér rapporten
kommer till utskottet. Vi har ju diskuterat med utskottskansliet sedan i de-
cember om hur det hér skall gd till. Vi har da sett tvd mojligheter. Den ena
mojligheten &r att rapporten presenteras samma dag som utskottsutfrigning-
en dger rum. Det &r ju den ordningen vi har i dag. Den andra moéjligheten —
och s& har man det exempelvis i Storbritannien — dr att man offentliggér
inflationsrapporten, sedan gar det nagra dagar, och sedan sker utfragningen.
Jag tycker att det helt och hallet &r upp till utskottet att bestimma hur man
vill ha det. Vi kommer att anpassa oss till vad utskottet séger i det avseendet.

Att ldmna ut inflationsrapporten utan att den offentliggdrs dr nagot som vi
har diskuterat i direktionen. Vi har kommit fram till att vi inte kan gora det.
Skilet dr kanske inte s& mycket att vi har bedomt risken for lickage som sa
stor. Det &r snarare sa att konsekvenserna av ett lickage &r sa stora och slar
sé kraftigt mot Riksbanken att de hér tva faktorerna sammantaget har gjort
att vi har stannat vid den hir beddmningen. Men som jag sade inledningsvis:
Vi dr helt 6ppna. Om utskottet vill det kan vi offentliggéra rapporten forst
och ha utskottsutfragningen nagra dagar eller en vecka senare. Det ar helt
upp till utskottet att bestimma hur man vill ha det.

Jag tycker att den bild som vi ser pa duken dr mycket intressant. Vi horde
Bengt Silfverstrands tolkning. Det som jag har forsokt sdga, ganska ménga
ganger i det hir utskottet tror jag, ar att den hér bilden samtidigt visar varfor
inflationen har kommit in s& 14gt. Man ser en mycket pataglig korrelation
mellan Riksbankens reporantesankningar och inflationsutvecklingen. Hade vi
inte sdnkt ridntan sa hade vi haft en lite annorlunda utveckling. Lat mig illu-
strera det med en annan bild hdr, som dekomponerar KPI.

Haér har vi en bild ddr KPI delas upp i fyra bestandsdelar. Det dr den in-
hemskt genererade inflationen, det &r indirekta skatter och subventioner, det
ar importpriser och det &r rantekostnader, och det hér visar ju ganska klart
varfor inflationssiffrorna har varit sa ldga under de senaste aren. Det beror pa
rantesdankningarna. Vi har ju kunnat gora det hér pa grund av budgetkonsoli-
deringen, sjédlvklart, sa detta 4r en kombination av vad den ekonomiska poli-
tiken har astadkommit under de senaste &ren. Réntekostnaderna star da for
ungefér 8 % av KPI. Det ar klart: Om réntekostnadseffekten ar 8—12 % mi-
nus konstant under den hér perioden, eftersom det tar tid for villadgare och
bostadsrittsinnehavare att omsétta sina 1an, sa slar det hir under flera ar.

Man skall komma ihdg att om man argumenterar for att vi borde ha forsokt
korrigera for den hér effekten s& antar jag att man ocksé borde argumentera
for att vi borde gora det omvénda nér rantan ndgon gang gér upp. D4 &r det
latt att inse att vi skulle fa vildigt stora utslag i reporéntan, bade pa nedsidan
och pé uppsidan. Det skulle i sin tur skapa en kraftig instabilitet i den reala
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ekonomin. Det kan mdjligen kénnas skont ndr rdntorna gar ned, men jag &r
helt sdker pa att om man skulle dra upp réntorna for att kompensera for den
dér effekten i ett annat ldge sa skulle det inte kdnnas sa bra. Darfor har vi
sagt, 6ppet och klart, i det beslut som vi fattade, att vi kommer att bortse fran
den hér effekten.

Men jag héller med ledamoten om att Riksbanken inte sade detta i januari
1993 nir inflationsmalet annonserades. Och jag kan bara beklaga att vi inte
sade det, for jag har minsann fétt sta hér i utskottet och hora det hir varenda
gang. Men jag tror att om man funderar lite ndrmare pa det hér sa ar det nog
klokt att inte forsoka kompensera for de hir effekterna vare sig pa nedsidan
eller uppsidan.

Bengt Silfverstrand (s): Herr ordforande, jag vill gora en uppfoljning. Nér det
géller utfragningen och publiceringen av rapporter forefaller riksbanksche-
fens syn nagot motsdgelsefull i forhallande till andra, under de senaste da-
garna timade, hiandelser. Den ena géller dd Dagens Industri i gar dir inform-
ationschefen pa Riksbanken som skél for att man inte kunde 1amna ut rappor-
ten tidigare anger att begéran eller nskeméal om ett sddant utlimnande kom
alldeles for sent till Riksbankens kdnnedom. Det &r den ena hiandelsen.

Den andra &r en artikel som publicerats i vér stora morgontidning Dagens
Nyheter i gar, och det var alltsd pd morgonen. Man forutser d& den rénte-
sénkning som i dag ar presenterad och offentliggjord. Och det &r inte vem
som helst som stér bakom denna syn och anvinder formuleringar som néstan
r identiska med dem som éaterfinns i pressmeddelandet: ”Nagot hot for att
inflationen i Sverige ska ta fart finns inte i dag. Snarare ligger faran at det
andra hallet, att inflationen gar ner dnnu mer.” Det dr ungefdr s& Urban
Béckstrom har formulerat det. Och det dr en av Riksbankens direktionsmed-
lemmar, Villy Bergstrom, som star for de synpunkterna. D4 méste man na-
turligtvis stilla foljdfragan om riskerna for lickage till den stora morgontid-
ningen eller till andra medier hade blivit sarskilt mycket storre om en fore-
tradare for varje i riksdagen representerat parti hade fétt ta del av den hir
rapporten redan i gar.

Som en uppfoljning till fraga nummer 2 skulle jag vilja be kanslichefen
lagga pa en annan bild, som ocksé den &r vildigt intressant. Jag noterar da,
och det dr vi naturligtvis mycket medvetna om, att Riksbanken méste bygga
sina prognoser pa vissa forvintningar. Men det forefaller som om dessa
inflationsforvantningar viger mycket tungt. Man fragar sig d4 om det verkli-
gen dr Riksbankens uppgift att pressa ned inflationsférvantningarna som
sddana eller att uppfylla inflationsmal. Att bygga pé forvantningar vet vi ju
av erfarenhet innebér att bygga pa ett ganska brickligt underlag, eftersom
forvintningarna inte alltid 4r sa vdl underbyggda. Bade nir det géller indu-
strin och kanske i synnerhet hushallen utgadr man nirmast fran att inflationen
kommer att bli ungefér som den ar nu. Fragan ar alltsd om inte Riksbanken
alltfor mycket har lagt sig vinn om att titta pa inflationsproblemet. Jag skulle
vilja fa en kommentar till det.

Om man ser pa den hér bilden sa visar den — d&ven om man har detta som
utgangspunkt — att hushallens och industrins forvéntningar néstan under hela
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perioden ligger inom det hdr mandverutrymmet, plus minus 1 %, som Riks-
banken har, medan den verkliga utvecklingen har gatt langt utdver det hér,
och under storre delen av perioden ligger man utanfor. Det &r kanske négot
motsédgelsefullt, men &nda intressant, att hushéllen och industrin har hallit sig
inom ramen medan Riksbanken har legat utanfor den.

Riksbankschefen Urban Bdickstrom: Lat mig borja med den forsta frigan,
som sonderfoll i tva delar. Fragan giller vad som atergavs i Dagens Nyheter
forst i gér. Jag tror att det kan syfta pé att det var sent att dndra produktions-
tiden for inflationsrapporten. Ddremot hade ju ingenting hindrat att vi hade
haft den hér utskottsutfrdgningen i morgon, pd méndag eller tisdag eller
ndgon ging nista vecka. Det hade sjélvfallet varit mojligt, och det ar fortfa-
rande mojligt. Om utskottet tycker att man har kort tid pé sig s4 ar jag beredd
att komma vilken dag som helst och diskutera vidare om penningpolitiken.
Men jag kommer att vinda mig till utskottets ordférande omedelbart efter
den hir utfragningen och fraga hur vi skall ha det i host, sé att utskottet har
mojlighet att vélja mellan att antingen ha den ordning som vi har i dag, med
den nackdelen att man far inflationsrapporten for sent, eller att vi producerar
inflationsrapporten en dag och aterkommer med utfragningen senare. Da fér
man tid att ldsa. Visserligen fir jag dé inte tillfdlle att ndrmare motivera
eventuella policyforandringar, som jag har mojligheten att i dag gora till
utskottet direkt, utan att vi har haft ndgon diskussion med t.ex. medier. Som
det &r i dag har jag mojlighet att gora den hér redovisningen hér.

Nér det sedan géller Villy Bergstroms intervju i tidningen i gar, och for
den delen ocksa de uttalanden som jag sjidlv har gjort under den senaste
veckan, maste vi komma ihdg att det vi pratar om nér det géller mdjligheter-
na att ta del av inflationsrapporten i forvig utan att andra far gora det, &r att
vi maste bygga ett system som jag antar i sa fall skulle gélla for ganska léng
tid framover. Det problem som vi har haft nir det géller att implementera
penningpolitiken &r ju att forvintningarna den hér gangen inte har varit in-
stdllda pa att vi skulle sénka. Dérfor har vi varit tvungna att s att séga tala
med olika marknadsaktorer pa det sitt som vi har gjort — i tal, anféranden,
artiklar och intervjuer — for att bereda marken for den rantesdnkning som vi
har gjort i dag. Jag tror att hade vi inte gjort det s& hade det kommit som en
overraskning, och det hade inte tagits emot bra. Det &r den lardom som vi har
dragit fran tidigare: Ar inte forvintningarna, i termer av prissittningen pa
marknaden, instillda pa en ranteforéndring, ja, da gér det fel. Det dr det som
ar skilet. Sedan kan det vara ett annat tillfdlle ndr vi inte behéver gora det
utan prisséttningen &r riktig i marknaden och man &ar beredd pé att ta emot
var fordndring. Ja, d& kommer kanske inte sidana hér uttalanden pa samma
sétt.

L&t mig alltsa bara vara klar: I dessa dagar har vi ldrt oss att det dr oerhort
vésentligt att information kommer till alla samtidigt. Jag har inga som helst
beldgg for att sdga att det skulle finnas risk for ldckage i sdédana har samman-
hang. Jag vill bara forklara for utskottsledaméterna att om det dndé skulle
komma ut av ndgot skil, sa dr konsekvenserna véldigt stora, och vi ser nu
dagligen pé aktiemarknaden hur besvirligt det &r att hantera det hir. Det

1998/99:FiU23
Bilaga 3

36



drabbar den institution som det berdr. Jag har ju sjélv suttit i en sluten ut-
skottsutfragning och fatt diskutera den hér fragan nér man i en av vara tid-
ningar under tre dagar, tror jag att det var, sade att det skulle finnas personal
inom Riksbanken som anvinde sig av ej offentliggjord information. Det kan
jag lova att det var en utomordentligt péafrestande upplevelse, inte bara for
mig utan for alla medarbetare pa banken. Och det hiar dr en mycket svér
situation. Jag forstar utgangspunkterna for fragan och hoppas trots allt att
utskottsledamoterna dnda — med det val som jag @nda ser — kan hitta en
lamplig avvigning mellan de hér tvé varianterna.

L4t oss sedan ga till inflationsforvantningarna. Det hér var dé inflationsfor-
véantningarna pa ett ars sikt. Det som &r intressant for oss i vér inflationsbe-
domning &r inflationsfoérvéantningarna pd lite ldngre sikt. Jag har ett diagram
som visar detta. Mycket enkelt kan man séga att inflationsprognosen, som vi
styr efter, bestdms av tre faktorer: Den forsta faktorn dr de langsiktiga inflat-
ionsforvintningarna pa tva, tre, fyra och fem ar. Den andra faktorn ar kon-
junkturldget. Den tredje faktorn dr om riksdagen beslutar om indirekta skat-
ter, eller om vi dndrar réntorna sé att det paverkar KPI. Den sista faktorn
ligger utanfor inflationsbeddmningen som &r relevant. Det dr konjunkturldget
och de léngsiktiga inflationsforvéntningarna som &r relevanta. Det har dia-
grammet visar enkdtundersokningar som vi fortlopande genomfor. Vi stéller
fragan: Vad tror du eller ni om inflationen om ett ar, tva &r och fem &r? Och
vi stiller den till olika grupper i det svenska samhillet. Nu rdkar det hir vara
penningmarknadsaktdrer, men de andra grupperna, t.ex. arbetsmarknadens
parter, visar i stort sett samma bild. Hér ser vi da hur inflationsférvéntning-
arna pd mellan tvé och fem érs sikt gradvis konvergerar mot 2 %. Det inne-
bér att har vi fullt kapacitetsutnyttjande i Sverige sa tror den hir gruppen och
de andra grupperna att vi kommer att ha 2 % inflation pa ldng sikt. Det ar ett
métt pa trovirdigheten, inte bara for penningpolitiken utan ocksd for den
samlade ekonomiska politiken.

Den fraga som jag tror att Bengt Silfverstrand stillde var: Leder Riksban-
ken utvecklingen, eller &r den en passiv efterfoljare? Jag menar att i en situat-
ion nér vi inte hade trovirdighet var vi tvungna att titta véldigt mycket pé
inflationsforvantningarna. Vi ser ju ocksa skilet till rantehdjningscykeln
under slutet av 1994 och borjan av 1995: Man trodde att inflationsforvint-
ningarna pa lite ldngre sikt skulle ligga ndgonstans pa drygt 4 %. Det var
ocksd darfor som avtalsrorelsen under varen 1995 gick snett. Formodligen
hénde det av det skélet. Man trodde inte pa Riksbanken eller pa den samlade
ekonomiska politiken, att vi skulle satsa pé l1ag inflation i Sverige. Da var vi
tvungna att titta vildigt mycket pa inflationsférvéntningarna. Sedan ser vi att
de gradvis anpassar sig ned, och nér de ligger pa malet, da &r det kapacitets-
utnyttjandet och konjunkturldget som avgor inflationsprognosen. Det &r
darfor som vi diskuterar konjunkturutsikterna véldigt mycket mera nu &n vad
vi gjorde under en tidigare fas.

Lars Tobisson (m): Herr ordforande! Fran tidigare samarbete vet ju riks-
bankschefen att mina utforsgévor inte ricker till for att tillgodogdra mig
50 sidor komplicerad text sd dédr pad mindre dn en timme, s& jag far vél helt
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enkelt ldgga inflationsanalysen at sidan for den hir géngen. Jag kan bara rent
allmént uttala tillfredsstillelse over att Riksbanken har fatt ned inflationen pa
en stabil niva. Med den sénkning av repordntan som sker i dag kan man val
ocksa séga att realrdntan borjar ndrma sig en vettig niva, och det gor ju att i
stort sett far man vara néjd med den rantepolitik som man bedriver.

Men nu ér det ju s att penningpolitiken ocksé bestir av en annan del &n
just réantepolitiken. Vi har inte bara kronans inre véirde utan ocksa dess yttre
vérde att diskutera. Dar har jag, nir jag har 6gnat igenom rapporten, konsta-
terat att valutapolitiken dgnas mycket litet utrymme. I anforandet hér sades
det inte ett ord om valutapolitiken. Det &r anmérkningsvért, darfor att det ju
ar pa det omradet som problemen finns. Riksbanken sjélv har linge sagt att
kronan &r undervarderad utan att det sd att sdga har hjélpt. Framfor allt dr
problemet att kronan &r s svingig. Sedan tiden for beslutet om euron i maj
forra dret har kronan kraftigt forsvagats fram till eurostarten. D4 var kronans
vérde 9,56. Sedan starktes den pad négra ménader till 8,70 ungefdr, och i dag
gick den aterigen tillbaka och var dver 9 kr. Gentemot dollarn har ju kronan
ocksa betett sig mycket rorligt.

Man kan da fraga om Riksbanken anlidgger samma synsétt som man en
gang anklagade Federal Reserve for, benign neglect, nir det géller kronans
virde. Det ér i sd fall vildigt anmérkningsvart det ocksa, darfor att vi har ju
ett helt annat utlandsberoende &n vad den amerikanska ekonomin har. Jag
kan forstd — jag skall foregripa det — att riksbankschefen da séger att det
numera dr regeringens sak att bestimma véxelkursregim. Men det hjéilper ju
inte, for Riksbanken skall svara for valutapolitikens tillimpning. Min fraga
till riksbankschefen dr dd om han anser att det &r bra med en svéngig valuta
eller om det dr ndgonting som bor undvikas.

Riksbankschefen Urban Bdickstrom: Fér jag forst sdga om den forsta randan-
mérkningen som Lars Tobisson gjorde att jag &r beredd att komma tillbaka
vilken dag som helst nista vecka och ha en ny utfrdgning sa att utskottsleda-
mdterna har mojlighet att 14sa rapporten ytterligare om det skulle behdvas.
Det hér var inte den diskussion som vi forde med utskottskansliet fran de-
cember och framét. Vi har forsokt ta upp hur utskottet vill ha sin rapportering
fran Riksbanken. Den hér frdgan om att 1dmna ut rapporten dok upp under de
allra senaste veckorna, och vi diskuterade saken i direktionen och kom fram
till slutsatsen att vi inte kunde gora det av de skil som jag just har redovisat.
Men vid det tillfdllet hade vi ju kunnat dndra tiden for det hér framtradandet.
Nir det nu inte &dr gjort vill jag girna sédga att jag &r beredd att komma till-
baka och diskutera med Lars Tobisson och andra om utskottsledaméterna
skulle tycka att det behovs.

Nir det sedan giller valutapolitiken sé tycker jag att det dr en véldigt in-
tressant frdga som Lars Tobisson tar upp. Lat mig forst sdga att vi naturligt-
vis inte tycker att det &r bra att kronan fluktuerar sdsom den har gjort. Vad
jag dock kan konstatera dr att kronan inte har fluktuerat mer dn valutor i
andra lander som ocksa har inflationsmél. Jag ténker p& Storbritannien, Nya
Zeeland, Australien och Kanada. Vi har alltsé inte haft en storre rorelse i var
valuta dn de hédr ldnderna har haft, kanske tvirtom, atminstone om man jam-

1998/99:FiU23
Bilaga 3

38



for med vissa lander. Samma sak giller Schweiz, som faktiskt har haft rorlig
vixelkurs under vildigt 1ang tid. Ar det sa att man eliminerar inflationsskill-
naderna mellan Schweiz och omvérlden s& kvarstar 4nda en viss fluktuation
av schweizerfrancen som dr ungefér av den hér storleken. Och det dr inte sé
mycket vi kan gora t det. Vi kan beklaga det. Jag tycker inte om det. Det ar
inte bra nér kronan fluktuerar. Men fragan ar: Vad skall vi gora at det? Och
det gar inte att géra ndgonting annat an att i sa fall g& over till en fast véxel-
kurs. Och da dr det ERM-anknytningen som star till buds eller en EMU-
anknytning. Det dr ju den yttersta formen av vixelkursknytning, nir vi helt
enkelt tar bort var valuta.

Men vi skall komma ihdg att en fast men justerbar véxelkurs har andra
nackdelar, och det hédr dr ju nu, precis som Lars Tobisson sdger, en politisk
fraga, dvs. vilken véxelkursregim vi skall ha i vart land. Men den intressanta
aspekten &r hér riksdagsbeslutet om att Riksbanken, eller réttare sagt alla,
skall fortsdtta sina forberedelser sé att vi har handlingsfrihet for ett eventuellt
EMU-medlemskap i framtiden. Hér upplever vi ndgonting mycket intressant
i det lige som vi har just nu, nimligen foljande: A ena sidan har riksdagen
fattat detta beslut. A andra sidan har riksdagen fattat ett annat beslut, nimli-
gen en lagparagraf som séger att Riksbanken skall uppréatthalla ett fast pen-
ningvérde. I de fall vi d& fir en konflikt mellan de hér tvd méste ju Riksban-
ken bestdmma sig for vilket som géller. Och vi har kommit till slutsatsen att
om det dr sa att inflationsprognosen avviker fran malet, da skall vi sidnka
rantan. D4 &r det inte vixelkursen som sé att sdga &r vart primédra mal. Antag
att det omvéanda hade varit fallet och vi hade gjort en inflationsbedémning
som hade kommit fram till att vi skulle underskrida mélet, men att vi da hade
sagt: Det bryr vi oss inte om, darfor att nu skall vi ha en stabil viaxelkurs och
agera efter det i stéllet, trots att regeringen inte har fattat det beslutet. Vilka
fragor skulle jag da fa hér i utskottet av t.ex. Bengt Silfverstrand med tanke
pa de tva overheadbilder vi just sag? Jag menar att vi har en instruktion fran
riksdagen i den lagparagrafen. Den &r att upprétthalla ett fast penningvarde.
Vill det politiska systemet att vi skall agera annorlunda, déa ar det ett annat
beslut om vixelkursregim som i sa fall bor fattas.

Lars Tobisson (m): Det &r &nda sd att Riksbanken har tagit stéllning for
euron. Det skedde bl.a. i remissyttrandet 6ver EMU-utredningen. Man har
ocksé tagit stdllning for intrdde i ERM. Visserligen dr det nu fran &rsskiftet
regeringen som beslutar, men dnda dr det ju intressant att hora Riksbankens
syn. Vad giller talet om fast penningvirde som jag nimnde kan man ju se pa
kronan pa tva sétt. Man kan tala om det inre penningvérdet och om det yttre
penningvirdet, och det yttre penningvérdet har ju varierat. Jag noterar att
Villy Bergstrom, som tidigare har ndmnts hér i dag, ju i en intervju har for-
klarat att han vill dréja s& linge som méjligt med intride i ERM. Ar det en
representativ hallning frén direktionens sida?

Jag fattade &ndé svaret sd att riksbankschefen anser att det 4r bra med en
stabil vaxelkurs, och det ar ju faktiskt dessutom ett villkor for Gvergang till
euron. Skall man forbereda sig for Overgang till euron s& maste man halla en
fast vixelkurs. Finns det ndgot annat bra stt att gora det dn via medlemskap
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i ERM? Det ér ju faktiskt sa att hur skickligt riksbankschefen &n bekdmpar
inflationen kommer kronan att svéinga, om inte annat s& darfor att man spe-
kulerar i huruvida och nér Sverige skall inféra euron. Det understryks ju
dessutom av att Riksbanken sjdlv, tillsammans med regeringen, gang efter
annan forklarar att kronan ar undervirderad. Da har man ju i alla fall syn-
punkter pé valutapolitiken som innebér att man egentligen skulle vilja efter-
strdva att kronan blev starkare. Vad kan vara en rimlig kurs? Vi vet ju att
andra lander med stor sékerhet — i synnerhet som vi sjdlva sdger att kronan &r
undervirderad — kommer att vara noga med att se till att vi inte gar in pa en
for lag kurs i ett eventuellt eurosamarbete. Vad beddmer riksbankschefen
vara en rimlig kurs? Det har ju réknats pa det tidigare. Har det skett fordnd-
ringar i den beddmning som en ging sade att man skulle ligga pd 112-115 1
davarande ecuindex?

Slutligen: Danmark har ju rétt att std utanfor euron, men har &nda valt att
tillhora forst ERM och nu ERM2. Vad 4r det som anses vara bra for Dan-
mark som ar sa skadligt for Sverige?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Forst vill jag kommentera Villy Berg-
stroms uttalande om att droja sa ldnge som mojligt. Vi har inte diskuterat i
direktionen vad som vore onskvirt eller inte 6nskvért. Vi kan uttrycka per-
sonliga uppfattningar i den frdgan. Didrmed kan jag koppla ihop svaret dir
med den sista delfrdgan, ndmligen frdgan om Danmark. Man kan vl séga att
Danmark é&r ett land som har lyckats vildigt bra med sin stabila véxelkurs
och har fatt stora fordelar av detta. Men sedan har vi andra lander som det
inte har gatt sd bra for ndr man har haft en fast men justerbar vaxelkurs dir-
for att man inte har fatt trovardighet kring den. Sverige &r ett sddant exempel.
Vi forsokte ju med detta under en ganska lang tid, och det hjélpte inte vad vi
dn gjorde. Det hir tycker jag att man skall ha med nir man funderar 6ver om
det ar bra eller daligt att ga in i ERM, men fullt klart &r vl att vi vid ndgon
tidpunkt méste ga in i ERM om det ar sa att vi skall ga in i EMU.

Nu fragar Lars Tobisson om det finns nagot annat sitt att fa stabilitet i
véaxelkursen én att g& in i ERM. Ja, det beror pa vilket tidsperspektiv man ser
det over. Jag tror att inflationsmélet &r ett vdldigt bra sétt att fa stabilitet i
véaxelkursen 6ver tiden. Daremot kommer det att vara kortsiktiga fluktuation-
er. Det tror jag att vi far vdnja oss vid. Det kommer man inte ifran. De &r inte
storre hos oss &n i andra ldander som har inflationsmél, men vi foérsokte ju
med den hér viaxelkursregimen, med justerbar véxelkurs, under 70- och
80-talen, och kronan 1ag ju inte fast i alla fall eftersom vi devalverade darfor
att denna regim inte blev trovardig.

Ett annat sitt att f4 en stabil vixelkurs &r att faktiskt fatta ett beslut om att
Sverige skall ga in i EMU. Men det har inte ndgon gjort i Sverige, och dér-
med dr det ju svart att se hur Riksbanken skall kunna foregripa ett sadant
politiskt beslut genom att agera utanfér ramen for den instruktion som fak-
tiskt foreligger fran riksdagen. Sa jag har vildigt svart att se hur vi skall
kunna ta den typen av hdnsyn. Vi maste ju folja den instruktion som ledamo-
terna hér och andra ledaméter i riksdagen har beslutat om. Om jag skall sdga
att riksdagen visserligen har bestimt sa hiar men att vi inte bryr oss om det
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eftersom vi tar andra hinsyn blir det vdldigt svart att ha den hér typen av
utskottsutfragningar. Men vill man fran riksdagens sida att man skall dgna
storre omvardnad at védxelkursens stabilitet kan ju regeringen fatta ett sadant
beslut, och det 4r ju sé det ar upplagt i den nya riksbankslagen.

Lars Tobisson (m): Fast vixelkurs har varit bra for Danmark, sade riks-
bankschefen, men tycktes fortvivla om mdjligheterna att ha det i Sverige, och
det ar ju vildigt orovdckande, for pa det viset kommer vi aldrig i nédrheten av
euron. Men vad #r det dd som gor att Sverige inte klarar det? Ar det ett behov
av strukturella reformer som riksbankschefen inte tror skall kunna komma
till stand?

Det for mig 6ver till ytterligare ett uttalande av Villy Bergstrom, ddr han
har forklarat att man far rékna med att arbetslosheten maste ligga pa 8 % i
landet. Tenderar den att gora det och det fors en ekonomisk politik i syfte att
driva den ddrunder s& kommer Riksbanken rimligen att fi rycka ut for att
hejda sidana forsdk genom att hdja rintan. Ar det en uppfattning som riks-
bankschefen delar, och i sé fall: Vilka strukturella reformer behdver goras for
att man skall kunna fa ned arbetsldsheten under 8 %?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Lat mig forst sdga att det sjdlvklart star
utskottet fritt att kalla vilken direktionsledamot som helst till utskottet. Har
kanske Villy Bergstrom skulle ha varit med, eftersom han nu har blivit om-
ndmnd ett antal ganger. Men jag dr dndé glad 6ver att Lars Tobisson stillde
den hér fragan, for jag fradgade Villy Bergstrom efter det att det blev publici-
tet kring detta: Tycker du verkligen sa hdr? Han sade: Nej, det var en under-
fundig skrivning att det vore uppgivet om vi i Sverige skulle acceptera 8
procents arbetsloshet. Varken jag, ndgon av mina kolleger eller Villy Berg-
strom vill 1asa oss for att 8 % dr det som vi kan komma till, och att det sedan
bara inte gar mera. Och detta av tva skidl: For det forsta gér det att &stad-
komma en lagre arbetsloshet med strukturella atgarder om det skulle visa sig
behovas. For det andra vet vi ju inte om det ar just hir 16ne6kningarna riske-
rar att ta fart eller inte, eller om det dr vid 9 %, 3 % eller vid ndgon annan
procentsiffra.

Jag tror att Villy Bergstrom pa sitt charmerande sitt ville ge uttryck for en
uppgivenhet som han inte stidllde upp pa. Ibland kan det bli sa att man miss-
uppfattas eller uttrycker sig oklart. Men jag tror att jag har hans stéd om jag
sédger att han inte menade sa.

Johan Lénnroth (v): Jag tinkte borja med en liten kommentar till Bengt
Silfverstrands diskussion med riksbankschefen om detta med att var begiran
om att fa ta del av rapporten kvillen innan avslogs. Jag har véldigt svért att
tolka det pa annat sitt &n att Riksbankens direktion inte litar pa oss ledamoter
i finansutskottet. A andra sidan kan jag finna en viss logik i det, eftersom den
nya regim som Riksbanken nu lever under — med instruktionsférbudet —
definitionsméssigt innebdér att vi riksdagsledaméter i nigon mening ar opélit-
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liga. Vi kan inte tdnka lika langsiktigt som Riksbankens direktion, utan vi
faller definitionsmaissigt undan for kortsiktiga, populistiska opinioner.

Men sedan kommer jag till frigan. Riksbankschefen sade att Riksbanken
bedémde konjunkturen alltfér optimistiskt, men det gjorde & andra sidan alla
— dven de flesta av oss. Detta var en av orsakerna till att regeringen trappade
upp budgetmalet for ar 2000 frén 1,5 % till 2 % ndgon géng fore valet. Nu
fors det i rapporten en diskussion om finanspolitiken. Det talas om eventuella
finanspolitiska ldttnader, och man sdger att dessa i forsta hand maste ske
genom skattesdnkningar. Det kan kanske ifragasittas vilka mojligheter Riks-
banken har att gora sddana bedomningar, men i alla fall. Anta nu att konjunk-
turen inte skulle utvecklas sdsom vi vill och att vi framét hostkanten skulle
besluta att trappa ned budgetmélet till 1,5 % igen. D4 dr min friga: Kommer
Riksbanken d& att bedoma det som noddvéindigt att fora en mer restriktiv
penningpolitik for att forsoka motverka de eventuella expansiva effekterna
av detta, eller borde det inte snarare kunna ge viss mojlighet till en lite storre
okning av sysselsdttningen dn vad man kan tro enligt nuvarande prognoser?

Jag vill alltsd hora riksbankschefens kommentarer till mojligheten att ha
lite léttare finanspolitik i det nya ldge som vi nu befinner oss i.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Johan Lonnroth drog slutsatsen att fi-
nansutskottets ledamoter inte &r att lita pa, om jag horde rétt. En annan slut-
sats var att riksdagens ledamoter inte kunde ta hinsyn till langsiktigheten i
den ekonomiska politiken. Lat mig bara for tydlighetens skull séga att detta
ar Johan Lonnroths slutsatser, absolut inte Riksbankens och mina.

Lat mig sedan sdga, som komplement till Bengt Silfverstrands ursprung-
liga fraga, att jag tror att Riksbanken kan sdgas vara en av de mest dppna
centralbankerna i védrlden, i och med att vi offentliggor sé pass mycket av de
interna bedémningarna som vi dndéd gor. Till detta kommer de protokoll som
vi offentliggdr nér det géller de penningpolitiska diskussionerna. I det sam-
manhanget vill jag séiga ndgot som jag ocksa sade i januari: Det har ju riktats
kritik mot att de protokoll som kommit ut sa hér langt har varit ganska sum-
mariska, men det aterspeglar att diskussionerna i samband med att dessa
protokoll upprittades var ganska summariska. Ddremot kommer naturligtvis
protokollet fran den 11 februari, som vi offentliggdr den 6 april, att bli betyd-
ligt mer fylligt och aterspegla den diskussion som fordes d4. Vi har dessa
diskussioner med ganska langa intervall, och darfor blir en del protokoll
kortfattade och en del mycket langre. Det enda vi vinnldgger oss om nér det
géller oppenheten — och jag tror att vi kan ta ytterligare steg i den riktningen
— &r att det skall vara samtidig information. Alla skall fa tillgéng till inform-
ationen samtidigt. Det handlar inte om att vi betraktar olika delar av svenska
folket som mer eller mindre palitliga, utan det dr en véldigt viktig princip for
att man inte skall rdka ut for den typ av mycket otrevliga héndelser som sker
vid lackage. Jag tror att vi i Riksbanken for egen del kan skérpa upp detta
ytterligare s att inte sddant hinder. Vi ser dagligen olyckor pé det hdr omra-
det. Utan att vdrdera sannolikheten for lickage i samband med att 1dmna
rapporten till utskottets ledaméter i forvag vill jag hdvda att den allra viktig-
aste orsaken till att vi har stannat vid detta beslut 4r de stora konsekvenserna
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om det skulle komma ut. Men som jag sade till Bengt Silfverstrand och Lars
Tobisson: Vi dr 6ppna for de olika former for dessa utfragningar som utskot-
tet finner ldmpliga, bara vi héller pa principen om samtidig information till
alla.

Sedan var fragan hur det blir om inte konjunkturen utvecklas sisom det nu
ar tdnkt. Och det kan man ju aldrig veta. Jag pekade pé en del risker hér, och
jag har i andra sammanhang pekat pé riskerna med den hogt véirderade ame-
rikanska borsen och det forlopp som skulle kunna séittas i gdng om det sked-
de en mer dramatisk korrigering dir. Nu behover det ju inte bli sd. Det kan
bli en mer utdragen korrigering i stéllet, och vad hander da? Nu, menar jag,
ligger en viss arbetsuppdelning i Riksbankens instruktion att upprétthalla ett
fast penningvérde, och ett symmetriskt synsétt skall prigla penningpolitiken.
Ar det da si att konjunkturen viker leder detta till en svagare inflationspro-
gnos framover och dirmed en anpassning av Riksbankens styrrénta. Det
innebdr att arbetsuppdelningen blir sddan att Riksbanken har hand om den
mer kortsiktiga stabiliseringspolitiska utvecklingen med en rorlig vixelkurs
och riksdagen frdgor av mer strukturell natur. Vad jag forstar ligger det im-
plicit i Johan Lonnroths fraga att riksdagen ocksé skulle borja ha ett inflat-
ionsmal, dvs. dgna sig 4t stabiliseringspolitik. Skulle det bli fallet fick vi tva
institutioner 1 vért land som jobbade med samma sak och teoretiskt sett
skulle kunna riskera att motverka varandra. Det vore djupt olyckligt.

Johan Lénnroth (v): Kort om den forsta fragan: Regeringen har ju brukat
lamna ut budgetpropositionen till foretrddare for oppositionen som skall delta
i den debatt som brukar folja dagen dérpa. Detta bygger naturligtvis pé ett
fortroende. Man far garantera och t.o.m. skriva pd papper om att man forsak-
rar och lovar att inte 1&dmna ut dessa uppgifter till medier eller andra. Jag
konstaterar aterigen att det &r véldigt svart att finna ndgon annan tolkning av
det hér beslutet 4n att Riksbankens direktion inte litar pa att vi kan halla tatt.

Sa till den andra frdgan. Riksdagen har ju nu faststéllt ett sysselsdttnings-
mal som &r mycket viktigt for oss, och vi avvéger finanspolitiken och de
olika instrument som vi har till vart forfogande for att forsoka se till att detta
sysselsittningsmal uppfylls. Jag har tolkat Riksbankens roll sa att det ligger i
Riksbankens uppgift att, inom ramen for inflationsmélet, ocksd befrimja
sysselsdttningen. Da kan jag formulera min fraga s& hiar: Om vi nu skulle
bedoma att det dr nodvéndigt att ha en négot lattare finanspolitik for att 6ka
sannolikheten for att vi klarar sysselséttningsmalet, finns det d& en risk att
Riksbanken vidtar motverkande atgérder av radsla for att detta skulle kunna
hota inflationsmal och annat som Riksbanken har att ta hiansyn till?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Lat mig forst aterigen svara pé detta med
att lamna ut inflationsrapporterna i forvdg. Jag menar att Riksbankens inflat-
ionsrapport i allmédnhet & mer direkt marknadspaverkande &n regeringens
budgetproposition. Sedan kan det naturligtvis finnas undantag. I vissa fall
kan budgetpropositionen innehélla nyheter som &r direkt marknadspaver-
kande. Om det t.ex. stod att man skulle frangéd utgiftstaket tror jag att det
skulle vara oerhort marknadspéaverkande.
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Sedan géllde det sysselsittningsmaélet. Fragan handlar om — och hér spetsar
vi verkligen till det; det ar véldigt intressant — att vi befinner oss i ett ldge dar
prognoserna pa ett till tva ars sikt ligger pa inflationsmalet. Allt annat lika
vidtar sa riksdagen en expansiv ekonomisk étgird som leder till att vi kom-
mer dver inflationsmalet — och nu ténker jag inte pa nagra indirekta skatter
eller ndgonting sadant, utan jag tdnker pa en rejélt expansiv effekt. Da &r det
Riksbankens skyldighet, enligt riksdagens instruktion till oss, att vidta atgér-
der som motverkar detta. Annars skulle vi komma 6ver inflationsmalet, och
da skulle Silfverstrand séga till mig: Hur kommer det sig att ni nu bedriver
en politik som, ocksa rensad fran de dir effekterna som Backstrom alltid
pratar om, dverskrider mélet? Da skulle jag fa forklara: Vi har inte vidtagit
ndgon tgdrd med anledning av riksdagens beslut, och dédrmed har det blivit
for expansivt 1 ekonomin och inflationen har gétt upp. D4 skulle vi alltsd inte
ha f6ljt den lagstiftning som riksdagen lagt fast.

Men det &r inte detta som i dagsldget dr den priméra svarigheten nér det
géller utgiftstaket, utan det &r fortroendet for svensk ekonomisk politik.
Problemet om fortroendet spricker har vi upplevt t.ex. under 1994 men ocksa
under 1995 dé de langa rdntorna gick upp fran 7 % till nistan 12 %. Det har
en oerhdrt restriktiv och kontraktivt ddmpande effekt pa svensk ekonomi nir
fortroendet brister péd det sittet, och sadant vill vi ju inte utsdtta oss for. Vi
skall komma ihag att vi har en historia under 70- och 80-talen med statsfi-
nanserna aterkommande i oordning. Detta ligger naturligtvis kvar ndr man
har en statsskuld pa ndgonting i storleksordningen 1 500 miljarder. Vi i Sve-
rige maste se till att det finns fortroende att halla statspapperen till de laga
rantor som vi har nu. Sldpper det fortroendet kommer vi snabbt in i en ond
cirkel. Mycket enkelt kan man rékna sa hiar: Om vi har en statsskuld pa 1 500
miljarder och den ldnga rintan skulle ga upp med en procentenhet — jag
bortser nu frén att en del av statsskulden dr placerad i utlandet osv. — skulle
budgetoverskottet reduceras med 15 miljarder 6ver tiden. Skulle vi fa en
ranteuppgang pa 500 punkter, eller fem procentenheter, dr det 5 x 15 vi talar
om. Det dr snabbt, i ett sving, uppe i 100 miljarder i statsfinanserna och vi
skulle tappa fortroendet for budgetpolitiken.

Johan Lénnroth (v): Lét oss lamna de hypotetiska resonemangen och titta pa
verkligheten sdsom den ser ut i dag. Nu ser vi framfor oss ganska stora over-
skott i den offentliga sektorns finansiella sparande. Det bedrivs ocksd, som
det ségs i rapporten, en stram finanspolitik. Min fraga dr da: Hur bedomer
riksbankschefen konsekvenserna av att vi skulle fora en négot ldttare finans-
politik, t.ex. genom vissa skattesdnkningar redan ar 2000? Borde det inte
rimligtvis, med tanke pa att inflationen &nda ligger i underkant av inflat-
ionsmaélet, finnas ett sddant utrymme utan att risken &r sérskilt stor att Riks-
banken enligt sin instruktion tvingas att vidta nagot slags motverkande re-
striktiva atgéarder?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Nar det géller den direkt efterfragepa-
verkande effekten av finanspolitiken har vi végt in ett sannolikt scenario i
inflationsrapporten. Mot den bakgrunden har vi &nda beslutat att sdnka repo-
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rantan. Skulle det forhéllandet dndras far vi vél titta pa det da och se om det
skulle paverka.

Men vad jag har talat om, och vad som kanske ar viktigare, dr de fortroen-
deskapande effekterna. Hér har riksdagen gjort vissa utfastelser — ndr det
giller overskottsmal och nér det géller utgiftstak. Sévitt jag forstar ar det
samma tanke bakom dem som bakom ett inflationsmal. Ténk om Riksbanken
skulle sdga: De dér tva procenten struntar vi i. Vi kommer att forsdka hélla
lag inflation i alla fall. Skulle man tro pa oss da? Det &r jag inte s séker pa.
Det skulle inte gé att utvérdera oss, och man skulle sdkert ldgga in en risk-
premie for detta som skulle leda till att vi fick hdgre rantor &n annars. Detta
kan vi spekulera om. Samma sak tror jag att det handlar om pa det finanspo-
litiska omradet. Efter 20 4r av besvérlig budgetutveckling hamnar man i
inledningen av 90-talet i en situation med 12 % av BNP i underskott. Déref-
ter vidtar det politiska systemet en ordentlig saneringsomgang, men sedan
ger man ifrdn sig signalen: Nu glémmer vi de mal som vi har satt upp, men
vi skall forsoka gora det bésta i alla fall. Det &r en sddan situation som jag ar
orolig for: att man inte héller de uppstidllda méalen. Om det sedan kan finnas
tekniska saker som behdver justeras i friga om utgiftstaket kan jag inte be-
doma. Forklarar man det gar det vil att hantera en saddan sak, men vi fér inte
ge ifran oss signalen att nu sldpper Sverige taget om statsfinanserna. Det ar
en sadan situation som é&r det verkligt allvarliga.

Mats Odell (kd): Jag téankte uppehélla mig lite grann vid det starka samband
som finns mellan finanspolitiken och penningpolitiken. Flera ledaméter har
varit inne péa sadana fragor tidigare. Det var en intressant hdndelse i gar nér
Konjunkturinstitutet publicerade sin prognos i sin marsrapport. Penningpoli-
tiken bedrivs ju numera sjélvstindigt av Riksbanken utifran de prognoser
som Riksbanken gor, och finanspolitiken bedrivs av regeringen, sedermera
riksdagen, utifrdn de prognoser som Konjunkturinstitutet gér. Nu finns det pa
ett antal punkter ganska betydelsefulla skillnader mellan de hér tva progno-
serna. Det géller bl.a. KPI, men det géller ocksé den underliggande inflation-
en i mattet UND1X. Konjunkturinstitutet sédger att denna kommer att ligga
mellan 1 % och 1,5 %, och Riksbanken sidger 1,7-1,8 %. KPI skulle enligt
Konjunkturinstitutets bedomning ligga pa 0,5 1 &r och 0,6 ar 2000. Det hér &r
ganska stora skillnader. Konjunkturinstitutet gor ocksd beddmningen att
utgiftstaket kommer att brytas igenom under det hér aret. Detta var enligt
riksbankschefen starkt marknadsdrivande information. Vi har vissa kamrater
i regeringsunderlaget som béde vill lyfta pa utgiftstaket och fora en lattare
penningpolitik — jag skall inte ndimna négra namn for att inte stéta mig med
Johan Lonnroth. Det dr naturligtvis besvirande att det finns sa stora skillna-
der hér. Jag skulle gérna vilja hora riksbankschefens kommentar till detta.
Sedan skulle jag vilja dterkomma till direktionsledamoten Villy Berg-
stroms uttalande. Det ligger 4nda négot vildigt intressant i det han har sagt,
dven om jag accepterar den forklaring han har gett. Han séger att det vore
uppgivet att tro att arbetslosheten skulle behova ligga pa 8 %. Dé skulle jag
vilja fraga: Vad &r det for strukturella reformer som Riksbanken har kalkyle-
rat med nir man gjort sin beddmning, som ligger pd 6,2 % i arbetsloshet
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nésta ar? Det vore uppgivet, sdger Villy Bergstrom. Samtidigt mérker vi att
s fort man skall vidta ens marginella reformer vad géller t.ex. turordnings-
reglerna borjar det mullra uti arbetsréttens krater nere vid Norra Bantorget.
Det hotas med storkonflikt om man bara skall dndra en marginell detalj i
detta. Sa fragan ar: Vad ar det for information som Riksbanken har om struk-
turella reformer som vi andra hér i huset inte har?

Ordforanden: Vi far hora hur mycket av detta som riksbankschefen kan
kommentera.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Det ér inte sa mycket. Lat mig forst ta
upp skillnaden mellan oss och Konjunkturinstitutet. Jag fick precis en sam-
manstillning av alla nedbrutna siffror. Man kan séga att det i stort sett ar
samma beddmning. Det finns dock skillnader nér det géller den underlig-
gande inflationen, som alltsa &r den intressanta. Lat mig visa ett diagram som
illustrerar att var bedomning dr kringgérdad av osédkerhet. Jag gick in pa
nagra faktorer hér, men det kan ocksé finnas andra faktorer som hinfor sig
till ekonomins funktionssétt. Detta dr ett sdtt att spalta upp sannolikheterna
for att inflationen avviker frdn huvudscenariot. Det &dr det som de olika fér-
gerna beskriver. S& forférligt stor skillnad mellan oss och Konjunkturinstitu-
tet tror jag egentligen inte att det &r, med tanke pa tidshorisonten hér. I prak-
tiken dr osdkerheten inte s& hér stor, eftersom vi kan bedriva penningpoliti-
ken l1opande. Men givet att man inte gor nagonting ar utfallet efter tva ar
kringgirdat med betydande osédkerhet.

Nar det sedan giller arbetslosheten har vi inte rdknat in ndgra andra atgér-
der i vara bedomningar i rapporten &n de som redan finns beslutade. Men jag
tror att det dr viktigt att tinka pd att arbetslosheten och sysselsittningen
paverkas bade av makropolitik, dvs. efterfragepolitik, som Johan Loénnroth
var inne pa, och av strukturpolitik. Det vi i Sverige har rakat ut for ar att vi
inte far sé stor effekt pa sysselsittningen av efterfrageutveckling. Vi skall
komma ihég att ekonomin har vuxit med nistan 3 % i genomsnitt under alla
ar sedan 1993, men vildigt lite har hint pa sysselsittningssidan. Och medan
vi har aterhdmtat det fall som skapade arbetslosheten i borjan av 90-talet i
produktionstermer har foretagen inte absorberat den arbetskraft som fristall-
des under perioden. Detta dr en paradox. Sa dr det inte i alla ldnder men i
manga ldnder i Europa. Vi har, som det ser ut i alla fall, hamnat i den situat-
ion som brukar kallas for jobless growth: Vi har tillvaxt och den &r bra, men
det blir inte s& mycket sysselséttning av den. Foretagen viljer att anvinda
kapital som insats i produktionen i stillet for arbetskraft. Vi kan fraga oss
varfor. Férmodligen &r det av strukturella skél.

Alla lander har det inte sa hér, det dr patagligt om vi tittar pa tre omraden
eller lander: USA, Europa och Nederldnderna. Alla dessa tre omraden eller
lander har haft ungefdr samma tillvéixt under de senaste 20-30 &ren. Det har
dock varit en helt annan sysselséttningstillvéxt i USA, och fran mitten av 80-
talet i Nederldnderna, medan det har varit stagnation i Europa i Ovrigt. I
Sverige har det s& hdr langt varit stagnation, dven om sysselsdttningen pa
senare tid har 6kat med ganska bra siffror. D& kommer man till de struktu-
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rella fragorna, och dér har jag ingen kompetens att peka pa att man borde
gora det eller det. Men det dr klart att det handlar om 16nebildning och ut-
bildning, att det finns rétt arbetskraft som ar villig att ta de jobb som kommer
fram och att produktionsstrukturen dr sddan att man delvis ocksé far syssel-
séttningsintensiv produktion.

Men som sagt: Ordféranden antydde att det inte var sdkert att jag kunde
svara pa alla fragor, och sa var det nog i det hr fallet.

Mats Odell (kd): Jag ar vdl medveten om de begransningar som riksbanks-
chefen har i det hér avseendet. Han dr ju inte ndgon sorts konsult 4t finansut-
skottet, &ven om jag gédrna skulle se honom som sédan. Det finns tydligen en
vildig tilltro till de dokument som Riksbanken skall 1dmna till utskottet. Om
det hade funnits en del sddana avsnitt att se fram emot hade det nog inte
skadat.

Jag tolkar dndé riksbankschefens svar sa att om man skall se en vixelver-
kan mellan penningpolitiken och finanspolitiken sa har penningpolitiken nu
gjort sitt. Nu dr det i finanspolitiken och strukturpolitiken som det maste till
atgdrder for att vi skall komma vidare och fa en forbéttrad tillvdxt och en
okad sysselsdttning. Det dr min tolkning av riksbankschefens svar.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Det var ingen frdga. Det var en tolkning.

Carin Lundberg (s): Jag vill anknyta till Bengt Silfverstrands fragor om
inflationsmalet, och jag vill géra det pa ett sétt som kanske kan upplevas som
ett inldgg i debatten om att vi vill 1dsa Riksbankens rapport kvéllen fore och
fa chansen att sétta oss in i aktuella fragor. Jag vill stélla min fraga utifran en
OH-bild som jag ber kanslichefen ligga pa. Riksbankschefen har inte haft
mojlighet att se den tidigare.

Den hir utfragningen &r ju en del av var utvérdering, och darfor vill jag
titta lite bakat och se hur Riksbanken har klarat sina mal. Vid forra utfrag-
ningen fick riksbankschefen en fraga om maluppfyllelsen av inflationsmélet.
Svaret, att Riksbanken skulle ha kunnat héja reporéntan till 10 % for att fora
upp inflationen i nivd med inflationsmélet, far vil egentligen anses som en
sorts skamt. Om riksbankschefen skulle ha agerat som han sade skulle han ju
sannolikt ha knéckt den svenska ekonomin fullstindigt med den effekten att
inflationen hade blivit dnnu ldgre, och Riksbanken skulle d& ha missat inflat-
ionsmalet i &nnu hogre grad.

Den hir tabellen, som riksbankschefen alltsd inte har sett forut, visar ma-
nadsutfallet i inflationstakten pé lite langre sikt. Riksbankschefen har ju
pekat pa detta med langsiktighet i Riksbankens bedomningar. Det hir ar de
senaste tre aren, och som framgar har Riksbanken endast under 13 av 36
manader lyckats halla inflationen inom malintervallet for KPI. Det &r ungefér
var tredje ménad. I 23 ménader har inflationen legat utanfor malet, i samtliga
fall under den nedre gransen for malet.

Da ar min fraga: Tycker riksbankschefen att det hér ar ett godként resultat
av den forda penningpolitiken? Talar inte det faktum att missarna av mélin-
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tervallet i samtliga fall handlar om en inflation under den nedre grinsen,
samt att inflationen i de fall den hamnat inom intervallet legat i det undre
toleransintervallet 1-2 %, for att Riksbanken inte dr symmetrisk i sin tolk-
ning av malet, dvs. att det inte dr lika allvarligt om inflationen underskrider
malet som om mélet dverskrids?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Svaret dr nej. Vi agerar inte asymmet-
riskt utan symmetriskt. L4t mig ligga pa en annan bild. Jag har férberedda
bilder hir, men jag noterar att utskottsledamoten hér praktiserar samtidig
information. Vi far vil vara symmetriska; jag fir vl finna mig i det ocksa.

Jag menar att vi har lyckats bra med att hélla inflationen kring de 2 procen-
ten, pa det sétt som vi nu har fattat beslut om att forsoka stréva efter ocksa i
framtiden. Det som vi inte lyckades med var att forutséiga konsekvenserna av
Asienkrisen. Dér blev inflationen lite for 1ag forra aret, runt 1 % om vi tar
bort de tillfédlliga effekterna.

Jag minns att jag var hér i utskottet och motiverade en kommande rinte-
hojning med 25 punkter i december 1997. Jag har sagt det offentligt och jag
sdger det gérna igen, att i ljuset av det vi nu vet var den riantehdjningen fel.
Det ar klen trost att andra gjorde samma beddmning, vi skall ju forsvara vara
egna bedomningar, men den bedémning vi gjorde da pekade pa att vi skulle
hoja rintan i det ldget. Men, som sagt var, det var nog galet att géra det med
tanke pa det som sedan har hént.

Pé det diagram jag visar finns tre matt. Forst dr det konsumentprisindex
(KPI). Det ansluter till det som Carin Lundberg visade. Sedan &r det den
underliggande inflationen, 1X, som jag har haft uppe tidigare, och som tar
bort réntor och skatter. Det tredje dr den underliggande inhemska inflationen.
Jag ndmnde den kort i mitt anforande. Den tar upp den inhemska inflationen
i Sverige som inte dr beroende av kaffepriser eller oljepriser internationellt.
Vi ser att den har hallit sig ganska vl inom det hér intervallet.

De tvé storningar som vi har haft dr forst de temporéra effekterna, och dem
tror jag att utskottet nog tycker att vi skall bortse frdn. Annars blir konse-
kvenserna rétt stora for den reala ekonomin. Vi far en véldig instabilitet.
Niésta avvikelse dr sddana som kommer utifran. Det dr kaffepriser och olje-
prisnedgangen. Har vill jag erkénna, vilket jag gjorde i min inledning, att det
ar friga om prognosmissar beroende pa att vi underskattade Asienkrisen.

Carin Lundberg (s): Riksbankschefen borjade ju med att redogora for Riks-
bankens mél och pekade just pa att Riksbanken skall begrdnsa forandringar i
konsumentprisindex. Sedan fick vi en redogorelse av KPI och den underlig-
gande inflationen, som riksbankschefen ockséa pekar pa hér. Min foljdfraga
blir: Ar det inte egendomligt att Riksbanken anvinder sig av den hir mélva-
riabeln som i s& hog grad bestdms av riksdagen — skatternas och subvention-
ernas effekter p4 KPI — och Riksbankens egna beslut — réntornas effekt pé
KPI? Riksbankschefen pekar ju hér pa att man inte skall ha variabler som
paverkas av tillfdlliga faktorer. Da blir fridgan: Varfor har inte Riksbanken
bytt till ett mer passande index, om de tillfdlliga effekterna gor KPI till en
dalig malvariabel? Om det r s, vilka index kan i sé fall vara aktuella?
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Jag skulle ocksé girna vilja veta vilka for- och nackdelarna &r med de in-
dex som dé kan vara aktuella.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Jag héller med. Jag tror att vi alla sex
skulle tycka att det vore bra att byta till det optimala indexet. Problemet &r att
varje index dr forknippat med fordelar och nackdelar. Jag har redogjort ingé-
ende for nackdelarna med KPI. Om jag skall sdga ndgonting om fordelarna
med konsumentprisindex sd dr det att det dr allmént ként. Det dr det som
ménniskor tdnker pa nir man pratar om inflation.

Ett alternativt index som har klara fordelar & UND1X, som visas i gront.
Men sidg mig den som vet vad jag pratar om nér jag anvénder det begreppet.
Det &r inte sérskilt vél ként. Om folk inte vet vad vi pratar om for nigonting
och over huvud taget inte kan relatera till UND1X &r det klart att sjdlva syftet
med ett inflationsmal inte riktigt fungerar. Men det hér &r ju ett index som
passar mycket bittre. Det tar direkt bort de tva létt identifierbara temporira
effekterna.

Men det ér inte riktigt bra det heller, déarfor att om vi skulle fa t.ex. en in-
ternationell réoljekris, dir réoljepriserna stiger som de gjorde 1973 eller
1979, tror jag att utskottets ledamoter skulle hélla med mig om jag sade: Lat
oss inte nu drastiskt strama at svensk ekonomi for att omedelbart gé tillbaka
till 2 % inflation utan gora detta till en gradvis process. Det fingas inte upp i
det grona indexet. Vi skulle fa en uppgéng i det grona indexet i en sadan
situation. Ddrmed har jag antytt att inte det heller ar riktigt hundraprocentigt
bra.

Men varfor inte ta det bla da? Det tar ju bort oljepriseffekten och kaffeef-
fekten. Problemet &r att det tar bort alla varor som vi importerar och produce-
rar 1 Sverige. Det dr i huvudsak tjanster i det indexet. Ddrmed har jag antytt
att inte det heller ar bra. Dér stdr vi. Varje index dr forknippat med fordelar
och nackdelar. Dérfor tror jag att 16sningen pa detta &r att vi anvénder KPI,
men att vi alla kénner till nackdelarna med det och att utskottet stéller krav
pa Riksbanken att tydligt i forvdg ange nér avvikelser kan komma i fraga.
Det har jag gjort i dag i min inledning. Jag har talat om de temporéra, tillfal-
liga, effekter som vi redan i dag kan forutse for 1999 och 2000. De siffrorna
kan sedan ligga till grund for utskottets utvdrdering av om vi har uppfyllt
véra dtaganden eller inte.

Lena Ek (c): Jag har fragor som ror tre olika saker. Den forsta handlar om
forhallandet mellan den europeiska centralbankens réntenivda och den
svenska réntenivan, diar nagra stycken, bl.a. Villy Bergstrom och Kerstin
Hessius, har varit ute och uttalat sig. De har kanske aningen olika dsikt om
huruvida det &r mojligt eller i varje fall inte orimligt att den svenska reporédn-
tan kan vara ldgre dn den europeiska centralbankens ridnta mot bakgrund av
de inflationsutsikter som vi ocksé har diskuterat i dag. Vi skulle kunna ligga
lagre utan att kronan paverkas mirkbart. Hur ser riksbankschefen pa den
situationen och pa kronans utsikter om det hér forhallandet fortsétter?

Det andra omradet som jag &r intresserad av dr beddmningen av den ame-
rikanska situationen. Jag tillhdr dem som trodde att Asienkrisen skulle for-
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djupas och forldngas och inte vara varken sa kortsiktig eller latt som en del
hoppades pé. Den amerikanska borsen ér, som vi alla har noterat, hogt virde-
rad. Hushéllens sparande ar 14gt. Vi har hoga investeringar i forhallande till
vinstutveckling, och man har dessutom under enbart de senaste dagarna i
olika rapporter noterat en svag orderingéng. Riksbanken jobbar hiar med tva
alternativ, dir den amerikanska situationen &r vésentlig for vilket alternativ
som kommer att std ndrmast utfallet. Darfor skulle jag vilja ha en nadgot mer
ingaende diskussion runt den amerikanska situationen.

Den tredje fragan som jag har ror inte inflation utan deflation. Den genom-
snittliga inflationstakten i G 7-landerna ar nu 1 %, den ldgsta pa ett halvt
sekel. Vi har i t.ex. Japan, Kina och delar av Sydostasien en nedatgédende
spiral som handlar om f6rvéntningarna pé fallande priser som minskar efter-
fragan och trycker ned priserna dnda lingre. Den hér laga inflationsnivan har
vél vi dndé en bit kvar till, och fragan ror, som sagt var, inflationens innehall
och de bakomliggande faktorerna i Sverige. Men vi har ocksa tittat pd dia-
gram hér i dag, och ett av alla de diagram som har visats handlar om hushél-
lens forvéantningar och de forvéntningar som aktorerna pa finansmarknaden
har. Hér finns, som jag ser det, ett riskomride framfor oss. Jag skulle vilja
hora riksbankschefens asikter om den faran.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Fragan var alltsa: Kan repordntan vara
lagre eller hogre &n den ar i Europa, i Norge eller i USA? Det &r i och for sig
en intressant fraga. Men det som &r relevant for oss ar vilken reporidnta vi
behover ha for att klara vart inflationsmal, dels for att undvika att vi kommer
over inflationsmalet, dels for att forhindra att vi kommer under inflationsma-
let. Det &r den fragan som ar centrum for oss.

I det perspektivet dr det framst tre saker som ar viktiga for att bygga upp
inflationsprognosen och gora beddmningen. Det forsta &r de langsiktiga
inflationsforviantningarna. De, har jag pekat pa, ligger i linje med mélet — om
ndgot ligger de lite under.

Den andra faktorn som &r betydelsefull &r konjunkturutvecklingen, kapaci-
tetsutnyttjandet, i svensk ekonomi. Far vi dverhettning stiger inflationen. Fér
vi underhettning” sjunker inflationen eller &r négot stabil.

Den tredje faktorn &r véxelkursen. Vilken bana for véixelkursen har vi an-
ledning att rakna med for att bygga upp ett sadant hér scenario?

Direfter sétter vi thop de hér tre till en inflationsbeddmning. Hamnar vi
over malet, om jag nu forenklar starkt, skall repordntan upp. Sedan maste
man naturligtvis ta hidnsyn till alla osdkerhetsfaktorer och géra en samlad
bedémning. Hamnar vi under malet skall repordntan ned. Om det rdkar vara
lagre dn i Norge, lagre dn den de bestimmer i Frankfurt, ldgre d4n den ameri-
kanska eller hogre dn de har réntorna ér det 4nda den repordntan som faller
ut. Skélet &r att det med en sddan regim som vi har &r den inhemska utveckl-
ingen som star i centrum for penningpolitiken. Dar far vi precis den omedel-
bara konflikt som Lars Tobisson tog upp i sin fraga, ndmligen: Vad hander
dé med véxelkursen? Ja, i en rorlig vaxelkursregim ror sig vixelkursen. Jag
skulle 6nska att den vore mer stabil, men den ror sig. Det kan vi inte gora
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nagot at, for har man ett medel kan man inte ha tvd mél. Da maste man dgna
sig at det ena eller det andra.

Lat oss sedan gé till den andra frdgan, om USA. Vi har sett en osedvanligt
stark amerikansk ekonomi pé sistone. Det dr hushdllen som konsumerar
friskt, och det &dr foretagen som investerar. Problemet hér &r att hushdllen
konsumerar mer dn deras disponibla inkomster 6kar. Och foretagen investe-
rar i en utstrdckning som inte stimmer overens med de underliggande vinst-
forvantningarna. Vi far tvd gap som antyder att det hir pd sikt inte dr en
héllbar utveckling. Men varfor gér de det hir d4? Jo, det dr péd grund av att
borsen har varit s stark. Formogenhetseffekterna har blivit sé starka i den
amerikanska ekonomin att i stillet for att forlita sig pd 16pande inkomster
bygger man konsumtionsbesluten pa forvintade framtida 16pande inkomster,
dvs. kapitalvinster.

Men kan man inte fortsétta att gora det da? Vad ar det for fel med att gora
det? Ja, dir kommer man till frigan: Ar den amerikanska borsen och dess
utveckling héllbar i sin tur? Ddr kan man stilla sig fragande. Jag har ett
diagram som sétter det hér i ett perspektiv. Det visar det s.k. PE-talet for den
amerikanska borsen. Det handlar alltsd om hur manga ganger man vérderar
vinsterna pa den amerikanska borsen. Vi ser hér att det dr fa perioder under
de senaste 130 aren som vi har haft den vardering som vi nu har i den ameri-
kanska bdrsen. Vi har haft en helt exempellos utveckling héir sedan borjan av
80-talet, bade pa borsen och pa obligationsmarknaderna. Det &r sannolikt i
sparen av att bade langa och korta réntor har gétt ned. Det aterspeglas i att
man drar upp borskurserna.

Sa hér kan det inte fortsétta, déarfor att i lingden maste det finnas en kopp-
ling mellan borsutvecklingen och den underliggande reala ekonomin. Alltsd
antyder det hir och andra diagram och analyser att det hér inte 4r en héllbar
utveckling i ldngden. Men jag kan inte sdga att det tar slut nu, om en vecka
eller om tvé éar. Det gér inte att sdga. Vem é&r jag att séiga detta ndr vi har
investerare som pa fullt allvar &r beredda att sétta sina pengar pé att det forts-
atter. Men jag kan @nda peka pa att det finns en inkonsistens hér som sanno-
likt inte héller 1 sig, utan det sker ndgon form av korrigering. Blir den korri-
geringen abrupt, samtidigt som det &r svagare i Europa, samtidigt som Japan
kanske vénder nedét ytterligare och det inte blir ndgon aterhdmtning i de
asiatiska ldnderna befinner sig virldsekonomin i en svar och allvarlig pro-
blemsituation. Ar det s&, och det har hint tidigare, att borskurser gar sidledes
under 10-20 ar for att absorbera en dvervérdering sker det har mycket lug-
nare. Det hér ingar i den riskbild som vi har pekat ut i inflationsrapporterna.

Lena Ek (c): Jag tyckte att riksbankschefen stannade lite vid kronans utveckl-
ing i den situationen att vi har en ldgre repordnta i Sverige dn vad den euro-
peiska centralbanken har. Medfor inte det pa sikt en stark risk for forsvag-
ning av den svenska kronan?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Om vi star utanfor EMU kommer vi
sakert att uppleva perioder dir vi har bade ligre och hogre repordnta &n
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Europa, beroende pé inflationsbendgenheten i svensk ekonomi i forhallande
till Europa, t.ex. beroende pa konjunktursituationen. Vi kan jaimfora med
Storbritannien. Nu minns jag inte exakt vilken reporénta de har, men jag har
for mig att den ligger pd 5 %. Jag tittar pA mina medarbetare som inte nickar,
sé jag har formodligen fel. Men négonstans i det hiradet &r det. De ligger
vésentligt dver Europa. Det beror pa att de har ett inflationsmal och f6ljer
det. Det dr den inhemska brittiska utvecklingen som star i centrum.

Samma sak &r det hdr. Jag dr inte sé sdker pa att sma kortranteskillnader
skulle ha négon avgorande effekt pa véxelkursen. Jag tycker nog att vi har
sett det under de senaste aren. Det viktiga &r att det finns ett grundldggande
fortroende for den ekonomiska politiken i stort, for budgetpolitiken, pen-
ningpolitiken och strukturpolitiken, tillsammans med en stark ekonomi. Har
man en svag ekonomi med bankkris, stora underskott och daligt fortroende
fdr man en svag valuta. Men omvént, om man for en stabil politik och har
fortroendet och en god ekonomi, tror jag att vixelkursen ocksa blir stark.

Karin Pilsdter (fp): Vi som kommer lite pa slutet har kanske inte lika stora
problem med att vi inte fick rapporten redan i gér kvéll. Vi har ju haft lite tid
pa oss att titta pa materialet under utfragningen.

Jag ténkte lite grann folja upp en diskussion som har pagétt rétt sa liange.
Den handlar om vad som egentligen dr Riksbankens inflationsmal, alltsé
vilka méatt man egentligen anvénder. Det fors ju alltid en diskussion om att
det forefaller som om man dr mer kénslig for om det skulle bli for hogt dn
om det skulle bli for 1agt. Samtidigt ser man nir man tittar ndrmare pa inne-
hallet i de olika inflationsmatten att de ligger olika mycket fel beroende pé
vilket av alla dessa index man anvédnder. Riksbankschefen sade nyss att man
maéste anvinda ett mal som folk kénner till, annars vet de inte vad man pratar
om. Da ar KPI bra, for det vet folk ungefar vad det ar for ndgonting.

Samtidigt dr det inte KPI som &r mélet, utan KPI &r rensat pa ett antal fak-
torer. Jag vet inte om det kan anses vara mer léttbegripligt att man visserli-
gen har ett matt som folk vet vilket det dr, men det 4r inte det méttet som &r
maélet, utan det dr ndgonting annat. Var uppgift ar bl.a. att utvirdera, och om
man tittar bakat far man latt intrycket att om man anvinder just mattet for
den underliggande inflationen, UNDINH, ligger man relativt vil inom inter-
vallet. Om man anvénder backspegeln skulle det blivit betydligt mer forklar-
ligt om det hade varit det malet man anvént. Dérfor dr min fraga: Skall man
anda inte uppfatta det som att Riksbanken mer och mer glider over till att
egentligen anvinda den underliggande inflationen som mal? Hur skall man
da arbeta for att gora det mattet mer folkligt ként och forankrat, s& att man
kan anvénda sig av de korrekta matt som man egentligen arbetar med? Det &r
forst da en utvirdering, kontroll och diskussion blir fullt méjlig.

Min andra fraga giller ECB, Europeiska centralbanken. De har i och for
sig ett annat index, men framfor allt har de en annan mélformulering, att man
skall ligga under. Den maélformuleringen har vi inte i Sverige. Hur anser
riksbankschefen att man framover skall forhélla sig till de skillnaderna i
malformuleringar, och hur kan man gora det tydligt att det upprétthélls olika
malformuleringar?
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Riksbankschefen Urban Bdickstrom: Karin Pilséter ger mig nojet att kommen-
tera att rapporten skulle lamnas i forvdg. Det skall jag gédrna gora. Jag sade
inledningsvis att jag &r beredd att komma tillbaka nésta vecka. Om utskottet
Onskar detta tycker jag att vi tar ytterligare en utfrdgning.

Min andra kommentar till det hér &r att det hade varit mojligt for utskottet
att foresla en flytt av dagens mote nér vi redovisade var beddmning nér det
géller att ldmna ut rapporten. Jag konstaterade att utskottet valde att inte
flytta dagens utfragning.

Jag héller med om att UND1X med den hir modellen blir ett mer opera-
tivt, kortsiktigt mél for penningpolitiken. Det 4r klart att det dr dérfor som vi
redovisar framtidsbeddmningar i inflationsrapporten, bdde f6r KPI och for
det underliggande mattet. Men vem vet vad UND1X é&r for ndgonting? Om
man &ker till Tranas, Bromdlla eller nagon annan stad i landet eller for den
delen gar ut pa gatan hér och fragar vad UNDI1X dr, tror jag inte en enda
ménniska har en aning om det.

Sedan skall vi komma ihéag att detta inte dr ett problem om vi stricker ut
tidshorisonten. Om vi tar ranteeffekterna som exempel kommer vi att mérka
att ndr vi har anpassat oss till laginflationsregimen, som vi nu har gjort,
kommer réntorna att svdnga upp och ned &ver konjunkturcykeln. Darmed
kommer vi att se de hér effekterna i KPI, upp och ned, inte sé stora, men vi
kommer att se dem. Men om vi gor en hopdragning och ser 6ver konjunktur-
cykeln kommer det hér att jamna ut sig, sa det blir inte nagot stérre problem.

Men om utskottet skall utvirdera ett ar kan jag forsta att det uppstar pro-
blem. Ett sdtt som vi har foreslagit fran Riksbankens sida att man kan an-
véinda sig av &r att titta ndrmare pd var forannonsering av forvintade avvikel-
ser. Det nimnde jag i min inledning. Jag redovisade vad vi i dag pa basis av
riksdagens fattade beslut och vér bedrivna penningpolitik bedomer att vi har
att forvénta oss under 1999 och 2000 nér det géaller tillfdlliga effekter. Skulle
riksdagen sedan fatta nya beslut far vi sjédlvfallet aterkomma med beddm-
ningarna av detta. Skulle vi bedriva penningpolitik at nagot hall hérifran far
vi naturligtvis komma tillbaka och redovisa de framtida konsekvenserna av
detta. Men en tanke med det har &r att det skulle underlétta for utskottet i
dess utvérdering.

Karin Pilsdter (fp): Min kommentar var mer en reflexion gentemot kolleger-
na dn gentemot Riksbanken. Jag uppfattar sjélv att det dr en viss skillnad
mellan inflationsrapport och budget, speciellt som budgetforhandlingarna nu
tycks pagéa framfor TV-kameror och inte i sérskilt slutna rum. Marknadspa-
verkan i varbudgeten kommer vél att vara ytterst begransad, om man séger
sa.

Det nya séttet att hantera mélet, operativt kortsiktigt, kommer att gora att
det blir storre mojligheter for oss om en tid, fr.o.m. 1999 och framat, att
kontrollera och utvdrdera om man har natt de i forvdg uppstdllda malen.
Diremot dr det nu svart att bakat i tiden utvdrdera om man har natt sina méal i
och med att vi inte har haft férannonserat vad man gor for justeringar. Egent-
ligen kvarstar lite av min frdga. Om riksbankschefen sjélv skulle kunna gora
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en bedomning av den tid som har gétt, anser riksbankschefen att man har natt
sitt mal for perioden fram t.0o.m. 1998?

Jag skulle ocksa vilja komplettera min fragestédllning. Jag vet att det ar helt
omdjligt att i den rollen séga vilken typ av strukturreformer som skulle be-
hovas, men dr det Riksbankens bedomning att det inte gér att komma ned
sérskilt langt i arbetsldshet utan att genomfora strukturella reformer?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Jag ar tacksam for Karin Pilsdters forsta-
else for den problematik det innebér att hantera sddan hédr besvérlig informat-
ion. Det finns fyra nétter om &ret som jag tror att jag och mina kolleger sover
vildigt daligt. Det dr frén det att vi har fattat ett beslut pd torsdag eftermid-
dag eller eventuellt p4 onsdag eftermiddag, som i gér, och inte kan sldppa ut
det beslutet forrédn nista morgon. D4 finns en otick period dir detta av ndgot
skal kan ldcka ut fran Riksbanken, och det skulle kunna fa mycket otrevliga
konsekvenser. S& den forstaelse som Karin Pilsdter visar hér tar jag tacksamt
emot.

Jag glomde en fraga, det skall jag &rligt sdga. Det var den om malet for
ECB. Svaret 4r att vi inte riktigt vet vad malet &r for ECB. Riksbanken har ett
mal pa 2 %, ECB har ett mél som innebér att man strévar efter en inflation
som é&r lagre &n 2 %. Men vad det &r vet man inte. Men man kan resonera
med sig sjdlv, och det dr uppenbart att enskilda ledaméter i ECB har resone-
rat med sig sjdlva for att precisera detta lite grann. Man anvénder ordet in-
flation, och det maste ju tyda pa att det ar stérre dn noll. D& har man resone-
rat med sig sjdlv dir nere i Frankfurt och kommit fram till att det nog ar
mellan 0 % och 2 %. Men det hjélper inte oss s forfarligt mycket, for vi har
2 % och de har mellan 0 % och 2 %.

Innebir det dé att de strdvar mot 1 % inflation? Nej, det stimmer inte rik-
tigt, for de har ett mal for penningméngdstillvixten ocksd. Dar kan man
rdkna baklanges och hérleda sig fram till ett mél p& 1 2 % inflation. Men vi
vet inte om det liksom dr meningen att man skall striva efter det over hela
konjunkturcykeln. Allt detta kokar ihop till att vi inte vet riktigt. Men om
man har 1 %2 % &r det ju ingen stor skillnad, som vi bedomer det. Det ar inte
nagot avgorande. Men vi far vél f6lja detta och se vad de kommer fram till,
vad det blir for inflationsutfall och vad de langsiktiga inflationsfoérvantning-
arna stdller in sig pa. Vi skall vél inte for all framtid sdga att vi inte skall
anpassa oss till det de har. Men forst méste vi veta vad vi i sa fall skall an-
passa oss till.

Gar vi med i EMU far vi den dér anpassningen sa eller sd. Men 1at oss av-
vakta med detta. Jag kidnner ingen omedelbar bradska. Det kdnns inte som ett
omedelbart problem att den hér lilla skillnaden skulle foreligga.

Nasta fraga var: Har Riksbanken nétt mélet? Ja, jag menar att vi har natt
maélet. Om vi tittar pa utfallet 1995, 1996, 1997, 1998 finner vi att vi har haft
en underliggande inflation mitt med UNDIX pa 1,7 % eller 1,8 %. Mina
medarbetare nickar pa bada, s ddr nagonstans ligger det. Jag kan dterkomma
med siffrorna. D& har vi alltsa rensat for riksdagens beslut och vara egna
rantesdnkningar. Nar man gor det kommer man fram till att vi har klarat det
hér bra.
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Men i slutet av perioden, dvs. i slutet av 1998, kom den underliggande in-
flationen in lagt. Jag sade i min inledning och som svar pa en fraga att vi
missbeddmde Asienkrisen, och dér gjorde vi ett misstag. Det hjélper inte oss,
vare sig utskottet eller mig, att vi var manga som gjorde det misstaget. Men
s& var det. Vi missbedomde Asienkrisens spridningseffekter, och det gav
aterverkningar pa KPI. Kaffepriserna gick ned och réoljepriserna gick ocksé
ned. Dér kom vi in for 14gt med inflationen. Det rader inget tvivel om det.
Men i stort tycker jag att det har gatt bra.

Om utskottet gér beddmningen att man inte skall rékna bort dessa tva ef-
fekter, och Riksbankens direktion skulle reflektera 6ver vad utskottet i sa fall
kommer fram till, da fér vi bereda oss pé en vildigt instabil rdntepolitik och
foljaktligen en véldigt instabil utveckling i den reala ekonomin.

Med tanke pd de strukturella problem som vi har, inte minst pd arbets-
marknaden, skulle det riskera att langsiktigt driva upp arbetslosheten. Det &r
lattare att driva upp arbetslosheten med en restriktiv politik 4n att fi ned den
nér den vl har fastnat pa en hog nivd. En sddan tankeram frén utskottets sida
skulle alltsa fa vittgdende konsekvenser. Det skulle leda till att Riksbanken
allvarligt maste reflektera 6ver tolkningen.

Skall vi gora det pa nedétsidan, skall vi ocksa gora det pa uppatsidan. Inte
minst utskottet har i mdnga sammanhang stillt fragan till oss huruvida vi ar
symmetriska eller inte. Jag har tolkat det s, att det dr en 6nskan fran utskot-
tet att vi skall vara symmetriska. Vid varje tillfélle har jag forsakrat att det ar
var ambition att vara symmetriska.

Nér det sedan géller strukturella problem pé arbetsmarknaden tror jag att
det finns en gréns for hur mycket arbetslosheten kommer att ga ned nér den
héar konjunkturfasen &r avslutad. Det finns en grins for nédr 6kad efterfragan
inte leder till en minskad arbetsloshet, utan det leder till 16nedkningar och
inflation. Var den grdnsen ligger kan man berékna pé olika sétt. Men alla
dessa berdkningar kan man nog inte lita pd. Man far prova sig fram och titta
pa andra typer av indikatorer for att se hur bristsituation, flaskhalsar och
annat uppstar i den svenska ekonomin.

For dagen gor vi ingen bedomning om nagot omedelbart problem. Vi har
tviartom sagt i inflationsrapporten att det kommer att finnas ledig kapacitet
dven mot slutet av denna 1-2-arsperiod, som stér i fokus for vara bedom-
ningar.

Matz Hammarstrém (mp): Vi fick Konjunkturinstitutets prognos i gar. Dér
raknar man med betydligt ldgre inflation dn Riksbanken, med KPI 0,1 och
0,5 i stéllet for era 1,1 och 1,4. Trots det utgar Konjunkturinstitutet fran att
Riksbanken inte kommer att sénka styrrdntan. Man grundar sig da dels pa
Riksbankens betoning av att det inte tas ndgon hénsyn till temporara effekter,
dels pa det faktum att penningpolitiken verkar med viss efterslépning.

Konjunkturinstitutet ansag att det kan finnas skél att avvakta effekterna av
de sdnkningar som tidigare har gjorts innan man sénker rintan ytterligare.
Har du ndgon kommentar till detta?
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Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Vi har ju fatt en ny lagstiftning som
innebér att Riksbanken skall vara sjdlvstindig fran politiskt inflytande. Men
vi skall ju vara sjédlvstindiga ocksa mot Konjunkturinstitutet och mot andra
delar av virlden.

Jag vet inte varfor Konjunkturinstitutet gjorde den bedémningen. Det &r
mojligt att det dr en konsekvens av att man brukar anvinda sig av det anta-
gandet att hidnsyn tas bara till fattade finanspolitiska beslut. Da kan det
kanske vara rimligt att man gor nagot slags antagande om oforéndrad pen-
ningpolitik, vad vet jag.

Vi arbetade efter véar handlingsregel nér vi i gar fattade beslut om att sdnka
reporantan. Vi gjorde en beddmning i huvudscenariot att vi hamnar under
inflationsmalet, &ven korrigerat for de temporéra effekterna. Det blir i och for
sig inte s& mycket under malet, men sedan har vi ocksa riskbilden att ta hdn-
syn till. Vi bedémde riskerna som storre for att inflationen blir ligre 4n att
den blir hogre.

Konjunkturinstitutet har redan i dag rdknat med en ligre inflation i sin hu-
vudbedomning. Vi har ju da ett osékerhetsintervall, en snedsida nedat. Det
finns sdkert berdkningsméssiga skél till att Konjunkturinstitutet har landat pd
en ldgre inflation &n vad vi har gjort. Men jag kan i dag inte sdga exakt vad
det dr som gor att det blir en skillnad.

Lennart Hedquist (m): Det &r naturligt att vi en dag som denna kénner oro for
de vérldspolitiska och humanitira konsekvenserna av konflikten i Kosovo.
Men det kan ocksa finnas anledning att f& en kommentar frén riksbanksche-
fen om vilka realekonomiska konsekvenser som skulle kunna uppstéd om det
t.ex. blir en omfattande flyktingkatastrof i omradet. Hur kan detta komma att
inverka pa bedomningarna av ekonomin i Europa och pa den beddmning som
Riksbanken gor av Sveriges ekonomi?

Det var inte bara Villy Bergstrom som uttalade sig i gar. S& gjorde ju dven
ECB-ledamoten Sirkka Hdméldinen. Detta har anknytning till den frdga som
riksbankschefen svarade pé i anslutning till Lars Tobissons inldgg. Min fraga
ar narmast: Vilka kommentarer har du till vad hon sade? I vilken utstréck-
ning dr hennes inldgg att betrakta som representativt for vad man tycker
inom ECB?

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Jag tror att man i ECB tycker att Sverige
borde vara med i EMU, men det dr ju den svenska riksdagen som bestdmmer
det. S& man skall nog se Sirkka Himéldinens uttalande i det perspektivet. Det
ar klart att hon, liksom jag, dnskar en mer stabil vixelkurs, men av regimen
foljer en ndgot annorlunda utveckling.

Vill man @ndra pé det — som jag sade till Lars Tobisson — kan man fatta det
politiska beslutet att Sverige skall gd med i ERM, och da fér politiken bedri-
vas dérefter.

Nér det sedan géller Kosovo tycker jag att Lennart Hedquist paminner lite
grann om de futtigheter som vi pratar om i dag. Det kinns lite underligt att
std hdr och prata om inflationsprognoser och siddana detaljer nér det i gér

1998/99:FiU23
Bilaga 3

56



startade ett krig pa den europeiska kontinenten for forsta gdngen pa sa lang
tid.

Jag kan inte gora en beddmning av detta i dag. Vi vet inte hur langvarigt
kriget blir, och vi kénner inte till konsekvenserna. Det dr vildigt svart att
gbra nagon beddmning.

Per Landgren (kd): Man kan betrakta den penningpolitiska regimen nu med
inflationsmal och prisstabilitet osv. som ett resultat av de senaste 25 &rens
makroekonomiska kriser och den ldrdom som har dragits av dessa.

Nu kan ju omddmena skifta. Vid en ESO-konferens for négra dagar sedan i
Rosenbad kunde denna laroprocess beskrivas msom ndrmast som dialektisk
— ett hoppande — 6msom som ackumulativ. En annan betraktade den inte som
en laroprocess utan ansag att utvecklingen hade varit deterministisk. Politiker
och ekonomer hade svarat pa dessa kriser ungefar som Pavlovs hundar. Na-
gon var véldigt pessimistisk och hdvdade att vi knappast hade lért oss nagon-
ting alls. Utgéngspunkterna var i alla fall inte speciellt goda.

Med Jonungs rapport Med backspegeln som kompass uttrycktes dock en
viss optimism. Jag skulle vilja hora Riksbankens och riksbankschefens
kommentar till det scenario som Jonung tecknade och till de lirdomar som
riksbankschefen har dragit av detta eller tycker sig ha sett i Sverige.

Sedan har jag en annan fraga. Pa konferensen uttryckte Jonung att kriser
kommer att komma. Lennart Hedquist var inne pa en skonjbar kris som kan
bli stor, inte minst om Ryssland dras in. Vilka kriser dr forutsdgbara? Du
ndmnde sjidlv vad som kan hidnda i USA. Men kan du rdkna upp négra av
dessa kriser och redogdra for ndgon strategi for hur de skulle kunna hanteras
och bemotas?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Slutsatsen av den diskussion som Lars
Jonung initierade &r vél att vi bor alla — utskottsledaméterna liksom jag och
mina kolleger i direktionen — nédr vi vaknar pad morgonen fundera pa vad det
dr for misstag som gors i dag i den ekonomiska politiken och som vi dnnu
inte har uppmérksammat. Den typen av 6dmjukhet ar véldigt viktig.

Jonungs bok fungerar som en paminnelse om att det som dr dagens san-
ning kanske inte riktigt &r morgondagens sanning. Det dér ar en véldigt vik-
tig slutsats av Jonungs bok, att han pdminner oss om detta.

Vad har vi for problem och risker i dag? Ja, jag pekade pa den ameri-
kanska borsutvecklingen som en mojlig risk. Den japanska ekonomin é&r
naturligtvis ocksa en mdjlig risk. Att dterhdmtningen i Asien inte kommer i
gang 4r en annan typ av risk.

Men om vi blickar tillbaka och ser pa de finansiella turbulenta perioder
som vi har haft handlar det i ménga fall om en direkt misskotsel av den eko-
nomiska politiken. Sverige ar ju ett sddant exempel. Vi hade inte hamnat i
denna turbulens hosten 1992 om vi inte hade gatt igenom 1970- och 1980-
talen och snarare fortsatt med 1950- och 1960-talens politik.

Det som gor detta s& dramatiskt — vilket demonstrerades under forra hosten
genom problemen i hedgefonden Long-Term Capital Management — ér att vi
har problem i det finansiella systemet som maste réttas till. Det géller att
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aktdrerna sjdlva maste bli bittre pd att bedoma kreditrisker, eftersom det
oftast dr det som det handlar om. Det géller ocksa att gora fordndringar av
regelverket. En friare global kapitalmarknad innebar inte att det skall vara en
marknad helt utan regler. Nar man kor bil maste det finnas vigmairken och
hastighetsbegriansningar. Det &r precis samma sak pa det hdr omradet.

Utvecklingen har gétt vildigt fort. Fordndringarna har inte gatt snabbt utan
det har skett en utveckling i systemet som har skapat riktningar som har
inneburit konsekvenser som har varit till nackdel i en del fall. P4 ldng sikt
tror jag att det ar véldigt bra att vi har avreglerat dessa marknader och fatt en
globalisering av kapitalflodena. Pa det séttet kan kapital rora sig dit dar det
bist behovs.

Men, som sagt, systemet har sina brickligheter. Olika internationella orga-
nisationer, liksom nationella myndigheter, méste ta sig an dessa, och det &r
en process som pagér rétt sd intensivt just nu. Bland annat fordndras kapi-
taltickningsreglerna. Det kommer en presentation snart frén Baselkommittén
om hur man har tdnkt sig kapitaltickningsreglerna, och det finns ménga
andra omréaden att gora forbéttringar pa.

Per Landgren (kd): Men det verkar i alla fall som om riksbankschefen mer
ser laroprocessen som kumulativ och som om vi successivt i bésta fall, med
denna 6dmjukhet som du ndmnde, &nda kan ndrma oss nagon typ av stabil
ekonomisk politik och stabil penningpolitisk regim som haller for framtiden.
Har jag tolkat dig ratt?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Det dr vél det som besjélar oss alla i vart
arbete, att vi forsoker att fa till stdnd en god och bra utveckling inte minst i
svensk ekonomi. Vi pa Riksbanken forsoker att ge vart lilla bidrag till detta.
Riksdagens och finansutskottets mojligheter pa det hdr omréadet ar naturligt-
vis &nnu mycket storre.

Sonia Karlsson (s): Vi sitter ju hér bl.a. for att vi skall utvirdera maluppfyl-
lelsen 1 penningpolitiken. Det &r da en forutsittning att det ges god informat-
ion till riksdagen for att vi skall kunna utvédrdera Riksbankens agerande. I
detta ligger ocksa att Riksbanken skall 1dmna rapporter tvd ganger per ar. Vid
den forsta rapporten pa aret skall Riksbanken redogora for resultatet av den
forda politiken.

Nér jag nu hastigt har bldddrat igenom rapporten saknar jag att det inte
finns négon tydlig granskning bakat i texten. Man kan se diagram och lik-
nande, men det borde finnas med en tydligare redogorelse bakat over aren.
Jag vill fraga vad riksbankschefen har for synpunkt pé detta.

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Sonia Karlsson har alltid formégan att
hitta pudelns kdrna. Detta dr en svaghet med rapporten, jag haller med om
det. Det var dérfor som jag sade lite grann i min inledning om utvirderingen
av penningpolitiken bakat i tiden. Sedan finns statistiken och siffrorna, men
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vi dr pa vég att gora ett sdrskilt kapitel, ett sérskilt appendix eller ett sarskilt
avsnitt som underlag till utskottet for utvardering av penningpolitiken.

Vi har haft véldigt mycket jobb med att fa strukturen pa plats, och den hér
delen har vi helt enkelt inte riktigt hunnit med. Men jag kan utlova att detta
kommer att vara med i rapporten till utskottet.

Sonia Karlsson (s): Jag vill bara tacka for det, for vi tar ju allvarligt pd vér
uppgift att utviardera Riksbankens agerande. Tack sa mycket.

Karin Pilsdter (fp): Jag ténkte dterkomma till frigan om inflationsmatt med
tanke pé att vi inte bara skall vara med och gora framéatsyftande beddmning-
ar, utan vi skall ocksé vara med och kunna gora utvérdering och granskning.

Niér det géllde ECB:s inflationsmatt sade riksbankschefen tidigare att det
inte dr sa glasklart vad man dr ute efter. Det visar hur viktigt det ar att man
vet exakt vilka malen &r for att man skall kunna gora en granskning och
utvdrdering. Vad har man egentligen for nytta i Tranas av att kdnna till vad
KPI ar for ndgonting, om man inte vet hur KPI skall justeras for att motsvara
det prognostiserade mélet?

Av rapporten framgar det inte sérskilt klart hur man skall rdkna fram och
tillbaka nér det géller bedomningen for det kommande éret, vad man skall
rakna bort, hur mycket osv. Jag vill ytterligare &n en gang be riksbanksche-
fen att klargora hur vi skall hantera detta framdver, hur métten skall uttryckas
och hur de skall formuleras i procentsatser.

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Jag haller helt med om det. Det var
precis darfor som jag ocksé hade den delen med i min inledning. Dér tror jag
att utskottsledamoterna hittar nagot underlag bade for utvdrderingen och
framéatblickandet, dvs. vad vi bedomer att det blir for temporéra effekter pa
basis av de fattade besluten i dag.

Detta tillhor det som Sonia Karlsson efterlyste, ndmligen ett sammanhallet
avsnitt som behandlar bada dessa saker, och det lovar jag att vi aterkommer
till.

Lars Tobisson (m): Jag har suttit hédr och funderat pa de svar som jag fick pa
mina tidigare fragor. Det géller inte minst forhallandet att det géar sa bra for
Danmark att géra nagonting som Sverige inte kan géra. Danmark har kunnat
hélla bade en 1ag inflation och en fast vixelkurs samtidigt som man har haft
en ritt sd bra tillvaxt och fatt en nedgéng i arbetslosheten som forefaller
storre &n den som har varit i Sverige.

Man undrar ju varfor Danmark klarar detta medan riksbankschefen sager
att han kan klara att halla inflationen 14g, men sedan far vixelkursen bli vad
den blir, d&ven om han tycker att det vore bra med en stabil vixelkurs.

Ar det nigonting i den arsenal av vapen och instrument som penningpoliti-
ken forfogar dver som brister? Ar det nigonting dér som vi kan ritta till? Jag
har svart att tro det, for det dr ganska enhetligt mellan Danmarks bank och
Sveriges centralbank. Eller brister det ndgon annanstans, i den dvriga eko-
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nomiska politiken? Kopplar man detta till att Villy Bergstrdm, om &n uppgi-
vet, sade att det inte gar att f4 ned arbetslosheten under 8 %. Dérefter borjar
I6nerna att stiga och inflationen att ta fart, och da méste vi ingripa.

Aven om detta i efterhand betraktas som uppgivet och att det gér att géra
nagonting &t det forefaller det att vara en bedomning av det aktuella laget. Da
ar fragan: Ar det forindringar i den ekonomiska politiken utanfér penningpo-
litiken som krévs for att vi skall kunna &stadkomma detsamma som Danmark
har lyckats att dstadkomma, ndmligen att férena en lag inflation med en
stabil vaxelkurs?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: For att kunna svara pa den frigan méste
man omformulera den eller precisera den. Det forsta alternativet &r: Varfor
bedriver inte Riksbanken en sddan politik i dag? Det andra alternativet &r:
Kan det vara mgjligt att gora sa?

Svaret pa den forsta fragan &r att vi inte har den regimen i dag. Dérfor kan
vi inte bedriva den politiken. Regeringen bestimmer valutakursen och dér-
med kan vi inte fora ndgon annan politik &n den som vi i dag bedriver.

Om vi skulle bedriva en fast kurs-politik med de instruktioner i lag som vi
har och med den regim som regeringen har bestdmt skulle vi avvika fran
detta, och da skulle utskottet kritisera oss for att vi inte uppfyller inflations-
malet.

Den andra fragan lyder: Kan det vara mgjligt att bedriva en sadan politik? Ja,
visst vore det kanske det. Vi har en del erfarenheter som forskricker péa det
hir omradet frdn 1970- och 1980-talen. Vi forsokte ju d& med den typen av
politik, men det gick inte. Och varfor gick det inte? Jo, dérfor att finanspoli-
tiken da far en mycket storre tyngd i det hénseende som Johan Lonnroth
efterlyste tidigare. Finanspolitiken fir det fulla ansvaret for efterfrigeut-
vecklingen, och det klarade vi inte under 70- och 80-talen. Det dr mdjligt att
vi klarar det nu, och da vore det kanske mojligt att ha en fast vaxelkurs, fast
med en justerbar vixelkursregim.

Sedan finns det andra nackdelar med en sddan, men som en upptakt till ett
EMU-intrdde behover ju inte det vara nidgot problem. Men det direkta svaret
pa Lars Tobissons fraga dr att vi inte skall bedriva en sddan politik med
hénsyn till den lagstiftning som vi har tillsammans med den regim som rege-
ringen forfogar 6ver nar det géller valutapolitiken.

Sven-Erik Osterberg (s): Jag vill stilla en friga till riksbankschefen med
anledning av den bild som riksbankschefen visade 6ver virderingen av den
amerikanska borsen och den kurva som visade utvecklingen sedan ganska
ménga ar tillbaka i tiden. Vid négra tillféllen har den varit hogt viarderad. Vid
dessa toppar vet vi ju fran historien att det har hidnt dramatiska saker, kanske
sarskilt vid ett tillfélle. Vi ser nu att kurvan ligger vildigt hogt. Det ar latt att
se att det kan hénda véldigt stora saker borta i USA.

Men som riksbankschefen helt riktigt papekade tror investerarna fortfa-
rande pa den amerikanska borsen. Jag skulle vilja ha riksbankschefens kom-
mentar till hur han ser pa vad skillnaden i det hir laget kan vara mot tidigare
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hoga toppar, sa att man inte behdver kidnna lika stark oro. I stéllet kan det bli
en lugnare fas &n vad historien har pekat pa.

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Det hér dr ett diagram som illustrerar
samma sak, ndmligen den reala totala avkastningen pa aktier i USA. Det
visar alltsd bdde utdelningen och kurstillvéxten. Sedan dr det ocksd korrigerat
for konsumentprisindex.

Diagrammet visar ett slags 1angsiktig trend pd 6 % real avkastning pa ak-
tier — avkastningen kan ligga mellan 6 % och 7 % beroende pa var man drar
den godtyckligt dragna trenden.

Det som har hént &r att vi sedan 1982 har haft en mycket kraftig tvasiffrig
avkastning pa aktier i USA. Det finns inte ndgon grund i den reala ekonomin
for att motivera detta.

Diagrammet visar ocksé att det inte behdver bli dramatiska korrigeringar.
Borsen kan ocksé ga sidledes under en ganska lang period. Under 1960- och
1970-talen var bade USA och Sverige ett sadant exempel efter 1950-talets
mycket snabba uppgang. Da gick borsen sidledes i néstan tva decennier.

Fragan om ifall det blir ett dramatiskt eller om det blir ett utdraget férlopp
gdr inte att svara pa i dag.

Bengt Silfverstrand (s): Det har hér talats om att Sverige avviker frén andra
lander i olika avseenden. Tobisson var inne pa Sveriges sysselséttningsut-
veckling jamfort med Danmarks sysselséttningsutveckling. Urban Béckstrom
sade sjélv i ett av sina svar att t.ex. USA och Holland har ungefdr samma
tillvaxt som Sverige, men en béttre sysselsittningsutveckling.

Men finns det inte ocksé en annan mycket tydlig avvikelse, nimligen den
att Sverige har den svagaste inflationsutvecklingen av ndstan samtliga lander
inom den europeiska unionen? Vi &r ju medvetna om att det i det enskilda
landet inte ldngre gar att bedriva en separat keynesiansk efterfragepolitik —
dvs. att stimulera efterfridgan for att den vdgen stimulera sysselsdttningen.
Men finns det 4nd4 inte ett samband mellan inflation och arbetsloshet? Ar
det da inte troligt att vi skulle ha haft en battre sysselsdttningsutveckling i
Sverige med en nagot mindre hardhént inflationsbekdmpning?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Nir jag talade om USA avsdg jag de
senaste 30 drens utveckling. Under den perioden har vi haft hogre inflation
an USA, visentligt hogre. Det sambandet géller inte pa lang sikt.

Nér jag tog upp exemplet Nederldnderna menade jag de senaste 15 arens
utveckling. Aven dir kan man nog siga att vi har haft en hogre inflation &n
vad man har haft i Holland. Sambandet géller alltsé inte pa lang sikt. Men pa
kort sikt — ett halvar eller ett &r — kan det mojligen finnas ett sddant samband.

Som jag just redovisade har vi under dessa ar uppfyllt de inflationsitagan-
den som vi borde ha gjort, 1,7-1,8 % underliggande inflation svarar ju
mycket vl mot inflationsmélet. S hog grad av precision tror jag inte att man
kan ha. Jag hade varit lika n6jd om inflationen hade varit 2,2 %.
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Aterigen: P3 ett omrade har vi gjort felbeddmningar, och det giller Asien-
krisen. Det dr kanske dérfor som vi har genomfort en serie av réntesédnkning-
ar. Glom nu inte att vi har den ldgsta repordntan i Europa! Det dr klart att det
bygger pa att vi har en lag inflation.

Mats Odell (kd): Min fraga passar som hand i handske till den sista meningen
som riksbankschefen uttalade. Glom inte att vi har en 1ag inflation.

Det verkar finnas en politisk konsensus om att vi skall ha en folkomrdst-
ning i Sverige hosten 2000 om ett svenskt medlemskap i EMU. Savitt jag har
forstatt har marknaderna redan diskonterat att det blir ett ja i den folkomrdst-
ningen. Det skulle vara intressant att hora vad riksbankschefen tror att det
blir f6r jobb att ta itu med pé Riksbanken om det skulle bli ett nej. Det skulle
ocksd vara intressant att hora ndgot om kopplingen till strukturpolitiken.
Calmforskommissionen kom ju fram till att det krdvdes strukturella reformer
— vi har varit inne pa det ett antal gdnger — fore ett svenskt medlemskap i
EMU. Vi har varit inne pa jamviktsarbetslosheten och uppgivenheten, som
for ovrigt bekréftades av LO-ekonomen P. O. Edin. Han var s& uppgiven och
menade att vi far rdkna med att den ligger fast dér. Detta &r naturligtvis oro-
ande tecken.

Vad innebar det att man gar in i EMU med de strukturproblem som nu
finns? Ligger det nagot i Calmfors slutsatser, eller har detta sjunkit undan pa
grund av andra makroekonomiska forhallanden, de mycket svaga inflations-
impulserna och annat? Vad hidnder med de strukturproblem som vi nu har
konstaterat finns om Sverige gar med i EMU efter en folkomrostning?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Marknadsaktorer maste véga in sanno-
likheter for olika typer av utvecklingsvagar. Och jag kan mycket vél tro, och
sd dr det sdkert, att man har vagt in en sannolikhet for att Sverige gar in i
EMU om négra ar. Men jag tycker att det dr vildigt svart att ha ndgon upp-
fattning om hur stor den sannolikheten &r, om den ar 20 % eller om den &r
70 %. Jag tycker att det &r jittesvért att ha ndgon bestdimd uppfattning om
det. Jag kan gissa, men min gissning dr ju inte sa mycket vird. Men jag kan
inte beldgga pa det ena eller andra sittet att det skulle vara sa.

Ett annat sitt att stdlla fragan ar: Vad &r skélet till att vi har fatt ihop var
rinte-spread, rinteskillnad, mot Tyskland? Ar det var egen fortjénst, eller ar
det det faktum att det har kommit en del signaler i positiv riktning nér det
géller EMU?

Ett tredje sitt att stdlla fragan dr: Berodde kronforstirkningen i borjan av
aret pa de uttalanden som gjordes nér det géller EMU?

Pé den sista fragan kan man svara att d&ven Nya Zeeland, Australien och
Kanada upplevde en kraftig valutaappreciering under inledningen av aret,
och jag tror mig veta att man i dessa ldnder inte har nagra EMU-
diskussioner.

Slutsatsen av detta &r att det till en del dr vér egen fortjanst att vi befinner
oss dér vi befinner oss. Men det finns ocksa en inprisad sannolikhet for att
Sverige om nagra ar kommer med i det europeiska samarbetet. Om man
skulle ta bort den sannolikheten, att vi pa nagot sétt stinger dorren, sa ar det
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klart att det skulle bli en omvirdering pa marknaderna. Men Schweiz har ju
byggt en stabil ekonomi, och det dr klart att vi ocksé kan bedriva en liknande
politik. Fragan som vi skall stélla oss da ar vél om de ar som vi nu har jobbat
racker eller om vi méste jobba ambitidst nagra ar till for att vara sidkra pa att
ha uppnatt denna stabilitet. Detta &r svara fragor.

Mats Odell (kd): Fragan dr om strukturproblemen fortfarande, som papeka-
des i Calmforskommissionens rapport, har sin giltighet. Det talas mycket om
att man skall vénta och se nir det giller EMU-projektet. Jag menar att man
borde anvinda tiden och vénta och gora, men det tycks vara ganska tufft att
komma dérhdn. Har dessa problem fortfarande nagon giltighet?

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Oavsett om vi gar med i EMU eller star
utanfor har vi strukturella problem som tar sig uttryck i en hog arbetsloshet.
En ekonomi som vixer under drygt fyra ér, 1993—1998, och inte far nagon
storre effekt pa sysselsittningen har strukturella problem. Det 4r en definition
av strukturella problem. Da far man i det politiska systemet fundera 6ver hur
ambitios man dr ndr det géller arbetslosheten, darfor att det gar att fa ned
arbetslosheten. Det har vi sett i andra ldnder, och de har inte haft en snabbare
efterfrageutveckling &n vi har haft under de senaste aren. Att dessa lander har
fatt ned arbetslosheten beror formodligen pa att de har en annan struktur pé
arbetsmarknaden.

Nasta fraga dr: Vad skall man gora? Jag har ingen sdrskild kompetens pa
detta omrade. Jag kan bara konstatera att det dr nagot galet i detta system
som gor att vi fortfarande har s hog arbetsloshet, trots att vi har dterhdmtat
hela det fall som vi hade i bérjan av 90-talet och vasentligt mer dartill.

Karin Pilsdter (fp): Nagot som jag tycker att vi allihop verkligen skall ta
fasta pa &r riksbankschefens och Villy Bergstroms mera positiva attityd till
att det gér att dstadkomma reformer som gor att vi kan minska arbetsloshet-
en. Och det dr nadgot som vi hér i riksdagen och i regeringen, som har det
frimsta ansvaret for att genomfora strukturella reformer, skall ta till oss.

Jag ér lite inspirerad av den tidigare diskussionen om den amerikanska
borsen och risken for borsfall. Det dr ju ménga som bedomer att det finns
stor risk for det och att detta dven skulle kunna hénda i Sverige. Med tanke
pa att fondsparandet vixer, att manga méanniskor vill aktiespara, att vi beho-
ver ett stort aktiesparande och med tanke pa premiereserver m.m. som ar pa
gang att véixa fram tycker jag att det vore intressant att veta foljande. Om det
skulle bli ett storre svenskt borsfall, anser Riksbanken da att det dr dess upp-
gift att parera med rejéla rdntesdnkningar?

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Jag har inte uppfattat att den ameri-
kanska centralbanken bedriver penningpolitiken efter borskurserna. Men det
ar klart att om stora séttningar i borskurserna skulle leda till instabilitet i det
finansiella systemet, dvs. att banker gér omkull, d& ar det klart att central-
banken har en uppgift i sidana ldgen.
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Skulle det ocksa vara sa att formogenhetsfordndringar som borskurser dnda
ger upphov till om de blir mer eller mindre varaktiga paverkar konjunkturfor-
loppet och didrmed inflationsutsikterna &dr det klart att centralbanker har en
roll vare sig kurserna gar uppét eller nedat. Men det dr inte for att forsoka
fora aktiekurserna upp eller ned som man i sé fall agerar. Och jag tycker mig
ha hort att den amerikanska centralbanken har varit ganska tydlig i fraiga om
detta.

Lena Ek (c): Jag skulle ocksd vilja berdra frigan om sysselsdttningen lite
grann. I likhet med Karin Pilséter kan jag konstatera att det 4r ganska ménga
som &r bekymrade over denna frga och att en konjunkturuppgéng inte har
gett hogre sysselsittning. Det som jag har funderat pa &r ett annat strukturellt
problem i detta sammanhang, ndmligen arbetskraftens rérlighet. Vi har tidi-
gare 1 dag ndmnt siffran 8 % total arbetsldshet som vi kan tvingas acceptera,
men samtidigt finns det de som papekar att den bristande rorligheten kan
gora att det uppstar bristproblem redan vid den grénsen. Och dé ar vi sa att
séga inne i ett ekorrhjul dér vi inte kan ha en ldgre arbetsloshet. Och far vi en
lagre arbetsloshet blir det bristproblem pa arbetsmarknaden, och da blir det
l6neinflation, och dé kanske Riksbanken tvingas hdja rdntan och strypa eko-
nomin. Och da blir det dnnu mera fel i detta sammanhang. Hur ser riksbanks-
chefen pa detta? Ar det en sidan negativ spiral som man i forstone kan
tycka?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Detta rymmer ju mycket svéra struktu-
rella aspekter. Men eftersom jag horde uttalandet att man skulle hdja réantan
och strypa ekonomin vill jag sdga foljande. Det &r inte sa att varje rintesénk-
ning dr av godo och varje riantehdjning av ondo. Ténk pa det. Vad det hand-
lar om &r att anpassa ekonomins efterfrigeutveckling till den langsiktiga
tillvixtbanan. Avvikelser uppat eller nedat fran denna langsiktiga tillvéxt-
bana leder till en dalig ekonomisk utveckling. Om vi far dverhettning kanske
vi kan glddja oss at det under det ar 6verhettningen pagar, men sedan gar vi
in i viggen, och vi kan raka ut fér sidana problem som vi hade i borjan av
90-talet och flera &r av stagnation. Och, omvént, om vi kommer in i en all-
varlig deflationistisk utveckling blir det ocksa daligt. Vad penningpolitiken
handlar om ér alltsa att forsdka anpassa efterfrageutvecklingen till den lang-
siktiga tillviixtbanan. Om den ér bra blir det en hog tillvixt. Ar den délig blir
det en 14g tillviaxt. Det &r detta som &r spegelbilden pa att halla inflationen
stabil kring de tva procenten.

Lena Ek (c): Det ér ju ganska generella termer, och vi kan hélla med om
detta. Men en del av dessa strukturella problem har man ju pa senare tid
forsokt att 16sa genom samtal och genom att forstdndiga mén har gatt in och
forsokt diskutera med t.ex. arbetsmarknadens parter om lonebildning osv.
Men vi méste ju pa nagot sitt komma fram till en 16sning av dessa struktur-
problem. De mél och det ldngsiktiga, generella och dvergripande arbetsséttet
som riksbankschefen talade om &r ju ganska latt, holl jag pa att sdga. Det
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kanske var en hardragning. Vid vilken niva tvingas man att ga in med rénte-
hojningar? Ar det 8 % som dr den nivan?

Riksbankschefen Urban Bdckstrém: Jag kan inte sdga om det dr 8 %, 9 %
eller 6 %. Det gér helt enkelt inte att siga. Man kan gora berdkningar pé detta
med olika metoder och fa en indikation med den metoden. Men jag vagar ju
inte binda mig for att det 4r exakt den nivdn, och sedan hojer vi rdntan. Men
det finns en sddan grins for var ekonomin kan expandera, och det finns en
grans for var den konjunkturella arbetslosheten slutar och den strukturella
borjar. Jag tror inte att man kan samtala sig fram till strukturfordndringar. Jag
tror inte att ekonomin fungerar béttre for att man talar om det. Jag tror att
man méste vidta atgdrder som péverkar incitamentstrukturen. Det visar ju all
erfarenhet. Men friga mig inte vad det r. Jag har ndmligen inte ndgon speci-
ell kompetens. Jag kan gissa, och jag kan ta upp en massa aspekter som alla
andra kan gora. Men utskottsledaméterna vet att detta rymmer svara tekniskt
ekonomiska aspekter och svéra politiska avvigningar. I fraiga om detta har
Riksbanken inte ndgon kompetens.

Lisbet Calner (s): Vi har talat historia, nutid och framtid. Jag kommer d& att
tanka pd att vi har ett millennieskifte framfor oss. Har Riksbanken en hog
sakerhet 1 frdga om detta, s att det som har sagts hdr i dag verkligen kan sl&
in? Och finns det en bra beredskap i Riksbanken for detta?

Riksbankschefen Urban Bdckstrom: Vi jobbar pa lite olika sitt nér det géller
den fragan. Forst jobbar vi internt i Riksbanken och har en person i ledning-
en av banken som dr ansvarig for den interna omstéllningen av vara egna
datasystem och dven det s.k. rikssystemet. I friga om detta tycker jag att vi
ligger val framme. Vi fick senast hdaromdagen en redovisning av hur testerna
fungerar. Jag kénner en tillfredsstéllelse 6ver hur detta fortskrider.

Nésta fraga handlar om véar andra uppgift i lagstiftningen, nédmligen att
fraimja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Vi har inte det slutliga
ansvaret, men vi skall frimja detta. D& dr vi inne pa fridgan om hur hela det
finansiella systemet kommer att fungera vid millennieskiftet. Vi har tagit ett
initiativ till att bilda en samradsgrupp for att i denna samradsgrupp fa klart
for oss hur de sammantagna forberedelserna ser ut. En av direktionsledamo-
terna, Kerstin Hessius, dr den person &r ansvarig for den externa samord-
ningen. Det arbetet pagar. Enligt Finansinspektionen ligger bankerna vél
framme. Men det géller att till syvende och sist fa en uppfattning om hur hela
det finansiella systemet ser ut.

Sedan har vi ett par andra aspekter pa detta, ndmligen allménhetens sedel-
efterfrdgan. I tidningarna star det ibland — och det beror pé uttalanden som
har gjorts — att man skall plocka ut sina pengar fran bankerna infor millennie-
skiftet. Det behdver man inte gora. Det vill jag forst sdga. Det finns gamla
redovisningar kvar, &ven om det skulle bli fel vid arsskiftet. Man kan da ga
tillbaka till gamla kontoutdrag och fa behallningen pé kontona klar for sig.
Man behdver dérfor inte plocka ut pengarna. Men det kan finnas en del mén-
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niskor som 4nda blir lite osdkra. Och dd maste det finnas sedlar. Och vad vi
nu gor pa kontoren &r att vi inte makulerar sedlar, utan vi behéller gamla
sedlar ute pa véra olika kontor runt om i landet, s att vi skall kunna skeppa
ut sedlar till bankerna om det skulle behdvas och om det blir en efterfragan.
Vi trycker ocksa lite extra i Tumba.

Ytterligare en aspekt i detta sammanhang dr: Tank om det dnda gér snett,
vad gor vi da? D4 har vi en krisorganisation i Riksbanken. Vi 6var for olika
typer av hindelser for att ocksa i den situationen vara beredda. Men jag
skulle vilja foresla utskottet, om man &r intresserat av detta, att t.ex. kalla
Kerstin Hessius. Vi kan ocksa komma tillbaka och ha en sérskild genomgéng
om véra forberedelser péd detta omrade, t.ex. efter sommaren. D4 kan vi ge en
fylligare bild.

Ordfioranden: Eftersom ingen mer onskar ordet vill jag tacka riksbanksche-
fen for att han har kommit hit och sa beredvilligt har svarat pa de fragor som
har stéllts, &tminstone de fragor som ligger inom Riksbankens kompetensom-
rade.

Med anledning av att det har varit mycket diskussion om tidpunkten for
avldmnandet av Riksbankens penningpolitiska redogorelse vill jag sdga att vi
som folkvalda naturligtvis ser ett virde i att riksdagen finns i den dagsaktu-
ella debatten och inte kommer som svansen pé en katt efter det att det har
varit diskussion ute i samhéllet ndr det géller just en rapport som enligt riks-
bankslagen skall 1dmnas till finansutskottet. Det finns ocksé en annan bak-
grund. Nér det géller budgetpropositionen har vi en ordning for ett doku-
ment, som riksbankschefen sjilv har sagt i vissa fall kan ha vil s marknads-
paverkande effekter, ddr man kan fa det kvéllen fore. Det &r alltsa detta som
ligger bakom att frigan om tidpunkten har kommit upp under utfrdgningen.

Jag ber att fa tacka Ovriga ndrvarande och avslutar ddrmed utfrdgningen.
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