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Riksbankens forvaltning 2009

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet 2009. | likhet med 2008 har
verksamheten under 2009 préglats av finanskrisen och produktionsned-
géngen i den svenska ekonomin. Omslutningen av balansrakningen, som
mer an tredubblades under 2008, var i slutet av 2009 drygt 8 miljarder
kronor hogre &n i slutet av 2008 till foljd av Riksbankens atgarder for att
dampa och motverka finanskrisens effekter.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméaktige och direktionen beviljas
ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin férvaltning under 2009. Utskottet
foreslar ocksa att riksdagen faststiller Riksbankens resultat- och balansrak-
ning for 2009 samt godkénner fullméktiges forslag till disposition av
Riksbankens vinst 2009. Forslaget innebar att Riksbanken av vinsten pd
14,2 miljarder kronor levererar in 5,8 miljarder kronor till statsbudgeten.

Utskottet behandlar dven fem motioner fran allmanna motionstiden om
Sveriges forhallande till euron. Utskottet foreslar att motionerna avslas.
Senare under véaren 2010 kommer utskottet att genomféra den aterkom-
mande utvarderingen av Rikshankens penningpolitik under de gangna tre
aren. Utskottets utvardering redovisas i betankande FiU24.

| betdnkandet finns 1 reservation (v, mp).
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2009

a) Riksrevisionens styrelses redogdrelse om revisionsberattelsen
oéver Sveriges riksbanks arsredovisning 2009
Riksdagen lagger redogorelse 2009/10:RRS24 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken

Riksdagen beviljar fullmaktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 20009.

Dérmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Rikshanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2009.

Dérmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

d) Riksbankens resultat och balansrakning for 2009

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrékning och balansrékning
for rakenskapsaret 2009 som de finns atergivna i bilaga 2.

Dérmed bifaller riksdagen framstéllning 2009/10:RBL1.

e) Disposition av Rikshankens resultat 2009

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2009, som fore boksluts-
dispositioner uppgar till 14 204 miljoner kronor, ska fordelas sa att
till statsbudgeten inlevereras enligt vinstdelningsprincipen 5 800 mil-
joner kronor, till dispositionsfonden fors 5 118 miljoner kronor samt
till resultatutjamningsfonden fors 3 286 miljoner kronor. Inleveran-
sen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksdagens beslut.
Déarmed bifaller riksdagen framstéllning 2009/10:RB3.

2. Sveriges forhallande till euron
Riksdagen avslar motionerna
2009/10:Fi201 av Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c),
2009/10:Fi225 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bédda m)
yrkande 2,
2009/10:Fi238 av Max Andersson m.fl. (mp),
2009/10:Fi282 av Marie Weibull Kornias (m) och
2009/10:Fi290 av Lars-Axel Nordell (kd).
Reservation (v, mp)
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Stockholm den 25 mars 2010

P& finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), Bertil Kjellberg (m), Anna Lilliehddk (m), Sonia Karlsson (s),
Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Hans Hoff (s), Peder Wacht-
meister (m), Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar
(s), Emma Henriksson (kd), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m), Chris-
tina Zedell (s), Gunnar Andrén (fp) och Mats Pertoft (mp).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 15
februari varje ar lamna en redovisning av det gangna rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen och Riksbankens fullméktige. Fullméktige ska
till riksdagen och Riksrevisionen ldamna forslag till disposition av Riksban-
kens vinst. Riksrevisionen ska enligt lagen (2002:1022) granska Riksban-
kens arsredovisning och lamna en revisionsberittelse till riksdagen senast
en manad efter att Rikshanken lamnat arsredovisningen.
Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om

- ansvarsfrihet for fullméktige och direktionen for verksamhetsaret

— faststallande av Riksbankens resultat- och balansrakning

—  hur stor del av arets resultat som Rikshanken ska leverera in till stats-
budgeten.

Underlagen for utskottets prévning ar bl.a. Riksbankens arsredovisning for
2009 (RBL1), Forslag till disposition av Riksbankens vinst 2009 samt riks-
banksfullméktiges verksamhetsberéttelse 2009 (RB3), Riksrevisionens sty-
relses redogorelse om revisionsberattelsen Gver Rikshbankens arsredovis-
ning 2009 (RRS24) samt fullmaktiges och direktionens sammantradesproto-
koll. Torsdagen den 15 december 2009 héll utskottet en intern utfragning
med presidiet i fullméktige om fullméktiges verksamhet och kontrollfunk-
tion. Normalt sett genomfér utskottet utfragningar med fullmaktiges presi-
dium tva ganger per ar, en gang pd varen och en gang pa hosten.
Torsdagen den 4 mars 2010 holl utskottet en offentlig utfragning med riks-
bankschefen. Protokollet fran utfragningen bifogas till betankandet (se
bilaga 3). Dessutom bifogas protokollet frdn den offentliga utfragningen
med riksbankschefen torsdagen den 5 november 2009 (se bilaga 4).

Ingen motion har lamnats med anledning av &rendet. Déremot behandlas
i betankandet fem motioner fran allmanna motionstiden 2009 om Sveriges
forhallande till euron.

Sedan ett par ar tillbaka redovisar utskottet sin utvéardering av den genom-
forda penningpolitiken under de senaste tre aren i ett sérskilt betankande.
Tidigare redovisades utvarderingen i anslutning till behandlingen och prov-
ningen av Riksbankens forvaltning. Utvérderingen av penningpolitiken
2007-2009 redovisas i betdnkande 2009/10:FiU24.
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Utskottets Gvervaganden

Riksbankens forvaltning 2009

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2009
samt faststaller Riksbankens resultat- och balansrakning for raken-
skapsaret 2009. Riksdagen godkanner ocksa fullmaktiges forslag
till disposition av Riksbankens vinst 2009 pa 14 204 miljoner
kronor. Dispositionen innebér att Riksbankens levererar in 5 800
miljoner kronor till statsbudgeten, att 5 118 miljoner kronor férs
till dispositionsfonden och att 3 286 miljoner kronor fors till
resultatutjamningsfonden. Riksrevisionens styrelses redogorelse
om revisionsberattelsen over Riksbankens arsredovisning 2009
l&ggs till handlingarna.

Riksbankens resultat och balansrakning

Aven 2009 paverkades Riksbankens rikenskaper av finanskrisen och lag-
konjunkturen genom bl.a. stora valutardrelser och Riksbankens extraordi-
nara atgarder for att sikerstalla bankernas tillgang till likviditet och for att
uppratthalla kreditférsorjningen i den svenska ekonomin. Direktionen fore-
slar att riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning
enligt det forslag som redovisas i Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2009 (2009/10:RB1).

Riksbankens resultat

Riksbankens verksamhet gav under 2009 en vinst fére bokslutsdispositio-
ner pd 14,2 miljarder kronor. Det ar en okning med drygt 3 miljarder
kronor jamfort med 2008. Som framgar av tabell 1 forklaras vinstupp-
gangen bl.a. av realiserade valutakursvinster pa netto 2,8 miljarder kronor
och realiserade kursvinster pa forsaljning av obligationer i valutareserven
pa netto 2,3 miljarder kronor.

Vinstuppgangen forklaras ocksa av en realiserad vinst pd nastan 1,6 mil-
jarder kronor av forséljningar av delar av Riksbankens guldinnehav. Riks-
bankens totala ranteintakter fran saval utlandska som inhemska tillgangar
steg med knappt 400 miljoner kronor. Ranteintakterna fran det som i arsre-
dovisningen kallas for strukturella transaktioner, dvs. Riksbankens extra
utlaning i kronor till banker och andra penningpolitiska motparter till foljd
av finanskrisen, uppgick till 2,8 miljarder kronor mot 2,3 miljarder kronor
2008. Anledningen till att intakterna av den extra utlaningen inte Gkade
mer (Riksbankens extra utldning under 2009 omfattade hela 2009 medan
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den under 2008 endast omfattade perioden oktober till december) var att
Riksbankens marginal pd utlaningen sjonk kraftigt under 2009 efter ha
varit relativt hog under senare delen av 2008.

Tabell 1. Riksbankens resultat 2000-2009
Miljoner kronor
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2000

2009 2008 2007 2006 2005 2004 2
Ranteintakter 10 997 10 610 7 566 6 386 5421 4778 7
Priseffekt 2325 1392 =747 -1 270 -299 -109 6
Valutakurseffekt 2 797 607 -1532 3536 -875 -5617 -13
Guldvarderingseffekt 1592 1052 557 492 58 -591
Ovr. kost./intak. -3507 -2478 -1749 -1267 -1049 -1265 -1
Avrets resultat 14204 11183 4095 7877 3256 -2804

220
670
161
774
574

9 572

5131

6 224

654

-1 272
20 309

Posten 6vriga kostnader och intakter steg under 2009 med drygt 1 miljard
kronor jamfort med 2008. Uppgangen forklaras framfor allt av en utebli-
ven intakt av skuldavskrivna sedlar som under 2008 uppgick till drygt 800
miljoner kronor. Riksbankens forvaltningskostnader (som ocksd ingar i
posten dvriga kostnader och intékter i tabell 1), dvs. kostnaderna fér perso-
nal, administration, sedlar och mynt osv., uppgick under 2009 till 797
miljoner kronor, vilket &r 15 miljoner hdgre an under 2008.

For tredje aret i rad redovisar Riksbanken en fordelning av kostnaderna
pa olika verksamhetsomraden. Nytt for i ar ar att kostnadsfordelningen
kompletterats med en fordelning av intékterna. Som framgar av tabell 2 ar
kontanthanteringen och penningpolitiken de tva storsta verksamhetsomra-
dena réknat efter kostnad. Under 2009 kostade mynthanteringen 216 miljo-
ner kronor medan penningpolitiken kostade 184 miljoner kronor. De bada
omradena skapar dock valdigt lite intakter. Det totala resultatet for kontant-
hanteringen blev —233 miljoner medan resultatet for penningpolitiken stan-
nade pa -182 miljoner kronor. Riksbhankens framsta intaktsdrivande
verksamhet &r tillgangsforvaltningen, som 2009 kostade 97 miljoner kro-
nor men drog in néstan 15 miljarder kronor i intdkter. Under 2009 kostade
uppehallandet av betalningssystemet 67 miljoner kronor samtidigt som verk-
samheten skapade intékter motsvarande 60 miljoner kronor. Kostnaden for
fullméktige och Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne kostade tillsammans 22 miljoner kronor. Dessa verksamhe-
ter gav dock inga métbara intékter.
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Tabell 2. Riksbankens resultat uppdelat pd verksamhetsomraden

Miljoner kronor

Verksamhetsomrade 2009 2008
Nettointdkter ~ Kostnader Resultat ~ Nettointékter ~ Kostnader  Resultat
Penningpolitik 2 -184 -182 2 -185 -183
Finansiell stabilitet 2 -111 -109 1 -99 -98
Betalningssystem 60 -67 -7 43 -66 -23
Kontanthantering -17 -216 -233 701 -214 487
Tillgangsforvaltning 14 896 -97 14 799 11 169 -91 11 078
Statistik - -81 -81 - -86 -86
Annat internationellt 58 -19 39 49 -22 27
samarbete
Fullméktige och - -22 -22 - -19 -19
ekonomipris
Summa 15 001 =797 14 204 11 965 -782 11 183

Riksbankens balansrakning

Bokféringen och utfallen av Riksbankens krisatgarder

Under 2008 mer an tredubblade Riksbanken sin balansrikning for att bistd
bankerna med likviditet och motverka finanskrisens effekter. Omslutningen
okade fran 212 miljarder kronor 2007 till drygt 700 miljarder 2008. Aven
under 2009 praglades Riksbankens verksamhet av extraordinara krisatgar-
der, och omslutningen av Riksbankens balansrakning var i slutet av 2009
drygt 8 miljarder kronor hdgre an i slutet av 2008.

| tabell 3 redovisas resultatet av (rantenettot) och utestdende belopp av
Riksbankens extraordinara krisatgarder, under bade 2008 och 2009. I tabell
4 redovisas ett sammandrag av Riksbankens balansrakning vid utgéngen
av 2009.

Som framgdr av tabell 3 gav Riksbankens extraordinara atgérder under
2008 och 2009 ett positivt rantenetto (rénteintakter minus rantekostnader)
pa tillsammans drygt 2,3 miljarder kronor, drygt 1,4 miljarder kronor
under 2009 och knappt 900 miljoner kronor under 2008. Det sammanlagda
utestdende lanebeloppet minskade under 2009 till drygt 6 miljarder kronor,
frdn 25,5 miljarder kronor i slutet av 2008.
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Tabell 3. Rantenetto och utestdende lanebelopp av Riksbankens extraordinéra
atgarder i slutet av 2008 och 2009
Miljoner kronor

2009 2008
Réntenetto  Lanebelopp  Riéntenetto  Lénebelopp

Utlaning i SEK till svenska banker
Strukturella transaktioner

(t.ex. fastréntelanen) 2 802 368 801 2 301 264 800
Finjusterade transaktioner

(inldning banker) -698 -171 107 -1 010 —206 664
Emitterade skuldcertifikat —-651 -192 222 -522 -48 946
Summa 1 453 5 472 769 9 190

Utlaning i US-dollar till
svenska banker
Fordringar utléndsk valuta,

hemmahdrande i Sverige 1129 - 883 196 124
Skulder i SEK,

hemmahérande utanfor Sverige

(FED:s konto i SEK) -814 - -663 -189 193
Skulder utlandsk valuta,

hemmahérande utanfor Sverige -141 - -150 -
Skulder utléndsk valuta,

hemmahérande i Sverige -18 - - -
Summa 156 - 70 6 931

Swaputlaning till centralban-
kerna i Island och Lettland 5 - 4 4 862

Utlaning sarskilda villkor

(Kaupthing, Carnegie) 23 - 43 1162
Upplupen réanta poster ovan 514 2914
Summa exkl. forstarkning av

valutareserven 1637 5 986 886 25 559

Valutafdrstarkningen
Banktillgodohavanden och

vardepapper 481 93 166 - -
Skulder i SEK,
hemmahdrande utanfor Sverige -101 - - -
Skulder utlandsk valuta,
hemmahdrande i Sverige -579 92 544 - -
Upplupen rénta -523

-199 99
Totalt extraordinara atgarder 1438 6 085 886 25 559
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Tabell 3 visar ocksa att de s.k. strukturella transaktionerna, dvs. Rikshan-
kens extra utlaning i svenska kronor till bankerna och andra penningpoli-
tiska motparter, uppgick till 368,8 miljarder kronor i slutet av 2009, vilket
ar 104 miljarder kronor mer &n i slutet av 2008. Denna utlaning finansiera-
des genom att Riksbanken emitterade s.k. riksbankscertifikat pa 192,2
miljarder kronor och genom inlaning fran bankerna (oftast dver natten, s.k.
finjusterande transaktioner) pa 171,1 miljarder kronor. Utestaende utlaning
till bankerna i svenska kronor var i slutet av 2009 knappt 5,5 miljarder
kronor. Tillsammans gav de strukturella transaktionerna ett positivt rante-
netto till Rikshanken pé& nistan 1,5 miljarder kronor under 2009, vilket ar
néstan dubbelt s& mycket som under 2008 da rantenettot av de strukturella
transaktionerna uppgick till 769 miljoner kronor.

Utldningen av amerikanska dollar till bankerna fortsatte under 2009,
men avvecklades i november 2009 till foljd av att de finansiella markna-
derna borjade fungera battre och bankernas efterfrigan pd dollar frén
Riksbanken upphorde. Riksbankens utlaning av dollar gav anda ett positivt
rantenetto pd 156 miljoner kronor under 2009, vilket aven det ar dubbelt
s& mycket som under 2008.

Riksbankens utlaning till centralbankerna i Island och Lettland, som i
slutet av 2008 uppgick till sammanlagt 4,9 miljarder kronor, avvecklades
ocksa under 2009. Utlaningen under 2009 gav dock ett positivt rantenetto
pad 5 miljoner kronor, mot 4 miljoner kronor under 2008 (Rikshankens
avtal med den islandska centralbanken lépte ut 2009. Daremot hade Riks-
banken i slutet av 2009 fortfarande ett avtal med den lettiska centralban-
ken som innebar ett dtagande om att lana ut 500 miljoner euro i utbyte
mot den lettiska valutan lats). Det sarskilda lan som Riksbhanken gav till
Kaupthing Bank Sverige AB under histen 2008 reglerades och aterbetala-
des i mars 2009. Lénet gav under 2009 ett positivt rantenetto pd 23
miljoner kronor.

For att forbattra beredskapen for oforutsedda héndelser beslutade Riks-
banken i maj 2009 av forstarka valutareserven med 100 miljarder kronor.
Forstarkningen finansierades av Riksgéalden som lanade upp motsvarande
varde i utlandsk valuta. Upplaningsprocessen drog dock ut pa tiden och
Riksbanken utnyttjade under tiden ett swapavtal med Europeiska central-
banken (ECB) och lanade tillfalligt upp 3 miljarder euro for att snabbt
fylla pa valutareserven. Lanet hos ECB betalades tillbaka i september
2009. Effekterna av forstarkningen av valutareserven redovisas langst ned
i tabell 3. Hela forstarkningen &r placerad i statsobligationer och statsskuld-
véaxlar utgivna i euro och dollar. Sammantaget gav det under 2009 réntein-
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takter pa drygt 480 miljoner kronor. Kostnaden for lanen uppgick dock till
680 miljoner kronor, vilket gav ett negativt rantenetto pd 200 miljoner kro-
nor.

Ovriga poster i balansrékningen
Guld- och valutareserven

| slutet av 2009 uppgick det samlade vérdet av guld- och valutareserven
till 334 miljarder kronor, vilket & knappt 104 miljarder kronor hogre &n i
slutet av 2008. Uppgangen forklaras dels av den ovan redovisade forstark-
ningen av valutareserven och en kraftigt ¢kad tilldelning av s.k. speciella
dragningsratter (SDR) fran Internationella valutafonden (IMF). For ytterli-
gare uppgifter om tilldelningen av SDR se nedan.

Riksbankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 125,7 ton.
Under aret saldes 11,3 ton guld, men till foljd av stigande guldpriser steg
anda vérdet pa det aterstdende guldinnehavet med 1,7 miljarder kronor till
31,7 miljarder kronor vid arets slut. Priset p& guld raknat i dollar steg
under aret med omkring 26 % samtidigt som kronan starktes mot dollarn
med ungefar 8 %. Intakterna fran guldférsaljningen aterinvesterades i valu-
tareserven genom kop av utlandska vardepapper.

Tabell 4. Sammandrag av Riksbankens balansréakning den 31 december 2009
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder

Guld 31,7 (30,0) Uteldpande sedlar och mynt 110,7 (112,3)

Valutareserv 302,3 (200,4) Skulder till banker (motpar- 363,4 (255,6)
ter), svenska kronor

Utlaning till banker (mot- - (196,1) Uppléaning utlandsk valuta, 92,5 (1,9)

parter), utldndsk valuta Riksgélden (2009)

Utléning till banker (mot- 368,8 (266,5) Ovriga skulder, kronor och 25,9 (211,0)

parter), svenska kronor utlandsk valuta

Ovriga tillgangar 6,0 (7,2) Awvsattningar 0,3 (0,3)
Varderegleringskonto 37,8 (49,2)
Eget kapital 64,0 (58,7)
Arets resultat 14,2 (11,2)

Summa 708,8 (700,2) Summa 708,83 (700,2)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vardena den 31 december 2008.

Riksbankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det s.k.
guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet ar en over-
enskommelse mellan centralbanker och tradde i kraft forsta gangen 1999.
Awvtalet forlangdes under 2004 och gallde fram till 2009. Mellan 2004 och
2009 sélde Riksbanken 60 ton guld. Ett nytt femarigt avtal har underteck-
nats mellan centralbankerna men enligt arsredovisningen har Riksbanken
annu inte fattat nagra beslut om ytterligare forsaljningar.

2009/10:FiU23
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Den egentliga valutareserven i balansrdkningen, dvs. exklusive guldtill-
géngarna och fordringarna pa IMF, uppgick vid arets slut till 271,5 miljar-
der kronor — drygt 77 miljarder kronor hogre &n vid slutet av 2008.
Tillgdngarna ar placerade i utlandska statspapper, andra statsgaranterade
vardepapper samt i form av tillgodohavanden i utlandska banker, och gav
under 2009 en negativ avkastning pa ca 2,3 miljarder kronor. Den nega-
tiva avkastningen berodde framfor allt pa att kronan stirktes mot de
valutor som ingér i valutareserven. Om man raknar bort valutakurseffekten
blev avkastningen 3 miljarder kronor, motsvarande 1,6 % av tillgdngarna.

Vid arsskiftet var tillgangarna i valutareserven placerade i féljande valu-
tor: euro 139 miljarder kronor, US dollar 96 miljarder kronor, brittiska
pund 18 miljarder kronor, australiensiska dollar 10 miljarder kronor, kana-
densiska dollar 10 miljarder kronor samt 2 miljoner kronor i norska kronor.

Tilldelningen av SDR och fordringarna pa IMF

Som ett led i den s.k. G20-gruppens Gverenskommelser i London varen
2009 besldt guverndrsstyrelsen i IMF att under 2009 kraftigt utoka tilldel-
ningen av s.k. Special Drawing Rights (SDR) till medlemslanderna. SDR
brukar betecknas som IMF:s reservvaluta och syftet med den utdkade till-
delningen var att i sparet av finanskrisen 6ka medlemslandernas tillgang
till likviditet och reservvaluta.

Tilldelningen skedde i tva steg, dels genom en generell tilldelning pa
161,2 miljarder SDR (motsvarande ca 1 805 miljarder kronor), dels genom
en speciell tilldelning pa 21,5 miljarder SDR (motsvarande ca 240,8 miljar-
der kronor). Initiativet till den speciella tilldelningen togs redan 1997 som
ett satt att ge tilldelning av SDR till nya medlemslander i IMF. Den
gangen stoppades tilldelningen av nagra lander, men de har nu gett sitt
medgivande. Beslut om 6kade tilldelningar maste tas med en 85-procentig
majoritet i guvernorsstyrelsen. Grunden for tilldelningen till respektive
land utgdrs av landets insatskapital i IMF.

Riksbanken tilldelades under 2009 totalt ca 2 002,5 miljoner SDR (mot-
svarande ca 22,4 miljarder kronor), varav 1 776 miljoner SDR (motsva-
rande ca 19,9 miljarder kronor) i den forsta tilldelningen och 226,5
miljoner SDR (motsvarande ca 2,5 miljarder kronor) i den andra tilldel-
ningen.

Riksbanken redovisar tilldelningen av SDR som en tillgang i valutareser-
ven i balansrakningen, men medlen tas ocksd upp som en skuldpost pa
skuldsidan.

Till bilden hor att Riksbanken &r en s.k. market maker i SDR, tillsam-
mans med ett tiotal andra centralbanker. Detta innebdr att Riksbanken
atagit sig att kopa alternativt salja SDR mot betalning i dollar eller euro
inom ett spann pa mellan 50 % och 150 % av Riksbhankens sammanlagda
nettotilldelning av SDR. Det betyder t.ex. att ett land som i sin valutare-
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serv har SDR men behéver utlandsk valuta for olika betalningar kan
begéra av Riksbanken att banken vaxlar landets SDR mot dollar eller euro
(inom de angivna grénserna).

Riksbankens sammanlagda tilldelning av SDR uppgick vid arsskiftet till
2 249 miljoner SDR (motsvarande ca 25,2 miljarder kronor). Riksbankens
atagande som market maker betyder séledes att Riksbanken kan behova
vaxla in motsvarande mellan 1,1 miljarder SDR (motsvarande ca 12,8 mil-
jarder kronor) och 3,4 miljarder SDR (motsvarande ca 38 miljarder kro-
nor) i dollar eller euro.

Sedlar och mynt

Vardet pa utelépande sedlar och mynt i samhallet sjénk under 2009 med
1,7 miljarder kronor, vilket framgar av balansrakningens skuldsida. Det &r
andra &ret i rad som vardet minskar. | arsredovisningen finns inget resone-
mang om varfor sedel- och myntméangden minskat under de senaste tva
aren. | slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet 6kade vardet pa den
utelépande mangden sedlar och mynt relativt stadigt.

Vérdet av utelopande sedlar uppgick vid arsskiftet till drygt 104,5 mil-
jarder kronor och vardet pa utelépande mynt uppgick till 6 miljarder
kronor. En uppdelning av sedelvaldrer visar att vardet av utelopande 1 000-
kronorssedlar uppgick till 31,4 miljarder kronor, utelépande 500-kronors-
sedlar till 59,4 miljarder kronor, uteldpande 100-kronors sedlar till 9,9
miljarder kronor, utelépande 50-kronorssedlar till 1,3 miljarder kronor och
utelépande 20-kronorssedlar till 1,8 miljarder kronor.

Varderegleringskonto

Sedan 2004 redovisar Riksbanken ett varderegleringskonto pa balansrék-
ningens skuldsida. P4 kontot redovisas for 2009 orealiserade vinster pa
sammanlagt knappt 38 miljarder kronor till féljd av stigande guldpris, sva-
gare krona och orealiserade vardedkningar pa obligationer.

Eget kapital

Rikshankens eget kapital inklusive arets resultat 6kade under 2009 med
8,3 miljarder kronor till 78,2 miljarder kronor. Arets resultat gav som tidi-
gare redovisats ett tillskott pd 14,2 miljarder kronor medan férra arets
utdelning till statsverket gav en minskning pa 5,9 miljarder kronor.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst

Sedan 1987 ars bokslut har Rikshanken varderat tillgangar och skulder till
marknadsvérden, med undantag for guldinnehavet som &nda fram t.o.m.
1998 fordes upp med samma, mycket laga bokforingsvarde som gallt
sedan 1950-talet.
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Overgéngen till marknadsvérdering forde med sig att Rikshankens till-
gangar i betydligt storre utstrackning an tidigare exponerades for valuta-
och ranterisker. For att begransa och stabilisera marknadsvérderingens
effekter pa resultaten och inleveranserna till staten tog Riksbanksfullmék-
tige 1988 fram nya riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat.

Riktlinjerna innebar férenklat att Riksbanken varje ar skulle leverera in
80 % av resultatet till staten medan resterande 20 % skulle anvandas for
att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlinjerna féljande:

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

- Till dispositionsfonden ska arligen avsattas 10 % av samma underlag.
Auvsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras om arets vinst
ar minst lika stor som avsattningen. Om sa inte ar fallet begrénsas
avsattningen till som hogst arets vinst.

- Aven till resultatutjamningsfonden avsatts 10 % av samma underlag
samt arets inleveransgrundande resultat minus genomsnittet av de
senaste fem arens inleveransgrundande resultat.

- Den resultatpdverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans vérde skulle enligt de ursprungliga riktlin-
jerna inte paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveran-
serna till statsverket. Vid en av fullméktige beslutad justering av
vaxelkursen skulle i stéllet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna i denna form géllde fram t.0.m. 1992 ars bokslut. Efter det att
kronan slappts fri modifierade fullmaktige den fjarde punkten och fr.o.m.
1993 éars bokslut géller att underlaget for inleveranserna ska utgéras av de
fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och
exklusive valutakurseffekter. Varje forandring av kronkursen paverkar
underlaget for inleveranserna. Har kronan fallit i varde blir inleveransen
mindre eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet da ska reser-
veras pa dispositionsfonden. Har den stérkts blir inleveransen pd motsva-
rande satt storre eftersom kursstegringseffekten da raknas av mot samma
fond. | 1999 ars bokslut modifierades riktlinjerna ytterligare pa grund av
att Rikshanken da gick over till att aven marknadsvardera sitt guldinnehav.
Modifieringen innebar att vardestegringar pa guldinnehavet skulle behand-
las pd samma satt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna
utgérs darmed nu av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bok-
slutsdispositioner efter att valutakurseffekter och guldvarderingseffekter
réknats bort.

Fullméktiges forslag till disposition av 2009 ars vinst

Rikshankens fullméktige foreslar i sin framstéllning till riksdagen RB3 att
dispositionen av 2009 ars vinst féljer den ovan beskrivna vinstdelningsprin-
cipen fran 1988 inklusive de forandringar som gjorts sedan dess. Dess-
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utom laggs, vilket fullmaktige gjort sedan 2004, orealiserade priseffekter
p& vardepapper till Rikshankens resultat. Enligt nya redovisningsregler
frdn 2004 ingér dessa inte i resultatet. Detta ger foljande berakning:

Riksbankens verksamhet gav under 2009 en vinst fére bokslutsdisposi-
tioner pa 14 204 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvarderingseffekter raknas bort (se tabell 6). Det ger
ett resultat pd (14 204 miljoner kronor — 2 797 miljoner kronor — 1 592
miljoner kronor =) 9 815 miljoner kronor. Vidare dras frdn underlaget en
orealiserad prisforlust pa vardepapper pa 5 623 miljoner kronor (se not 29
RB1). Det ger ett underlag for inleverans och vinstdisposition pa 4 192
miljoner kronor (9 815 miljoner kronor — 5 623 miljoner kronor). Nar
4 192 miljoner kronor sedan laggs till de senaste fyra arens resultat efter
valutakurs- och guldvérderingseffekter fas ett genomsnittligt resultat under
de senaste fem aren pd 7 286 miljoner kronor. 80 % av det resultatet, mot-
svarande 5 800 miljoner kronor (avrundat till jamnt 100-tal miljoner
kronor), ska enligt fullméktiges forslag levereras in till statsverket.

I tabell 6 redovisas kortfattat fullméaktiges forslag till disposition av
2009 &rs resultat.

Tabell 6. Fullmaktiges forslag till disposition av 2009 ars resultat

Vinst fore bokslutsdispositioner 14 204
Dispositioner
Till dispositionsfonden fors:

— for valutakursvinst 2 797

— for realiserad guldvinst 1592

— 10 % av fem &rs snitt pa inleveransgrundat resultat 729 -5 118
Till resultatutjamningsfonden fors:

— 10 % av fem 4rs snitt pa inleveransgrundat resultat 729

— orealiserad priseffektforlust p& obligationsinnehav 5 623

— avrundning inleverans 28

— &rets inleveransgrundande resultat minskat med fem -3 094 -3 286
ars genomsnitt

Inleverans till statsverket 5 800

Fullméktiges verksamhetsberéttelse 2009

Av fullmaktiges framstallning RB3 framgar att fullmaktige under 2009 sam-
mantradde vid 12 tillfallen. | slutet av januari utsdg fullmaktige Karolina
Ekholm till ny direktionsledamot och samtidigt utsdgs Svante Oberg till ny
forste vice riksbankschef.

Under 2009 lamnade fullmaktige tillsammans med direktionen ett ytt-
rande till riksdagsforvaltningen Over betdnkandet Bestammelser om intern
styrning och kontroll i riksdagens myndigheter (2008/09:URF4). Vid tre
tillfallen samradde direktionen med fullmaktige. De fragor som var fore-
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mal for samrad géllde undantag fran lagen om offentlig upphandling vid
vissa upphandlingar, kredit till Internationella valutafonden (IMF) samt
overforing av pensionsrattigheter till och fran Europeiska centralbanken.
Hela eller delar av fullmiktige har under aret besokt Helsingfors (med
anledning av markesaret 1809), Washington D.C. och New York, Moskva,
Estland och Lettland. Vid nagra av resorna deltog ledamater ur direktionen.

Uppfdljning av direktionens arbete

Som ett led i fullmaktiges kontrollerande funktion deltog ordférande och
vice ordférande i direktionens sammantraden. De deltog ocksé i vissa infor-
mella méten, som t.ex. beredningsméten i den penningpolitiska processen.
Ledamoterna i direktionen deltog normalt i fullméktiges méten och lam-
nade da bl.a. information om penningpolitiken, atgarder till foljd av den
finansiella krisen, remissyttranden, budget, tillgdngsforvaltning, verksam-
hetsplanering och personal- och organisationsutveckling m.m. | maj 2009
fick fullméktige information om direktionens diskussioner om forstarkning
av valutareserven. FoOr att komplettera sammantradesinformationen bjod
direktionen in fullméktige till frukostmdten for att ge direkt information
efter de penningpolitiska beslut som inte 1&g i nara anslutning till fullmak-
tiges ordinarie sammantraden.

Fullméktiges granskning av Rikshankens verksamhet

Fullmaktiges revisionsenhet gjorde under aret granskningar av vardepap-
perstransaktioner, Riksbankens erhallna panter vid utlaning, implementer-
ingen av faststallda policyer, tillgdngsforvaltningen och exponeringar pa
grund av stora vaxelkursforandringar. Revisionsenheten granskade ocksa
Riksbankens forslag till vinstdisposition. Granskningarna ledde inte till
nagra anmarkningar.

I fullméktiges lopande uppfoljning av direktionsledamoternas arbete
under 2009 framkom, enligt framstéllningen, ingenting som féranledde full-
maktige att rikta ndgon anmarkning mot deras tjansteutévning.

Riksrevisionens redogérelse

Riksrevisionen bedomer i sin redogdrelse RRS24 att Rikshankens arsredo-
visning for 2009 i allt vésentligt ar réattvisande. Riksrevisionen tillstyrker
att fullméktige och direktionen i Rikshanken beviljas ansvarfrihet for sin
verksamhet och férvaltning 2009. De tillstyrker ocksa att riksdagen faststal-
ler resultat- och balansrékningarna for 2008.
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Forandringar i direktion och fullméktige under 2009

Direktionen

Den tidigare forste vice riksbankschefen Irma Rosenberg lamnade sin befatt-
ning vid arsskiftet 2008/09 nar hennes sexariga mandatperiod lopte ut.
Hon ersattes av Karolina Ekholm som den 15 mars 2009 tilltradde tjansten
som vice rikshbankschef med en mandatperiod pa sex ar. Den 2 februari
2009 utségs Svante Oberg till forste vice riksbankschef.

Under 2009 har direktionen saledes utgjorts av Stefan Ingves, riksbanks-
chef, Svante Oberg, forste vice riksbankschef, Lars Nyberg, vice riksbanks-
chef, Lars E.O. Svensson, vice rikshankschef, Barbro Wickman-Parak,
vice riksbankschef, samt Karolina Ekholm, vice riksbankschef (fran den 15
mars).

Fullmaktige

Bland ordinarie ledaméter i Riksbanksfullméktige har det under 2009 inte
skett ndgra forandringar utan de ordinarie ledamoterna utgérs sedan den
17 oktober 2006 av Johan Gernandt (ordférande), Leif Pagrotsky (vice ord-
forande), Sinikka Bohlin, Peter Egardt, Susanne Eberstein, Bo Bernhards-
son, Elizabeth Nystrom, Anders Flanking, Karin Pilséter, Kjell Nordstrom
och Ebba Linds6.

Inte heller bland suppleanterna har det skett ndgra forandringar under
2009. Suppleanterna &r Par Nuder (sedan den 14 februari 2008), Anne-
Katrine Dunker, Carin Lundberg, Stephan Tolstoy, Fredrik Olovsson, Lena
Sommestad, Ulla Léfgren (sedan den 2 juni 2008), Hakan Larsson, Carl B
Hamilton (sedan den 11 november 2008), Tommy Waidelich och UIf
Perbo (sedan den 15 december 2008).

Finansutskottets stéallningstagande

Utskottet har granskat Riksbankens &rsredovisning och forvaltningen av
Riksbanken under 2009.

Av éarsredovisningen framgar tydligt att finanskrisen mycket kraftigt
paverkade Riksbankens verksamhet dven under 2009. Omfattande extraor-
dindra &tgarder vidtogs for att sakerstalla bankernas likviditetsforsorjning
och uppratthalla kreditgivningen i den svenska ekonomin. Valutareserven
forstarktes med motsvarande 100 miljarder kronor i syfte att 6ka Riksban-
kens beredskap for nya behov och internationella &taganden. | spret av
den snabba och kraftiga konjunkturnedgangen sanktes reporantan i flera
steg, ned till historiskt 1aga 0,25 % vid mitten av 2009.

Léaget pa de finansiella marknaderna forbattrades dock successivt under
aret till foljd av de omfattande atgarder som vidtogs av myndigheter och
centralbanker vérlden 6ver. Den s.k. riskpremien, ofta illustrerad av skillna-
den mellan s.k. interbankrantor och rantorna pa statspapper, sjonk gradvis
ned mot nivaer som radde innan finanskrisen tog fart, och delar av de inter-
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nationella kreditmarknaderna bérjade &terigen fungera pa ett mer normalt
satt. Detta bidrog till att Riksbanken under andra halvéret 2009 bl.a. kunde
avveckla utldningen i svenska kronor med foretagscertifikat som sakerhet
och den omfattande utlaningen i dollar till de svenska bankerna. For att
komplettera rantepolitiken och ytterligare pressa ned foretagens och hushal-
lens rantesatser utokade dock Rikshanken utldningen i svenska kronor till
fast ranta med en I16ptid pd 11-12 manader.

Sammantaget innebar detta att Riksbankens balansomslutning i slutet av
2009 var nagot storre an den var i slutet av 2008, da den under senare
delen av 2008 tredubblades till foljd av de extraordinara dtgarder som vid-
togs efter konkursen i Lehman Brothers i mitten av september 2008. Den
sista december 2009 var omslutningen i Riksbankens balansrakning 709
miljarder kronor, knappt 8 miljarder kronor hégre &n i slutet av 2008. Av
arsredovisningen framgar att utvecklingen var i stort sett densamma i alla
storre centralbanker. Det innebar att finansmarknaderna i sdval Sverige
som internationellt i slutet av 2009 fortfarande var kraftigt beroende av
atgarder fran myndigheterna och centralbankerna for att fungera.

Utskottets allménna intryck ar att Riksbanken och Riksbankens organisa-
tion pa ett fortjanstfullt och professionellt sétt anpassat sig till de krav och
utmaningar som foljde i finanskrisens spar. Rikshankens atgérder och verk-
samhet har, tillsammans med atgarder som vidtagits av regeringen och
riksdagen, bidragit till att mildra krisens effekter och begrénsa produktions-
fallet i den svenska ekonomin.

Utskottet har i sin granskning av forvaltningen inte funnit nagot som
kréaver nagon atgard eller sarskilt uttalande fran riksdagens sida. | likhet
med Riksrevisionen tillstyrker darfor utskottet att riksbanksfullméktige och
Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin verksamhet och forvalt-
ning av Riksbanken 2009.

Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstéllning till riksdagen att Riks-
banken ska leverera in 5,8 miljarder kronor av 2009 é&rs resultat till
statsbudgeten. Utskottet konstaterar att forslaget foljer de principer for vinst-
disposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive de
kompletteringar och justeringar som gjorts sedan dess. Utskottet har darfor
inget att invanda mot fullmaktiges forslag till disposition av 2009 ars vinst.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker dven utskottet att Riksbankens
resultat- och balansrakning i arsredovisningen for 2009 faststalls. Resultat-
och balansrakningen redovisas dven i bilaga 2 i betdnkandet.

I samband med sitt remissvar till utredningen om Riksbankens finansi-
ella oberoende (SOU 2007:51) aviserade Riksbanken en dversyn av storle-
ken pd valutareserven och riktlinjerna for valutareservens forvaltning.
Resultatet av oversynen var tankt att redovisas i arsredovisningen for
2009. Utskottet konstaterar att dversynen fordrojts och att den inte finns
redovisad i arsredovisningen. Anledningen ar, enligt Riksbanken, att finans-
krisen har forandrat forutsattningarna for dversynen samtidigt som utveck-
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lingen blivit en helt annan &n den som férutsdgs i utredningen fran 2007.
De aktuella fragorna maéste enligt Riksbanken utredas pé ett mer genomgri-
pande och noggrant satt innan adekvata slutsatser kan dras.

Utskottet noterar att Riksbanken i arsredovisningen &ven tar upp de pro-
blem och besvarligheter som uppstod i samband med forstarkningen av
valutareserven varen 2009.

Utskottet vill i detta sammanhang erinra om att Riksbanken i mitten av
februari 2010 ldamnade en framstéllning till riksdagen om utredningsbehov
med anledning av finanskrisen (2009/10:RB4). | framstallningen féreslar
direktionen och fullméktige gemensamt att en eller flera utredningar till-
satts skyndsamt for att se dver det svenska finansiella regelverket pa ett
tiotal olika omraden. Bland annat efterlyser Rikshanken en 6versyn av Riks-
bankens upplaning till valutareserven och ansvarsfordelningen pa detta
omrade mellan Rikshanken och Riksgaldskontoret. Vidare anser Rikshan-
ken att 2007 ars utredning om Rikshankens finansiella oberoende bor
kompletteras eller goras om till foljd av de erfarenheter som gjorts under
finanskrisen.

Utskottet kommer att ta stéllning till frdgorna om valutareserven och
andra fragestallningar som Rikshanken vill ha utredda och belysta i sam-
band med att utskottet under varen 2010 behandlar Riksbankens framstall-
ning om utredningsbehov.

Till sist noterar utskottet att Rikshanken i arsredovisningen anger att
den under hosten 2009 pabérjade en utredning om Riksbankens roll i det
centrala betalningssystemet, det s.k. RIX-systemet. Utredningen berdknas
vara klar under forsta kvartalet 2010 och ska, enligt arsredovisningen, sar-
skilt titta pd om det &r Riksbanken eller ndgon extern operatér som ska
tillhandahalla systemet och i sa fall pa vilket satt detta bor ske.

Enligt utskottets uppfattning har RIX en stor betydelse for det svenska
finansiella systemet. Inte minst finanskrisen har visat hur viktigt det &r att
det finns ett vél fungerande betalningssystem, med tydligt definierade
ansvarsforhallanden. Riksbanken har enligt utskottets mening ett vidstrackt
ansvar for ett fungerande betalningssystem, och darfor anser utskottet att
det ar av storsta vikt att eventuella forandringar i systemet noga analyseras
och dvervégs.
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Sveriges forhallande till euron

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att Sverige bor ta initiativ till
forhandlingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for Sve-
rige att infora euron. Riksdagen avslar ocksa forslag om att
Sverige bor infora euron eller genomféra en ny folkomrdstning
om inférandet av euron.

Jamfor reservation (v, mp).

Motionerna

Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c) anser i motion Fi201 att
bl.a. den internationella ekonomiska utvecklingen och eurons starkta posi-
tion pa valutamarknaden och i det internationella samarbetet innebar att
man boér genomfora en ny folkomrdstning om Sveriges anslutning till euro-
samarbetet.

Finn Bengtsson och Betty Malmberg (b&dda m) anser i motion Fi225 att de
ekonomiska skilen for att avstd frdn euron blivit allt svagare samtidigt
som de politiska skalen till att infora euron okat under de senaste &ren.
Regeringen bor darfér se dver mojligheterna att genomféra en ny folkom-
rostning dar medborgarna far ta stéllning till att euron infoérs som valuta i
Sverige (yrkande 2).

Max Andersson m.fl. (mp) anser i motion Fi238 att resultatet i folkomrost-
ningen om euron hosten 2003 bor stadsfastas genom ett svenskt juridiskt
undantag fran det tredje steget i EMU. Regeringen bor inleda férhand-
lingar om ett sadant undantag.

Marie Weibull Kornias (m) anser i motion Fi282 att Sverige forlorat i poli-
tisk tyngd genom att std utanfor eurosamarbetet. For ett land som har
ambitionen att utgéra kdrnan i Europasamarbetet borde det vara en sjélv-
klarhet att inga i eurozonen. Sverige bor darfor se till att uppfylla konver-
genskraven, ta det tredje steget i EMU-samarbetet och inféra den
gemensamma valutan, euro.

Lars-Axel Nordell (kd) anser i motion Fi290 att Sverige forlorar i politiskt
inflytande pa att std utanfor eurosamarbetet. Undersokningar indikerar
ocksd att Sverige forlorat hundratals miljarder kronor varje ar i utebliven
handel genom att inte inféra euron. Darfor bor Sverige i en folkomrost-
ning pa nytt ta stallning till euron och sa snart som majligt ersétta kronan
med euro.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har tidigare, vid flera tillfallen, behandlat forslag om att reger-
ingen bor ta initiativ till forhandlingar med EU om ett formellt juridiskt
undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg, dvs. ett undantag frdn att
inféra euron som nationell valuta i stallet for kronor. Senaste behandlades
forslaget i samband med behandlingen av Riksbankens foérvaltning 2008
(bet. 2008/09:FiU23).

Forslaget avstyrktes da med motiveringen att EU-kommissionen efter
den svenska folkomrostningen 2003 forklarat att ett formellt undantag om
att Sverige inte behdver inféra euron inte & nédvéandigt. Utskottet ser
ingen anledning att omvérdera detta stallningstagande. Déarfor avstyrker
utskottet motion Fi238 (mp).

Nér det galler forslagen om att infora euron eller genomfora en ny folk-
omrostning om inforandet av euron i Sverige vill utskottet, precis som vid
forra arets behandling, framhalla att det for narvarande inte ar aktuellt med
vare sig en folkomréstning eller ett beslut om att en ny folkomréstning
ska genomforas vid en viss tidpunkt i framtiden. Darmed avstyrker utskot-
tet motionerna Fi201 (c), Fi225 (m) yrkande 2, Fi282 (m) samt Fi290 (kd).
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Reservation

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

Sveriges forhallande till euron, punkt 2 (v, mp)
av Ulla Andersson (v) och Mats Pertoft (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

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

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion

2009/10:Fi238 av Max Andersson m.fl. (mp) och

avslar motionerna

2009/10:Fi201 av Jérgen Johansson och Johan Linander (bada c),
2009/10:Fi225 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bdda m) yrkande
2,

2009/10:Fi282 av Marie Weibull Kornias (m) och

2009/10:Fi290 av Lars-Axel Nordell (kd).

Stallningstagande

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

Enligt var mening bor folkomrdstningens resultat avspeglas i Sveriges
fordrag med EU. Vi anser darfor att regeringen bor ta initiativ till forhand-
lingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for Sverige fran EMU:s
tredje steg, liknande de undantag Storbritannien och Danmark har. Ett
undantag skulle undanrdja diskussionen om huruvida folkomrgstningsresul-
tatet ar forenligt med Sveriges fordragsmassiga ataganden samt visa att
saval riksdagen och regeringen som EU formellt respekterar folkomrost-
ningens resultat och folkets uttalade vilja.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag frdn EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
darmed motion Fi238 (mp) samt avstyrker motionerna Fi201 (c), Fi225
(m) yrkande 2, Fi282 (m) och Fi290 (kd).



2009/10:FiU23

BiLaca 1

Forteckning over behandlade forslag

Framstallning 2009/10:RB1

Framstallning 2009/10:RB1 Arsredovisning fér Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2009:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget.

Framstallning 2009/10:RB3

Framstallning 2009/10:RB3 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2009 samt rikshanksfullméktiges
verksamhetsheréttelse 2009:

Riksdagen faststaller forslaget till disposition av Riksbankens vinst for
rakenskapsaret 2009. Resultatet fore bokslutsdispositioner uppgar till
14 204 miljoner kronor.

Redogorelse 2009/10:RRS24

Redogorelse 2009/10:RRS24 Riksrevisionens styrelses redogérelse om revi-
sionsherattelsen Gver Sveriges riksbanks arsredovisning for 2009.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2009

2009/10:Fi201 av Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c):

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att i folkomréstning préva Sveriges anslutning till eurosamar-
betet.

2009/10:Fi225 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bada m):

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att ater soka svenska folkets mandat for att
anta samarbetet inom euroomréadet och inféra euron som svensk
valuta.

23



2009/10:FiU23

24

BiLAGA 1  FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG

2009/10:Fi238 av Max Andersson m.fl. (mp):

Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att inleda foérhandlingar i EU om inférandet av ett svenskt
juridiskt undantag fran det tredje steget i den ekonomiska monetara unio-
nen, EMU.

2009/10:Fi282 av Marie Weibull Kornias (m):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att Sverige bor ta det tredje steget i EMU-samarbetet och
nér Sverige uppfyller konvergenskraven inféra EU:s gemensamma valuta.

2009/10:Fi290 av Lars-Axel Nordell (kd):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att Sverige ska infora euron som valuta.



BiLaca 2

Balansrakning och resultatrdkning

2009/10:FiU23

Balansridkning
Miljoner kronor
Tillgadngar
2009-12-31 2008-12-31
Guld Not | 31 691 29976
Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 30 898 6261
Banktillgodohavanden och virdepapper Not 3 271450 194 187
302 348 200 448
Fordringar i utliindsk valuta pi
hemmahorande i Sverige Not 4 - 196 124
Utlédning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner Not 5 - -
Finjusterande transaktioner Not 6 _ _
Strukturella transaktioner Not 7 368 801 264 800
Utlaningsfacilitet Not 8 1 0
Ovrig utlaning Not 9 _ 1662
368 802 266 462
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anlaggningstillgangar Not 10 406 421
Finansiella tillgangar Not 11 521 524
Derivatinstrument Not 12 136 8
Forutbetalda kostnader och Not 13 4608 593]
upplupna intakter
Ovriga tillgangar Not 14 326 317
5997 7201
Summa tillgangar 708 838 700 211
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Skulder och eget kapital

2009-12-31 2008-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar Not 15 104 590 106 266
Mynt Not 16 6073 6007
110 663 112273
Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Inlaningsfacilitet Not 17 56 32
Finjusterande transaktioner Not 18 171 107 206 664
171 163 206 696
Emitterade skuldcertifikat Not 19 192 222 48 946
Skulder i svenska kronor till hemma-
horande i Sverige Not 20 - 104
Skulder i svenska kronor till hemma-
hérande utanfor Sverige Not 21 70 189 248
Skulder i utléindsk valuta till hemma-
horande i Sverige Not 22 92 544 1 862
Skulder i utliindsk valuta till hemma-
horande utanfor Sverige Not 23 - 8688
Motpost till séirskilda dragningsriitter som
tilldelats av IMF Not 24 25216 2979
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 25 3 9254
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter Not 26 606 697
Ovriga skulder Not 27 53 47
662 9998
Avsiittningar Not 28 251 264
Viirderegleringskonton Not 29 37818 49 228
Eget kapital
Grundfond Not 30 1 000 1 000
Reserver Not 31 63 025 57742
64 025 58 742
Arets resultat 14 204 11183
Summa skulder och eget kapital 708 838 700 211

Inom linjen forda poster, se not 44.



BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING ~ BiLAaGa 2
Resultatrakning
Miljoner kronor

2009 2008

Rénteintikter Not 32 10997 10610
Réntekostnader Not 33 -2796 -2 600
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 34 6714 3051
Avgifts- och provisionsintakter Not 35 58 43
Avgifts- och provisionskostnader Not 36 —43 -8
Erhéllna utdelningar Not 37 55 45
Ovriga intikter Not 38 16 824
Summa nettointiikter 15001 11 965
Personalkostnader Not 39 -342 -337
Administrationskostnader Not 40 —267 —264
Avskrivningar av materiella och immateriella
anldggningstillgangar Not 41 =71 —68
Sedel- och myntkostnader Not 42 -117 -113
Ovriga kostnader Not 43 - -
Summa kostnader -797 —~782
Arets resultat 14 204 11183
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BiLaca 3
Oppen utfragning av riksbankschefen den 4
mars 2010

Finansutskottets 6ppna utfragning
Den aktuella penningpolitiken

Tid:

Datum: Torsdagen den 4 mars kl. 9.00-11.45
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschefen Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande
Thomas Ostros (s), vice ordférande
Bertil Kjellberg (m)

Anna Lilliehddk (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elinderson (m)

Roger Tiefensee (c)

Christina Zedell (s)

Nina Lundstrom (fp)

Hans Hoff (s)

Peder Wachtmeister (m)

Agneta Gille (s)

Goran Pettersson (m)

Ulla Andersson (V)

Tommy Ternemar (S)

Emma Henriksson (kd)
Narvarande suppleanter:
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Gunnar Andrén (fp)

Holger Gustafsson (kd)

Carl B Hamilton (fp)
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Ordféranden: Kara vanner! Vi forklarar denna offentliga utfragning som
finansutskottet anordnar med riksbankschefen for dppnad. Vi halsar riks-
bankschefen Stefan Ingves liksom hans medarbetare fran Riksbanken hjart-
ligt valkomna! Det har &r en del av den uppféljning som finansutskottet
gor av penningpolitiken. Vi tycker att den har typen av tillfallen, da vi
offentligt far stalla frAgor och belysa penningpolitiken, &r en viktig del av
den nédvandiga samhallsdebatten kring hur penningpolitiken fungerar och
skots. Valkommen, rikshankschefen!

Vi lagger upp det s att riksbankschefen inleder. Darefter staller ledamo-
terna fragor. Férhoppningsvis hinner vi en runda innan vi tar en kaffepaus.
Darefter far vi chans till ytterligare fragor innan vi slutar, senast 11.30.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack s& mycket for att jag annu en gang har
fatt komma hit och resonera om penningpolitiken. Forra aret nar jag var
hér visade vi den hér bilden pé skridskodkning och konstaterade att givet
det allmanna ekonomiska laget i varlden var det som att vara ute pa svag
is, (bild 2). Det galler da att se till att vi kommer pa fastare mark.

| &r rékar det vara sa att isen & mycket tjockare, s& att det ar stabilare
av den anledningen, men ocksa nar det géaller den ekonomiska utveck-
lingen befinner vi oss pé& fastare mark. Det &r det som jag ska prata om.
Vad det handlar om i dag &r att vi ser framfor oss en utveckling dar vi
gar fran en krisranta och den mycket omfattande utldning som vi har haft
under senare ar, mot en penningpolitik som &r mer vanlig i den meningen
att det ar ungefar den penningpolitik man kan forvanta sig under en lag-
konjunktur.

Det finns tva skal till att vi ser det pd det har sattet (bild 3). For det
forsta ar det i dagslaget globalt, med undantag for ett fatal lander, betyd-
ligt stabilare finansiella marknader. Finanssektorn haller i olika avseenden
pa att aterhamta sig. Den har inte atergatt till fullt normalt tillstdnd, men
saker och ting fungerar i varje fall valdigt mycket béttre an de har gjort
tidigare. Mot den bakgrunden finns det skél att fundera kring hur penning-
politiken bedrivs. Det finns inte langre skal att agna sig at en rad olika
speciella atgarder for att hantera de bekymmer som har funnits i den finan-
siella sektorn.

For det andra ser vi framfor oss en mycket tydligare konjunkturupp-
gang, vilket var svart att se for ett ar sedan. Det rddde en osakerhet i
varlden da. Det hér leder sammantaget till att vi kan ga fran en krisranta
mot en penningpolitik under en lagkonjunktur nar det fortsattningsvis kom-
mer att finnas mycket lediga resurser i svensk ekonomi att ta ett tag
framdover.

Bakgrunden till det har kan man beskriva pA manga olika sétt. Detta &r
ett satt att betrakta detta (bild 4). P& den har bilden beskrivs bankernas
upplaningskostnader nar de lanar sinsemellan i forhéllande till statens upp-
laningskostnad. Om man tittar pa den roda kurvan som finns mitt i detta
myller ser man att utvecklingen i Sverige till en del under den hér perio-
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den har sett battre ut 4n i manga andra lander. Det kanske inte &r s&
konstigt, eftersom vi kom sent in i detta och har haft mindre bekymmer &n
ménga andra.

Om man tittar ute p& hégerkanten i figuren ser man att samtliga dessa
kurvor har legat ganska flata de senaste sex manaderna. Det &r betydligt
stabilare i dag. Det hoppar inte alls runt pd samma satt som tidigare. Det
har innebar att banksektorn pa olika héll i varlden, inklusive Sverige, kan
hantera sin finansiering pa ett mycket béttre satt 4n inte minst under extrem-
perioden hosten 2008, nér vi hade den mycket skarpa spiken.

Nar det ser ut pa det har sattet stalls man infor fragestallningen: Nar
ska man avveckla de stodatgarder som finns (bild 5)? D& pratar jag inte
om finanspolitiken, utan om penningpolitiken. Det har kommer sékert att
skilja sig lite lander emellan. Dessvérre ar det s att man i manga lander
har anstrangda statsfinanser. Nar man har anstrangda statsfinanser maste
staten 1ana, och det kan leda till att Ianga rantor kan stiga snabbt. Det ham-
mar i s fall aterhamtningen pé olika hall i varlden och héller tillbaka den
allmanna efterfrdgan. Forr eller senare maste ocksd budgetunderskotten
atgardas. Statens kostnader maste sankas, eller sa far man hoja skatterna
eller géra nagon kombination av detta.

Nar det galler Rikshanken och vart arbete: Mot bakgrund av att saker
och ting fungerar mycket béttre i dag &n de gjorde for sex eller tolv mana-
der sedan har var extrautlaning avvecklats gradvis. For narvarande lanar vi
inte ut i amerikanska dollar dver huvud taget. En gradvis minskande utla-
ning finns ocksd med i var penningpolitiska bedémning, eftersom det for
narvarande &r sd att penningpolitiken egentligen & summan av rantesétt-
ningen och den utldning som vi har.

Sa har ser det ut (bild 6). Vi koncentrerar oss pa det som ligger till
hdger om den vertikala linjen. Det &r dar vi dr i dag. Om ingenting oforut-
sett intraffar har vi ungefar 375 miljarder i utlaning i svenska kronor,
varav merparten ar tre stycken lan pd ungefar 100 miljarder vardera. De
I6per ut med boérjan i juni. Sista delen av det har l6per ut i oktober.

For narvarande har det inte varit ndgon storre efterfrdgan éver huvud
taget pa var utlaning till rorlig ranta. Vi har ocksa slutat lana ut med rorlig
ranta pa tolv manaders loptid. Det innebar att den delen av var verksamhet
krymper ganska hastigt. Om inget oftrutsett intraffar avvecklas de héar
lanen under loppet av hosten. Det finns ett likviditetsoverskott i det
svenska finansiella systemet pd motsvarande summa, och det likviditets-
overskottet drar vi in. Det dyker upp pa skuldsidan i vér balansrakning.
Man tar de pengarna och léser l&nen. I den meningen har vi i Sverige
framfor oss en period med en i teknisk mening mycket enklare hantering
av det som man kallar for exitstrategi, eftersom vi aldrig behovde ga in
och kopa vardepapper rakt av. Allting har skett via utlaning till banksyste-
met. Det betyder att den avvecklingsprocess nar det galler de extraordinéra
atgarderna som vi har framfor oss torde bli lattare att hantera an vad den
blir i de lander dar man ocksa har kopt tillgangar i ganska stor skala.
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Men icke desto mindre ar det sa att tajmningsfragan inte ar helt enkel
nar det har sker, (bild 7). Det géller i manga lander. Nar ska man dra till-
baka stodet, ndr ska man dra tillbaka olika kop av vardepapper och
extrautldning och nar &r det dags att bérja hoja rdntorna? Om man hojer
rantorna for tidigt eller om det sker i for snabb takt kan det bromsa den
allminna ekonomiska aterhamtningen, vilket inte &r énskvért. Men & andra
sidan: Om man vantar for lange blir de penningpolitiska stimulansatgar-
derna for stora. Det kan leda till att inflationen blir fér hdog. Det finns
ocksa en risk for att man nar de goda tiderna infinner sig bygger upp nya
obalanser som man tvingas hantera ldngre fram, till exempel p& bostads-
marknaden eller mellan olika lander om man valjer olika strategier nér det
galler detta. Alla har vi pa olika hall i vérlden att hitta en balans i den har
tajmningen pa ett sadant satt att det blir lagom.

En annan fragestallning som vi har att folja ganska noga och som disku-
teras livligt i dessa dagar ar vad som sker pa den svenska bostadsmarkna-
den, eftersom vi har noterat och papekat att hushéllens skuldsattning
stiger. Skuldsattningen har stigit under lang tid. Det finns tva delar i det
har. A ena sidan: Foér att hantera den svara period som vi har bakom oss
har det varit onskvart att halla utlaningen uppe. DA ar det en framgang i
den meningen att det ocksa har skett. Men & andra sidan ar det inte 6nsk-
vart att den utlaningen fortséatter i snabb takt hur ldnge som helst. Nar
tillstdndet i ekonomin normaliseras maste man vara observant pa vilka
faror som lurar runt hornet om det skulle vara sa att man lanar fér mycket.

S& har ser det ut pa bostadsmarknaden i dagsléget (bild 8). Det ar nagon-
ting som vi kommer att folja ganska noga framdver. Det finns skal for
manga andra att gora det helt vid sidan av Rikshankens roll och diskussio-
nerna om bostadsmarknadens betydelse eller avsaknad av betydelse nér det
géller penningpolitikens utformning.

En del av var bakgrund &ar ocksd skeendet i de baltiska landerna (bild
9). | dagslaget ar det betydligt stabilare i de baltiska landerna an det har
varit pa senare &r. Det ar en lugnare utveckling i dag, men samtidigt finns
det fortfarande ett orosmoment. Det ser man tydligt i de har kurvorna,
som beskriver forsenade betalningar i procent av den totala utlaningen.
Om man tittar pa den gula linjen och den streckade, som &r l1an med bekym-
mer i Lettland och Litauen, ser det ingalunda bra ut, fér de kurvorna har
inte bojt ned dn. Det ser battre ut i Estland. Det ser man pa den roda kurvan.

En viktig handelse for de tre baltiska landerna under loppet av véren
och sommaren ar Estlands ansékan om medlemskap i EMU. Om Estland
kommer med i EMU har man visat att den strategi som man valde en
gang i tiden med de tre sedelfonderna gjorde det mgjligt att komma med i
EMU. Om sa inte sker far alla tre landerna pa ett eller annat sétt bérja om
frdn borjan. Det ar naturligtvis ett orosmoment. Det blir en viktig fraga
langre fram i var nar det galler de baltiska landerna hur det kommer att ga
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pé& den fronten. Kommer Estland med i EMU - jag kan inte siga i dag om
sa verkligen kommer att ske — &r det i s& fall dels en styrkefaktor for dem,
dels en faktor som paverkar stabiliteten i hela regionen.

Det var lite om bakgrunden. Jag gar nu over till konjunkturen (bild 10).
Vi ser tydligare tecken pa en aterhamtning i konjunkturstatistiken. Det har
ar olika typer av observationer och siffror som har samlats under en langre
tid. 1 nagot skede blir summan av forandringarna sddan att man kan dra
slutsatsen att vi nog har det vérsta bakom oss.

Ett satt att beskriva det har pad den mest aggregerade nivd man kan
tdnka sig ar att beskriva det i termer av tillvaxt i vérlden i dess helhet
(bild 11). Om man tittar pa prognosstaplarna langst till hoger ser man att
vi & ena sidan har ett & med nastan 1 procents negativ tillvaxt for varlden
i dess helhet. Det ar en alldeles unik handelse att rdka ut for ndgonting
sddant. Men & andra sidan: Om man funderar pé varldstillvaxten framgent
ser man ocksa att vi och manga med oss forvantar oss att vérldstillvaxten
ska atergd till nagon form av genomsnittligt normaltillstand framover. Det
ar nagonting som har mycket stor betydelse for en liten Gppen ekonomi
som den svenska, som ar beroende av att vi har exportmdjligheter som
fungerar.

Nar man tittar pd mjukare data kan man konstatera att det finns ett sti-
gande fortroende om man fragar inképschefer i Sverige, euroomradet och
USA (bild 12). Ni ser en dramatisk forandring fran ett mycket dystert lage
2009 till dagslaget, dar de flesta ser mycket positivare pd utvecklingen &n
man har gjort under négra &r.

Darutover kan vi se att tillvaxten 6kar runt om i varlden (bild 13). Nu
har vi lagt in den senaste utfallssiffran fran nationalrakenskaperna i den
hér figuren. Vi kommer att ligga under nér det galler vad som sker i
svensk ekonomi. Har pratar vi om jamforelser av aterhamtningen i Sve-
rige, USA och euroomradet — det har & BNP-nivan, inte tillvaxtsiffror —
sd att man ska kunna se hur ménga &r det tar innan vi kommer tillbaka till
en nivd pd BNP som ar ungefar densamma som innan allt detta intraffade.

Vi har i dagsldget inga skél att tro att den rdda streckade linjen, som
visar att Sverige kommer att borja véxa igen, kommer att dndras till féljd
av den senaste siffran. Det & nagot som vi naturligtvis far analysera ytter-
ligare infor kommande penningpolitiska beslut. Men grundtanken ar att i
en liten 6ppen ekonomi som den svenska kommer tillvéxten att komma
tillbaka nédr den globala efterfrigan kommer tillbaka. Vi har en ekonomi
med en ganska god anpassningsformaga, och vi kommer sdvitt vi kan
bedéma ocksa s& smaningom att ga forbi vad som sker i resten av EU, for
vi tror att vi har lite storre flexibilitet i svensk ekonomi &n i en del andra
ekonomier i Europa.

A andra sidan kan man nar man tittar p& &terhamtningen se att vi har
en tudelad ekonomi (bild 14). Det kan man ocksa beskriva p& manga olika
satt. Om man tittar pa detaljhandelsindex, varuexporten och exportorderin-
gangen ser man att kurvorna sammanfaller ganska val under en lang tid.
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Men sedan kommer vi till de stora bekymren i vérldsekonomin. Och déar
kan man notera att detaljhandeln, som har ritt mycket att gdra med
inhemsk efterfragan, inte vixer men & andra sidan ar kvar pa ungefar
samma niva som tidigare. Det ar en indikation pa att vi och andra i Sve-
rige har gjort vad vi har kunnat for att hélla den allmanna efterfragan
uppe i den svenska ekonomin. Samtidigt ser vi ett mycket dramatiskt fall i
exporten — ett oerhort kraftigt fall. Det &r en handelse som inte har tagits
igen i den meningen att exporten ens vore i narheten av att ha aterhamtat
sig till den tidigare nivdn. Daremot ar exportorderingangen pa battringsva-
gen, enligt den gula kurvan. Det &r rimligt att anta att exportorder s
smaningom ocksd leder till faktisk export. Det betyder att det finns skal
att tro att det har for narvarande gar at ratt hall, dven om det kommer att
ta ett tag innan det syns tydligt i alla siffror.

Det som har héant ar att sysselsattningen har fallit mindre &n vi ursprung-
ligen trodde (bild 15). Det ar ett omvant forlopp jamfort med det forlopp
som vi hade under de bekymmersamma aren pa 90-talet. Da foll sysselsatt-
ningen mycket mer d&n BNP foll. Den har gangen ar det precis tvartom.
Det har &r sakert en fraga som manga kommer att diskutera, analysera och
resonera om under arens lopp framgent.

Ett satt att beskriva det ar foljande: Under 90-talet hade vi stora bekym-
mer i svensk ekonomi, men resten av varlden var nagorlunda okej. Den
har gangen har det precis omvanda intraffat. Resten av varlden fick stora
bekymmer, men svensk ekonomi har i forhallande till manga andra lander
varit ganska okej. Detta betyder ocksd att den sysselsattningsminskning
som har skett vid de tva olika tillfallena ser ganska olika ut. P& 90-talet
minskade sysselsattningen kraftigt i kommunerna, landstingen och staten,
det vill séga offentlig sektor och inhemsk sysselsdttning, men den har
gangen minskar sysselsattningen framfor allt i exportindustrin. Det syns
inte i de har aggregaten. P& det sattet ar handelserna ganska olika.

Vi tror for var del att tillvaxten s smaningom kommer tillbaka, sa att vi
hamnar pa nagot slags normal tillvaxtniva, och att sysselsattningen gradvis
kommer att se battre ut. Nar vi har gjort de har beddémningarna har vi
tidigare i vara prognoser trott att sysselsattningen skulle falla mycket mer
an den i sjalva verket kom att gora.

Men inte desto mindre: Eftersom det finns mycket ledig kapacitet i
svensk ekonomi ar arbetslosheten fortsatt hog (bild 16). Den &r dock inte
lika hog som vi trodde att den skulle komma att bli. Vi har ritat in tre
prickade kurvor, dar den hogsta ar var prognos fran juli 2009. Vi raknade
med att arbetslosheten skulle toppa pa nagonstans nara 11 procent. Men
for narvarande &r véar beddmning att arbetslosheten kommer att nd sin
hogsta niva kring 9-9 % procent eller ndgonting sadant. 1 den meningen ar
det gladjande att vi haft fel i var prognos, att det inte riktigt synes bli s&
illa som vi trodde.
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Det kommer att ta ett tag innan arbetslosheten sjunker, men det ar dnda
sd att vi ser positivare signaler pa arbetsmarknaden (bild 17). | sysselsatt-
ningen har vi en liten uppatb6j pa slutet langst till hoger. Det ar ocksé
naturligtvis ett valdigt positivt tecken. Vi hade tidigare skal att tro att sys-
selsattningen skulle falla mer &n den i sjalva verket har kommit att gora.

Om man sedan tittar pd det som ligger penningpolitiken nara ser man
pa den bla linjen att arbetskostnaden per timme ar pa vig ned (bild 18).
Det finns nagra olika delar i det dar. De gamla avtalen loper ut. De traffa-
des for tre r sedan, i en varld dar allting s3g valdigt mycket battre ut. Nu
med hdg arbetsloshet finns det skél att tro att I6nedkningarna blir lite l&gre
an tidigare. Darfor tror vi att 6kningen av arbetskostnaden per timme kom-
mer att vara ganska begransad de narmaste aren.

Om man tittar pa produktiviteten ser man, vilket inte ar s& forvanande,
att vi under tre ar i rad har haft ett fall i produktiviteten (bild 18). Det &r
inte heller s& markligt om det &r sa att man far ett valdigt brant fall i efter-
fragan, eftersom mycket exportefterfragan faller bort. Samtidigt reducerar
man inte arbetsstyrkan i samma takt. Det innebér att output per arbetare
kommer att vara mycket lagre &n annars. Det leder till l&gre produktivitet.
Men det finns egentligen inga skél att tro att produktiviteten i Sverige var-
aktigt skulle falla. Produktivitet ar ju nagonting som langsiktigt bestams av
teknisk utveckling, utbildningsniva och sadant. I det har fallet, om efterfra-
gan okar och arbetsstyrkan ar ndgorlunda konstant, kan man oka produktio-
nen utan att anstilla fler alldeles omedelbart. Det leder ocksa till okad
produktivitet.

Om man sedan 6versitter de har bada till arbetskostnad per producerad
enhet, som &r ett matt pd hur mycket kostnadstryck vi far i svensk eko-
nomi, kommer arbetskostnaden per producerad enhet som en konsekvens
av vad som nu sker att falla och ligga pa en ganska lag niva framover
(bild 18). Det innebar att det inte finns nagot stort inflationstryck som kom-
mer frén det hallet, savitt vi kan bedéma nar vi blickar framét.

En annan frga som vi har att leva med &r bedémningen av véxelkursen
och kronans utveckling (bild 19). Detta har vi férsokt illustrera anda till-
baka till 1992 med ett antal olika handelser i varlden dér pé ett eller annat
satt kronan har forsvagats. Det ar bara for att illustrera att den svenska
kronan under tider av stor osékerhet tenderar att forsvagas darfor att andra
drar sig mot stérre marknader i en eller annan form.

Den slutsats som vi har dragit nar det galler dagslaget ar att om man
tittar pa det har under en lite kortare tidsperiod kommer kronan att starkas
framdver (bild 20). Det &r var bedémning. Det &r i och for sig ndgonting
som Riksbanken alltid har sagt sedan 1992, s& det &r ingen nyhet pa det
sattet. Men den har gangen finns det storre skal an andra ganger att ocksa
tro att det kommer att bli s&. Men det ar kroniskt svart att gora prognoser
for kronans utveckling. Det har innebar ocksd, nar man blickar framat, att
om det blir pa det har sattet far vi mindre importerad inflation 4n under
den period som vi har bakom oss.
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Om man oversatter detta till inflationstermer och bérjar med KPI ser
man att inflationen har stigit pa senare tid (bild 21). Den har stigit till
foljd av att kronan har varit svag och att energipriserna har stigit. Om man
blickar framat far man s& sméaningom med rantehdjningar. Réantehdjningar
finns ju med i KPI, och da stiger inflationstakten. Vi tror att vi matt i KPI-
termer hamnar négonstans kring 3 procent.

Om man rensar bort ranteférandringar ser det i stallet ut pa det har sat-
tet (bild 21). Vi tror att vi s& smaningom under en period kommer att
ligga under 2 procent. Sedan tar sig inflationen s sméaningom tillbaka och
kommer mot slutet av den period som vi tittar pd att ligga ganska nara 2
procent. Det innebér att vi i det stora hela om man inte finrdknar pa detta
kommer att ligga ganska nara inflationsmalet. Det ser man ocksd om man
tittar pa inflationsforvantningarna och fragar svensk allmanhet om vad
man tror om den framtida inflationen. D& ar det ungefar ndgonstans kring
2 procent som svaren ligger nar man tittar pa 3-5 ars sikt.

Om man summerar det har och dversatter det till penningpolitik i ter-
mer av den rantebana som vi ser framfor oss innebar det har att vi kan ga
fran en krisranta till penningpolitik i lagkonjunktur (bild 22). Det betyder
ocksa att vid sidan om de rantebanor som finns hér ligger en avveckling
av den extra utlaning som vi har bakom detta. Vi har gjort beddmningen
att sannolikheterna okat nagot nar det galler att borja hoja rantan. Vi pra-
tar den har gangen om att sannolikheterna savitt vi kan bedoma i dagsla-
get synes vara sddana att det ar under sommar eller tidig host — ungefar
den tidpunkten — som det &r dags att avbryta den extrema lagrantepolitik
som vi har haft under nagra &r.

L&t mig ocks& notera och betona att det samtidigt ar si att vi pratar om
en rantepolitik dar vi borjar hoja réantan i ett lage dar rantan &r pa en histo-
riskt valdigt l1ag nivd. Det kommer sdvitt vi kan beddma att ta ytterligare
ett antal ar av ekonomisk utveckling innan rantan s smaningom hamnar
nagonstans kring en mer normal ranta, kring 4 procent.

Detta ar som alltid en prognos (bild 23). Det &r inget l6fte. Men det ar
var basta bedémning i dagslaget av vad som kan tankas ske nr vi sa sma-
ningom ska &tergd till ett mer normalt lage. D& stalls man infor fragestall-
ningen: Vad kan intraffa som innebar att rantebanan forskjuts sa att vi far
hogre rantor? S& kan det bli om vi far higre l6nedkningar an i prognosen
— i prognosen réknar vi med att 16nedkningarna blir omkring 2,5 procent —
eller om vi far en svagare krona, for det far genomslag nar det géller
importpriser. Om vi & andra sidan far lagre I6ne6kningar eller storre arbets-
utbud kommer rantebanan att forskjutas at andra hallet, sa att vi far lagre
ranta under ytterligare en period.

Lat mig avslutningsvis namna nagra andra fragor som vi arbetar med
(bild 24). Det handlar om att se till att vi star pd ett stabilare underlag nar
det géller den finansiella sektorn. Vi har skrivit till finansutskottet med en
liten katalog Gver aktuella fragestallningar (bild 25). Det finns naturligtvis
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andra fragor som galler banker och finansinstitut. Vi valde att vacka frage-
stallningar som mer direkt inriktas pa sadant som vi pa Riksbanken sysslar
med.

Efter forra krisen var minnet lite for kort. Goda tider infann sig snabbt,
och av olika skél arbetade man inte vidare med regelverken. Trots utred-
ningar genomfordes inte forslagen till nytt regelverk. Den har gdngen &r
det viktigt att vi inte agerar pa det sattet utan genomfor de lagstiftningsat-
gérder som behovs.

Vi behover ocksd fundera pé ett ssmmanhangande och effektivt ramverk
som ar sadant att vi kan bidra till att uppratthalla finansiell stabilitet, s& att
vi ocksd kan minimera kostnaderna om en kris uppstar. Med kriserna blir
det bokforingsmassigt stora kostnader som ska spridas i samhéllet, men
den riktigt samhélleliga kostnaden &r utebliven tillvaxt och 6kad arbetslos-
het. Det vill man undvika. Nu har vi tvd ganger fatt lara oss att det tar ett
antal &r att kravla sig ur en sadan period.

Négra konkreta exempel som finns ar att kanske se Gver riksbankslagen,
enligt vilken vi ska verka for ett sakert och effektivt betalningsvasen (bild
26). Man kan stélla sig frdgan om man behdver precisera vad detta egentli-
gen innebér. DA foljer naturligtvis ocksa fragan vilka verktyg som Riksban-
ken och andra kan behdva for att hantera detta.

En frdga som ocksa finns galler hur ansvarsfordelningen ska se ut i vart
land. Finansinspektionen har hand om en del av de har fragorna, Riksgal-
den har andra, och Riksbanken har en del. Lagstiftningsfragor passerar i
regel genom Finansdepartementet. Vi har alltsa ett av de mer decentralise-
rade systemen for den har typen av frigor. D& ar det vért att fundera Gver
hur ansvarsfordelningen ska se ut och vad det innebér i frdga om samord-
ning.

Lat mig avsluta och sammanfatta (bild 27). Nar det galler penningpoliti-
ken gor vi nu bedémningen att konjunkturuppgangen stér pa fastare mark.
Sévitt vi kan bedéma borjar vi hoja reporantan under sommaren eller tidig
host i ar.

Den akuta kris som vi har bakom oss har lett till nya utmaningar for
hur penningpolitiken ska utformas och nér det galler hur regelverken och
andras agerande ska utformas for att hantera ett mer normalt ldge i den
svenska finansiella sektorn. Vi tror ocksa att det ar en viktig utmaning att
bygga ett nytt finansiellt regelverk som béttre férhindrar att nya risker och
obalanser byggs upp, s att vi far stérre méjligheter (bild 28). Om det
sedan ar vi pd Riksbanken eller andra som ska géra det ma vara osagt,
men det ska vara ett regelverk som ar sddant att det ger oss storre méjlig-
heter att bromsa medan tid &r.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for detta. Jag tror att det ar vik-
tigt att komma ihdg just det sista. Nar vi kommer till mer normala tider &r
det viktigt att inte glomma bort att dra lardomarna. Jag kan ocksd meddela
att posten har fungerat och att er framstéllan har kommit till riksdagens
finansutskott. Vi kommer att behandla den inom kort.
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Jag vill borja med att stalla tva fragor. Den forsta ar kopplad till den
metafor som riksbankschefen anvénde: en isbana. Aven om isen &r tjock-
are finns ju alltid en halkrisk, och en sadan ar risken for att de langa
rantorna internationellt kommer att stiga i samband med att lander
omkring oss tar tag i sina offentliga finanser, som inte alltid &r i balans.
Vi besokte nyligen Danmark, och till och med dér, i ett land som annars
anses ha god ordning i sina statsfinanser, maste man nu jobba med sin
exitstrategi i det hdr avseendet. Kan du utveckla lite mer om risken for
stigande internationella rantor som ett hot mot konjunkturuppgéngen i Sve-
rige?

Vi har alla last protokollet frAn Riksbankens direktions sammantrade dar
man fattade beslut om penningpolitiken. Det ar ett dppet protokoll déar
man namnger vem som sdger vad och utforligt refererar de resonemang
som forts. Det &r en uppfriskande oppenhet och rakhet i diskussionerna.
Jag tankte speciellt pd Lars E.O. Svenssons resonemang om att underlaget
for beslut egentligen sager att man borde ha annu l&gre rénta &n vi har. |
diskussionen i protokollet far han egentligen inte svar pa sina fragor. Hur
pass styrande &r underlaget till den penningpolitiska rapporten for era
beslut? Pa sidan 28 finns tva diagram som indikerar att lagre ranta skulle
leda till lagre arbetsldshet och fortfarande hélla sig inom inflationsmalet,
om man tar KPIF-mattet, det vill siga prisokningar utan effekt pa ranta
(bilderna 29 och 30). Hur pass styrande &r underlaget, och hur mycket
andra faktorer vager Rikshankens direktion in i det hela for sina stéllnings-
taganden?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta fragan ar det fram-
for allt i de lander dar man har bekymmer med statsfinanserna som man
stills infor den har fragan (bild 31). Da blir foljdfragan hur mycket detta
kan tankas paverka den allmanna efterfragan, vilken effekt det far pd den
totala ekonomin och vilken effekt det har i Sverige.

De centralbanker som berdrs stalls infor att hantera penningpolitiken i
en sadan varld. Vad betyder det for penningpolitiken att man far en all-
man atstramning via de langa rantorna? Detta ingar i de Gvervaganden
man maste gora i de lander som har dessa bekymmer.

Om man far stora obalanser i statsfinanserna tvingas man tyvarr ibland
lagga konjunkturpolitiken at sidan. Det vet vi i Sverige ocksd. Att klara
statsfinanserna tar overhanden. Detta tar lang tid i ansprk, och det mest
sannolika &r att man far dgna sig at detta 6ver mer an en konjunkturcykel.
Under hela den perioden &r efterfragan da nagot tillbakahallen.

Lat mig & andra sidan betona att varldstillvaxten enligt vad vi tror kom-
mer att ga tillbaka till en nagorlunda normal niva. Det finns ocksa ett
antal stora lander i varlden som kommer att uppvisa stor tillvéxt. Det &r
just har som ekonomins flexibilitet kommer in. D& géller det ju att styra
om sa att vi kan exportera till just den del av varlden dar det kommer att
finnas god tillvaxt.
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Nettot av detta behover alltsd inte bli s& illa som det ser ut nar man
fokuserar enbart pa de lander som har problem med statsfinanserna. Men
visst ar det en aterhallande faktor som man till viss del kan kompensera
for med penningpolitik, men hogst sannolikt kan man inte gora det fullt
ut. Det har vi lart oss i Sverige under 1990-talet.

Sa till den andra frdgan, om underlag for beslut. En del av de underlag
som vi far dr modellkorningar, och det ligger mycket teknik bakom de
modellerna. Sedan far man fundera pd om modellerna kan ta hansyn till
allt mellan himmel och jord som man tycker ar angeléget. Olika direktions-
ledamoter faster sig olika mycket vid vad som finns i modellerna och har
olika syn pd hur viktigt det &r att skuffa kurvorna upp eller ned. Ett av de
bekymmer som vi har i dagslaget ar att det ar tekniskt valdigt svart att
inkludera en finanssektor i modellen. P4 slutet far man da helt enkelt
lagga till efter egen formaga sa gott det gar. Det sker ocksa.

Det ar alltsa inte bara ett dra pa veven och ut ur detta ramlar en kurva
som sedan &r den optimala. Med den tekniken skulle det inte behdvas
nagon direktion, utan det skulle racka med en raknemaskin.

Under overskadlig tid kommer det att fortsatta finnas valdigt mycket
som vi inte klarar av att fanga i de har modellerna. D& far man géra egna
overvaganden, lagga till och dra ifran pa slutet. | protokollet uttrycks
dessa Overvdganden som ledaméterna gor ofta i form av en oro. Man
sager: Jag bekymrar mig for A, B och C men inte sa mycket att jag inte
skulle kunna acceptera majoritetslinjen. Men i vissa andra fall kan
enskilda ledamoter kanna sig sd bekymrade over nagot att de finner det
lampligt att reservera sig — om deras bedomning ligger langre fran majori-
tetslinjen. Det kan handla om faktorer som ligger helt utanfér modellernas
varld. Man méste vdga ihop allt detta efter basta forméga.

Thomas Ostros (s): Jag har egentligen ingen invindning mot det beslut
som ni har fattat, men jag ar nyfiken pa bakgrunden till det. Lars E.O.
Svensson gor nytta i direktionen genom att han i argumentationen ar vél-
digt renlarig. Han konstaterar att KPIF visar att vi inte har nagra problem
med att uppna inflationsmalet, och han konstaterar att det finns stora
lediga resurser i ekonomin. Darfor kommer han fram till att man inte bor
hoja rantan i den takt som den Gvriga direktionen foreslar. Det &r svart att
ha invandningar mot detta teoretiska resonemang, men ni kommer anda
fram till att man bor justera rantebanan s att rantorna hojs lite tidigare.
Tror man att arbetslésheten kommer att aterga till laga nivaer? Detta
brukar Lars E.O. Svensson ha som utgangspunkt. Da finns det ingen anled-
ning att hoja rantan, for det kommer inget inflationstryck &n pa lange.
Men om man beddmer att arbetslésheten, som &r den viktigaste formen av
resursutnyttjande, fastnar pé& relativt hoga nivéer blir det vildigt relevant
att borja hoja rantan for att undvika inflationspress pa arbetsmarknaden.
Arbetsmarknaden dr den viktigaste formen for resursutnyttjande, och
den stora frgan ar vilka inflationsrisker man ser dar framover. Det andra
skulle kunna vara att man ar orolig for huspriserna, men jag har forstatt
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att riksbankschefen inte vill anvanda rantevapnet dér i det har laget. Ett
tredje skulle kunna vara att KPIF inte ar ett bra métt och att inflationsris-
ken ar stérre &n vad KPIF ger vid handen.

Jag skulle vilja veta vad som é&r riksbankschefens bedémning av laget
pa arbetsmarknaden och om det ar det som gor att ni har gjort bedém-
ningen att det géller att borja hoja rantan tidigare.

Konjunkturinstitutet bedémer att jamviktsarbetslosheten har okat i Sve-
rige. Det skulle passa in i bilden och motivera att man borjar hoja rantan
tidigare.

Min andra fraga galler huspriserna. Vi hade en sadan diskussion for en
tid sedan. Nu kommer det ny statistik 6ver utvecklingen pa husprisomra-
det. Kanner riksbankschefen en oro Gver vad som ar pa vég att ske med
huspriserna? Du antydde att det kanske fanns skal att ga vidare med étgar-
der, kanske inte frin Riksbanken men frén Finansinspektionen. Ar det i
det har laget mer angeléget, och har oron for husprisutvecklingen &ndrats
sedan vi senast diskuterade de har fragorna?

Riksbankschef Stefan Ingves: Om arbetslosheten varaktigt fastnar pa en
hog niva ar det svart att hantera den frdgan med penningpolitik. D& hand-
lar det om hur arbetsmarknaden fungerar, och da ar det andra atgarder
som maste till. Vi klarar inte med penningpolitiken att varaktigt sinka
arbetsldsheten.

Sa till den andra fragestallningen, om varfor rantebanan har forandrats
nagot har. Summan av de olika handelser som vi har observerat i svensk
ekonomi, dar det har gatt lite battre an vi hade trott, och i var omvarld,
dar flertalet lander, sarskilt de riktigt stora, kommer att atergd eller redan
har atergatt, till positiv tillvaxt, ar att det finns skal att Gvervaga hur man
ska genomfdra en normalisering av penningpolitiken och i vilken takt.

| direktionen hade vi ocksa en lang diskussion om vad som &r en rimlig
niva for den lagsta rantan man kan tidnka sig. Man kan ha alla méjliga
synpunkter pa den frdgan, och man kan ge sig in pa olika tekniska diskus-
sioner. Man kan till och med diskutera om man ska ha negativ ranta.
Majoritetsuppfattningen har i alla fall sedan forra sommaren varit att 0,25
procent nog ar den lagsta rantenivd som vi ska ha. Det har inte funnits
skal for majoriteten att &ndra det synsattet. Sannolikheten att réntan ska
upp ar namligen mycket storre an att den ska ned. Under ytan finns ocksa
den stora utlaning som vi har haft utver rantepolitiken.

Fragan om huspriser innehaller tva delar. Det ena &r att det har varit bra
med en |ag ranta for alla, for den har hjalpt att halla uppe efterfragan, och
en del av den efterfragan har riktats mot fastighetsmarknaden. A andra
sidan kommer vi inte undan att husprisutvecklingen kan leda till bekym-
mer. Den har grafen visar olika lander dar man i varierande grad har fatt
bekymmer pa fastighetsmarknaden (bild 32). Det ar viktigt att fundera
Over hur det ser ut i Sverige och hur vi kan undvika den typen av bekym-
mer i framtiden. Jag sdger inte att det dr ndgot bekymmer i dagslaget.
Men man ska gora de dvervdgandena medan tid &r.
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Det racker inte med att konstatera att Sverige ar annorlunda. Det har
man sagt i méanga lander under &rens lopp, och dar har man i slutandan
ocksa fatt bekymmer pa ett eller annat satt.

Man bér fundera éver hur mycket av detta som handlar om penningpoli-
tik. En del av det &r penningpolitik. 1 och med att rantebanan anger att
rantan kommer att bli hdgre i framtiden ar det viktigt att hushéllen ar med-
vetna om det. En normal ranta pa 4 procent och en marginal pa detta nar
det galler bostadslan leder till en rantenivd som &r ndgot helt annat an vi
har i dag.

Det arbete som Finansinspektionen gor for narvarande ar vardefullt. Dar
funderar man igenom vad som &r en liamplig hogsta beldningsgrad. Det
finns inga sddana regler i Sverige i dagslaget. Ska man kanske ocksa dver-
véga att stalla krav pd amorteringar? Detta ar inte i forsta hand en fraga
om penningpolitik eller om den allmdnna makroekonomiska utvecklingen,
utan det handlar framfér allt om att man ska undvika att hushall forsatter
sig i ekonomiska bekymmer som det tar lang tid att ta sig ur.

For egen del tycker jag inte att det gar att saga att penningpolitiken inte
alls har ndgot med detta att géra. Om man lanar paverkas det ju om repo-
réntan stiger, och i den meningen héanger detta ihop. Darfor &r det bra att
vi nu har en rantebana som sander en tydlig signal om att vi ar pa vag in
i en annan varld. Det &r bra att Finansinspektionen och andra funderar pa
vad denna normalisering innebar pa mikronivd. Hur ska vi astadkomma
denna normalisering s& att vi undviker att ett stort antal hushall forsatter
sig i en situation dar de potentiellt kan f& stora ekonomiska bekymmer?

Thomas Ostros (s): Jag delar helt riksbankschefens bedémning att man
inte paverkar den langsiktiga arbetslésheten med rantepolitiken. Det var
heller inte min fraga. Jag undrade om en av faktorerna bakom att ni i direk-
tionen inte delar Lars E.O. Svenssons beddmning var att man bedémde att
det fanns risk for att arbetslosheten skulle fastna pa relativt hdga nivaer.
Ni maste gora en sddan bedémning om ni ska bedéma effekterna av pen-
ningpolitiken pa ett par ars sikt.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det kommer att bli en diskussion om jam-
viktsarbetsloshet. Det &r en faktor som varierar Over tiden, och det &r en
faktor som vi heller inte kan pdverka i ndgon stérre omfattning. Har kan
vi konstatera att den allménna ekonomiska utvecklingen i Sverige och vérl-
den har blivit lite battre &n vi har trott. Samtidigt kan vi konstatera att vi i
vara bedémningar under &ret systematiskt har haft fel nir det galler arbets-
I6shetens niva. Vi har gjort bedémningen att den skulle ligga hogre &n den
i sjalva verket kom att gora.

Detta har man att vaga samman. D& (vid det penningpolitiska matet)
kom majoriteten fram till att det var lampligt att skicka signalen att pen-
ningpolitiken kommer att normaliseras. Vi ar pa vég in i ett lage dar vi
inte har kvar den stora utlaning som vi nu har, och man far gradvis rakna
med att rantan hojs.
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Lars Elinderson (m): Protokollet frdn det senaste métet var bade langre
och mer spénnande &n normalt. Det var val ingen &verraskning att just
Lars E.O. Svenssons resonemang skulle foranleda en del diskussion har.

Riksbankschefen hinvisar bade nu och i protokollet till den diskussion
som var forra aret, i april. | samband med det fanns det en diskussion om
de fastrantelan som da introducerades. Man hanvisade dels till likviditetsef-
fekten av dem och till att de hade en viss ranteeffekt. Det resonemanget
finns inte alls med i protokollet den har gangen. Jag skulle vilja hora lite
om huruvida situationen pd marknaden har forandrats nar det géller ranteef-
fekten av exitstrategin for fastrantelanen.

Jag har ocksa en fraga som ar mer aktuell. De senaste manaderna har vi
ju vant oss vid att isen har blivit lite tjockare och att det k&nns stabilare.
Men i mandags kom en rapport frin SCB som visar att vi hade en samre
utveckling under sista kvartalet forra dret an vad ni trodde. Det var en
halv procent samre BNP i utvecklingen forra aret dn vad ni trodde nar ni
fattade ert beslut. Anser riksbankschefen att det héar fordndrar beddm-
ningen framdver nar det galler de kommande manadernas penningpolitik?

Riksbankschef Stefan Ingves: Att fastrantelanen inte & med i den penning-
politiska diskussionen &r nog éarligt talat en brist. Protokollet aterger det
samtal som fordes. Men det stimmer med de pastdenden som vi gor, att vi
gar mot en normalisering. Finansmarknaden ser ut att fungera sd mycket
battre att det inte finns skal att ha dem kvar. Darmed blir penningpolitiken
nagot mindre expansiv an den annars skulle ha varit. Penningpolitiken
under den har perioden ar egentligen kombinationen av utlaningen och den
rantenivd som vi har. Slutsatsen ar alltsd att dessa Ian inte behdvs langre
som ett extra stod eftersom finansmarknaden verkar fungera sd pass
mycket béttre. | var analys har vi kommit fram till att dessa lan har hjalpt
till att pressa ned rantemarginalerna, och det ar det som vi har Onskat
uppna. Men det finns skal att borja avveckla dem nar rantemarginalerna
normaliseras. Det &r en mycket forsiktig exitstrategi. Under hosten upp-
horde dollarupplaningen.

Det ar ocksa sa att, helt vid sidan om den svenska penningpolitiken, vi
i dag inte har nagra utestdende lan till Island eller Lettland. Vi ligger inte
heller for narvarande och drar pa det swaparrangemang som vi har med
ECB. Aven det &r en forsiktig atergang till ndgonting mer normalt. Det &r
den gradvisa fordndring som vi har sett framfor oss har. Samtidigt kan jag
konstatera med facit i hand, att det sakert hade varit battre om vi ocksa
hade sagt nagot om de 300 miljarderna.

Né&r det géller det sista kvartalet &r det for tidigt att uttala sig om det.
Sysselséttningen har ju blivit lite hogre &n vi har bedomt. De olika indika-
torerna ser fortfarande véldigt positiva ut. Det innebdr att det pekar i lite
olika riktningar. A ena sidan far vi in BNP-siffrorna som &r simre, &
andra sidan om man fragar olika aktérer i ekonomin hur de tror att framti-
den kommer att se ut forvéntar de sig fortsattningsvis battre tider. Det &r
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nagot som vi och manga andra med oss far fortsitta att analysera. Sedan
far vi terkomma med véra slutsatser nar det ar dags for nasta penningpoli-
tiska mote i april.

Roger Tiefensee (c): Herr ordférande! Jag tackar riksbankschefen for en
bra foredragning. Det som &r tydligt i ekonomin och som ocksa speglas
tydligt i bade rapporten och diskussionen i direktionen &r den tudelade eko-
nomin. Vi har handels- och tjanstesektorn, mycket inhemsk ekonomi a ena
sidan och industrin som &r exportberoende & andra sidan. Bade Lars
Nyberg och Svante Oberg lyfter fram det i diskussionen i direktionen.
Lars Nyberg sager att det ar industrins utveckling och framfor allt det Iaga
kapacitetsutnyttjandet som gor det angeldget att halla rantan 1&g annu en
tid. Bade Lars Nyberg och Svante Oberg ser en osikerhetsfaktor infor
avtalsforhandlingarna nu.

Utifran de diskussionerna blir det intressant, framfor allt utifrdn Lars
Nybergs konstaterande, hur Rikshanken ser pa utvecklingen av den interna-
tionella efterfrdgan och pé& svensk exportindustris mojligheter att dra nytta
av en uppgdng och 6ka sina marknadsdelar. Det kommer att sluta efterfra-
gegapet i s fall. Det ar min ena fraga.

Min andra fraga ror rollférdelning, finansiell stabilitet och ansvarsfordel-
ning mellan myndigheter. Dér har Riksbanken kommit in med en framstéll-
ning till oss i riksdagen. | den och ocksd i riksbankschefens féredragning
har efterfrdgar man att det maste klargéras vilken myndighet som ska gora
vad och nar. Implicit i det ligger att det har varit en otydlighet i rollférdel-
ningen. D& &r den frga som jag skulle vilja att rikshankschefen utvecklar
var problem har uppstatt och hur det har pdverkat den utveckling som vi
har bakom oss och har just nu.

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan galler tudelningen i svensk
ekonomi och vad som sker framéver. Aven om varldstillvixten kommer
att atergd till en mer normal nivd som vi tror, betyder inte det att den
globala efterfrdgan kommer att ha samma sammanséttning som den hade
innan den har krisen uppstod. Inte minst finns det skal att tro att efterfra-
gan fran den amerikanska ekonomin framgent kommer att vara lagre, och
sd blir det en hogre efterfrigan fran de nya snabbvixande landerna i
Asien, Kina, Indien, och Brasilien.

Det betyder nér det géller svensk exportindustri, att en viktig faktor kom-
mer att vara vilken kapitalstock man har och om den kapitalstocken &r
anpassad till den nya globala efterfrdgan. Det finns skal att tro att det
kravs ett visst matt av strukturomvandling for att hantera det. Det ar frage-
stéllningar som inte & min sak. Det hanteras i de enskilda bolagen. Man
gor det for enkelt for sig om man utgar fran att allting atergar exakt till
hur det var innan. S& kommer det inte att vara. Vilka typer av invester-
ingar man gor kommer att spela in och hur duktig man &r att séka sig till
nya marknader.
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Den andra delen i det har ar vad som hander pa lonesidan och vad som
sker sd sméaningom nar méanga loneavtal ska forhandlas om. Det ar ocksa
en del av det som styr konkurrenskraften.

Den andra frdgan om rollférdelning har att géra med vad som sker i
Sverige, men den har ocksa att géra med vad som sker dver grinserna. Vi
resonerade har for ett tag sedan om utvecklingen i de baltiska landerna.
Dar har bekymret uppkommit att vi i var stabilitetsrapport vid ett stort
antal tillfallen har papekat att riskerna &r hdga och att det kan leda till
problem. Men sedan har inte det dversatts till nagra atgarder, vare sig i
Sverige eller i de baltiska landerna. Vad det innebar ar den fraga som man
bor tanka igenom.

Det ar bland annat darfor jag har vagt fragestallningen om man borde
ha kassakrav i utldandsk valuta. Det finns sékert andra verktyg som kanske
till och med fungerar béattre. Men det &r i varje fall ett verktyg som tradi-
tionellt sett alltid har funnits i centralbankens arsenal.

En liknande fraga vi har i dagsldget och som vi har diskuterat har tidi-
gare i dag galler vad som sker pd bostadsmarknaden, om man tycker att
det vore bra att inféra krav pa en hogsta belaningsgrad som man inte far
overstiga eller pa amorteringar i nagon form. D4 stalls man infor fragestall-
ningen vem som ska avgora det. Det kan vara vél vért att tdnka igenom det.

Vi har ocksa framfor oss ett skeende nar den europeiska organisationen
European Systemic Risk Board kommer att komma till mot slutet av aret.
Den har och kommer sdvitt jag kan bedéma att f& ratten att tillskriva
enskilda finansinstitut, l&nder och myndigheter om de anser att det &r
négot som behover &tgardas pa ett eller annat sitt. Det betyder att nar den
finns och borjar med sitt skriftstallande — vad det nu kan ténkas innebéara
— stélls vi infor samma fragestallning. Hur har vi organiserat arbetet i Sve-
rige ndr det géller att hantera frdgor som kanske ar angelagna p& svensk
nivd men inte nodvéndigtvis varenda en behover vara angelagen pa europe-
isk niva?

Det innebér att det finns ett antal frdgor och fragestallningar som &r val
varda att fundera igenom. Darmed inte sagt att jag i dag har en klar ésikt
eller uppfattning i detalj om vem som ska goéra vad. Det viktiga ar att man
staller fragorna och funderar pa hur man kan organisera det pa ett sadant
satt att vi tror att slutresultatet for svensk ekonomi blir gott.

Roger Tiefensee (c): Riksbankschefen avslutar med att han inte har nagon
klar asikt, men i framstallningarna belyses rollfordelningen mellan Riksban-
ken och Finansinspektionen. Man anger att i andra lander diskuteras olika
sétt att knyta tillsynsmyndigheten narmare centralbanken. Ar det en utveck-
ling som riksbankschefen skulle vilja se, eller bor vi just nu bara ha det pa
bordet och diskutera det?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r tva delar i detta. Ett satt att losa de
resursproblem som kroniskt verkar finnas nér det géller finansiell tillsyn,
ar att antingen via budgeten hantera den fragan eller att knyta tillsynsmyn-
digheten narmare centralbanken. D& kan man lésa finansieringsproblemen,
vilket synes vara svart i andra sammanhang. Det ar en fraga.

Den andra frgan ar en organisatorisk frdga. Det ar inte latt dar heller
att hitta vad som ar lagom och bra. Men det har visat sig att i centralbanks-
varlden har man lite lattare att bygga langsiktiga utredningsresurser for att
tanka framat, medan det ar lattare att man pa tillsynsmyndighetssidan
drénks i enskilda drenden. Déarigenom hinner man aldrig med att utveckla
verksamheten.

Det betyder att om man driver verksamheten i tvad olika myndigheter
som vi gor i Sverige ar det oerhort angeldget att man ser till att det samar-
betet fungerar véal. Det handlar ocksad enligt mitt formenande om att
Finansinspektionen antingen far mojlighet att bygga egna resurser for det
har eller till en del kan dra pa Rikshankens resurser nar det galler framtida
tdnkande.

Det ar ett faktum om man tittar pa den utbildningsnivd som finns och
jamfor mellan de bada myndigheterna att vi har ett betydligt storre antal
disputerade @n vad Finansinspektionen har. Man kan resonera om det &r
bra eller inte, men vi har i varje fall ett betydligt storre antal ménniskor
anstéllda som har mer tid till sitt forfogande att dvervdga och fundera
kring vad som &r strategiskt viktigt.

Det har ar oerhort centrala och viktiga organisationsfragor. De &r bety-
delsefulla nar det géller att skapa en arbetsmiljo som &r sddan att vi far ut
maximalt av den tankekraft som vi behdver i Sverige for att hantera de
har fragorna.

Ordféranden: Det &r intressant att hora att riksbankschefen éppnar for moj-
ligheterna att ta finansieringsansvar for manga nya statliga myndigheter.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det géller bara Finansinspektionen.

Nina Lundstrém (fp): Herr ordférande! Jag tackar riksbankschefen for en
bra foredragning. En fraga som jag skulle vilja aterga till ar bostadsmark-
naden. Jag noterar att manga hushall far attraktiva erbjudanden om lan.
Jag horde riksbankschefen sdga hér att det handlar om att undvika bekym-
mer medan tid ar. Min forsta fraga ar om det finns ett tolkningsutrymme
kring vad det ar som &r drivande, om det ar efterfrdgan, det vill saga att
utbudet ar lagt, eller om det &r sjalva kreditexpansionen, det vill saga att
det & mycket lattare att lana. Jag noterar att det gar att fa bottenlan upp
till 95 procent i manga fall.

Nér jag l&ser riksbanksdirektionens protokoll tolkar jag det som att det
finns lite olika uppfattningar kring vad som sker pa bostadsmarknaden. Jag
uppfattar att riksbankschefen var inne pa att det kan finnas anledning till
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nagon form av vaksamhet har. Men om det finns argument som &r emot
detta och man inte tycker att det har &r ett bekymmer, hur skulle de argu-
menten se ut?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det har &r ett skal till att vi har bestdmt oss
for att under det har aret titta lite noggrannare pa de har fragorna. Det
som sker pa bostadsmarknaden pekar i manga olika riktningar. Da ar det
inte sa enkelt att man bara kan saga att man antingen ska hanga upp det
pa penningpolitiken eller inte hanga upp det pa penningpolitiken eller siga
att det ar en frga for ndgon annan. Det har att gora med det som namns
hér. Det &r svart att gora den typen av analys.

Vad beror pd den allminna efterfrdgan? Vad beror pd att utbudet har
varit ganska lagt for att det inte har byggts sd mycket i Sverige under lang
tid? Och vad i det har beror pa att vi har haft en allman kreditexpansion?
Det har sékert stor betydelse nar det géller hushéllens formaga att betala
att vi nominellt sett har valdigt Iga rantor jamfort med vad vi hade for 10
ar sedan eller 20 &r sedan. D4 levde vi i en helt annan varld nar det galler
rénteséttningen.

Alla de sakerna spelar roll i detta. Darfor behdver vi analysera de hér
fragorna ytterligare och fundera pa det. Vi ska gora det fran ett riksbanks-
perspektiv. Nar man gor det kommer man in pa de har fragestallningarna
pa ett eller annat satt.

Nér det galler samtalen i direktionen &r det inte forsta gngen som de
har frdgorna dyker upp i direktionens protokoll. Gar man tillbaks till mit-
ten av 2000-talet och ocksa tidigare har samma fragor dykt upp i olika
former i en rad olika sammanhang.

Det som talar for att det hdr ar hanterligt &r att hushallen har haft en
mycket god inkomstutveckling under manga &r. Det betyder att hushéllens
betalningsforméaga formodligen &r den basta pd mycket lange. Det ser man
ocksd om man tittar pa hushallens skulder och ranteutgifter efter skatt i
relation till disponibel inkomst. Vi ser ett brant fall under lang tid bade
nar det galler skuldkvot och nédr det géaller rantekvot, det vill sdga hur
mycket rdntor man betalar. Det har sakert spelat en roll nar det géller vad
som sker pa bostadsmarknaden. Men vi ser om vi tittar pa graferna hér att
nu ar rantebetalningen i den analys som vi gor pa vag upp. Skuldandelen
ar ocksa pa vag upp.

Dé brukar man ibland séga att visst lanar manga mer, men de har ocksa
mer tillgdngar. Det ar alldeles korrekt. Men det fungerar sa lange tillgang-
arna stiger i pris. Det &r darfor det finns skal att fundera kring det hér
medan tid &r.

Lat mig ocksa siga att jag delar den bedémning som Finansinspektio-
nen gor i sin senaste rapport om det hdr nar de séger att de inte ser att det
som nu sker skulle vara ndgot omedelbart, uppenbart hot mot den svenska
finansiella sektorn. De forvéntar sig inte forluster i de har sammanhangen
av en sadan storlek att det torde bli nagot bekymmer.
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Men om man funderar p& det har ur ett konsumentperspektiv — det &r
Finansinspektionens uppgift att gora det — récker det inte att bara fundera
pa vad som sker i den finansiella sektorn. Man bor ocksa &gna en del efter-
tanke at fragestallningen vad det skulle innebara om det inte & bekymmer
inom den finansiella sektorn men om anda ett stort antal hushall far bekym-
mer. Om det sker ar det oerhort trakigt for det enskilda hushallet, men det
ar ocksd nagot som s smaningom potentiellt kan péverka den allmanna
efterfrigan vid en framtida tidpunkt. Men da pratar vi om néagot som &r
manga ar framéat i tiden. Vi pratar om Gvervaganden och funderingar som
man ska gora medan tid ar sd att man inte rdkar ut for en valdigt trakig
utveckling langre fram.

Nina Lundstrom (fp): Jag har en liten foljdfraga. Nar jag laser den penning-
politiska rapporten pa sidan 28 noterar jag att det finns en skrivning som
séger att de har riskerna ar svéra att siffersatta i prognosarbete. Jag kunde
inte riktigt uttyda vad det innebér och skulle vara tacksam fér en kommen-
tar kring det.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det dr de for att det hédr ar risker som &r
sddana att det ar en lag sannolikhet for att de ska intraffa, men nar de
intraffar blir konsekvenserna valdigt stora. Det ar ocksa risker som ar
svara att hantera i prognosarbetet i s3 matto att om man tittar pa ett av
osakerhetsintervallen som vi har ser man att osékerheten i prognoserna sti-
ger valdigt snabbt efter ett ar. Det innebar att om man stéller sig fragan
om en sadan har handelse med Iag sannolikhet men med stora konsekven-
ser intraffar om fyra eller fem ar framat i tiden, vad ska man da géra i en
ren teknisk mening i modellarbetet for att forsoka ta hansyn till detta? Det
klarar vi inte &n. Det ar det som star dar.

Ulla Andersson (v): Tack for en intressant foredragning och svar pa fra-
gor! Forst skulle jag vilja stalla en frdga med anledning av protokollet och
nollranta eller inte. Att gd ned till nollrdnta &r nagot obeprévat. Man vet
inte vilka effekter det kan fa. Hur tungt vager det i bedémningen att inte
ga ned till nollranta?

Sedan skulle jag vilja fortsatta pad banan med osakerheter som flera
ocksa aterkommer till i protokollet. Lars Nyberg, har jag for mig, tar upp
dolda skulder i europeiska banker. Vi har sjalva en stor affarsbank som
kanske inte har gjort de avskrivningar den borde ha gjort. Vi vet att vi har
en overvarderad boldnemarknad och att vi har en lanedriven konsumtions-
tillvaxt har i Sverige. Hushallen Ianar mer an foretagen. | dag kunde vi
lasa i tidningen att Basel 11 kommer att innebéra att bankerna enbart beho-
ver kapitaltackning pd 10 miljarder for att lana ut 1 755 miljarder till
bolanekunder.

Vi vet ocksd att det &r osakert i euroomradet och pa exportmarknaden.
Dessutom finns det en pdgaende diskussion om nar finanspolitiken ska dra
sig tillbaka. Fordonsindustrin séger att nu kommer vi att dippa, for nu har
man borjat att dra tillbaka skrotningspremier och sa vidare.
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Sedan har vi sjalvklart den hdga arbetslosheten med stor risk for perma-
nent utslagning. Det kan till och med vara en risk med for 1ag I6neutveck-
ling, eftersom det i sin tur minskar den inhemska efterfragan. P& det finns
det annu mer saker, som nya kapitaltackningsregler, som vi behéver men
som ocksa stramar at ekonomin. | protokollet ar det flera som tar upp ris-
ken med att dra at for fort. Det kostar mer &n att lata det ga for lange.

Egentligen handlar mina fragestallningar om hur stor risken &r att vi far
en sa kallad dubbeldipp. Vilka effekter skulle en sddan kunna fa? Vi har
ett daligt utgangslage just nu bade i sociala och ekonomiska kostnader.
Vilka kostnader ser riksbankschefen om man nu skulle dra at for tidigt?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler for och emot i den forsta fra-
gan om man ska sanka rantan till noll eller inte &r det en beddmnings-
fraga. Vi vet mer i dag an vad vi visste for ett, tva eller tre ar sedan. Den
faktiska penningpolitiska réntan har inte varit 0,25 procent. Ett annat sétt
att beskriva den &r 0,15 procent, eftersom huvuddelen av pengarna kom-
mer tillbaks till =10 rantepunkter. Det har fungerat.

Vi har lart oss en del under resans gang, men inte desto mindre har
majoriteten gjort bedémningen att det har &r den rantenivd som &r lagom.
Det har ar den rantenivd som vi 6nskar nar man kombinerar det med den
mycket stora utlaning som vi har haft. | vissa andra centralbanker har man
sagt att egentligen ar rantenivan ndgot lagre an den som man observerar,
for man har s mycket utldning. Det &r ett argument som ocksa galler for
Sverige, men vi har valt att inte forsoka Oversétta det till rantepunkter. Jag
vet inte hur man ska gora den analysen i sa fall. Hur mycket ar 100 miljar-
der i rantepunkter? Det racker med att notera att den penningpolitik som
har forts ar véldigt expansiv.

Vid det har beslutstillfallet — da talar jag for majoriteten — ar det stérre
sannolikhet att rantan hojs an att den ska sinkas, eftersom vi under lang
tid har hallit fast vid den réntenivd som vi nu har haft dnda sedan forra
sommaren. Att da skapa oreda och diskussion genom att ga &t andra hallet
ar en slutsats som majoriteten kom fram till inte var den mest lampliga.

Sedan géller det fragestallningen om man skulle fi en dubbeldipp. Da
har kartan ritats om. DA far vi borja om fran borjan. DA blev det inte som
vi trodde. Var utgangspunkt ar att varldshandeln kommer i gang igen och
att vi far en global tillvaxt. Konsekvensen av det ar att efterfragan forblir
lag. D4 blir sannolikt inflationstakten ocksa lagre. Da forblir penningpoliti-
ken expansiv under en l&ngre tidsperiod &n vad vi har rdknat med.

Nagon vagledning kanske man far i kapitel 2 i den penningpolitiska rap-
porten nar vi tittar pa alternativa scenarier som beskriver vad som hander i
en varld som ser ut pa det sattet. Det &r inte uttryckt dar som ett W, om
jag anvéander det sprakbruket. Det dr mer uttryckt som ett lage nér efterfra-
gan allmant ar 1ag. D& kommer man att behéva féra en penningpolitik
som ar expansiv, pa det séitt som den har forts bakat i tiden, under ytterli-
gare en period for att stodja den allminna efterfrdgan i ett lage dar
sannolikt, i en sadan varld, inflationen &nda torde bli ganska Iag.
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Ulla Andersson (v): Jag har tva foljdfragor. Den ena handlar om risken
med nollranta. | en tidigare utfrdgning var du inne pa att det ar okand
mark. Vi vet inte riktigt vad vi ger oss in pa. Nu siger du att vi vet lite
mer i dag an vad vi gjorde for nagot ar sedan i och med att vi har haft
den har utlaningen. Men det maste val dnda fortfarande vara en outforskad
mark dar man inte vet effekten. Det méste pd nagot vis vaga tungt nar
man avvisar ett sadant forslag. Jag skulle vilja hora lite mer kring det.

Nar det géller dubbeldipp har man tidigare fran ganska manga hall utta-
lat sig om att det &ar troligt att det kommer en. Ni gor inte riktigt den
bedémningen. Jag vet att det inte gar att prognostisera pa sa vis, men hur
stor oro finns det for att den ska komma? Jag tycker dndd att det finns
mycket som leder till en oroskansla bade i magen och i statistik, om jag
sager sa.

Riksbankschef Stefan Ingves: | ovanliga tider far man vélja vilka samhalls-
experiment man vill géra. D& far man ocksé lov att bedoma de risker som
finns med att géra de olika atgarder som vidtas. Majoritetens bedémning
har varit att det &r béttre att halla fast vid 0,25 procent och kombinera det
med stor utldning. Savitt vi kan beddma har det fungerat. Sedan ar det
upp till andra som har andra synpunkter att propagera for andra risker som
de tycker ar mer lampliga.

Nér det galler W eller inte &r det for det forsta inte den bedémning som
vi gor. Vi ser har pd bilden vad vi tror om den allminna ekonomiska
utvecklingen. D& ar det mer ett U — vi kanske inte ska diskutera sa
mycket bokstaver. Det som i s fall ligger narmare till hands och som det
ar storre sannolikhet for an att man aterigen skulle hamna i ett lage dar
det &r negativ tillvaxt i varlden eller i ett storre antal lander, ar att man far
en mer utdragen period med allmant I3g tillvaxt. Men det &r inte en bedém-
ning som vi har gjort.

Det som vi har med den hér gangen &r att vi har reviderat ned var syn
pa tillvaxten i euroomradet. Det ar ett sétt att uttrycka att man har en rad
olika bekymmer dar.

Ordféranden: Tack for de svaren! Vi tar en kort kafferast och &r ater har
for ytterligare fragor fran ledamoternas sida.

Ordféranden: Valkomna tillbaka efter kaffepausen! Det finns en hel del
fragor som olika ledaméter vill stalla.

Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Jag vill tacka riksbankschefen for de
svar som har givits. Jag vill stalla ndgra frigor med anledning av arsredo-
visningen.

Den ena fragan handlar om Riksbankens uppgifter och da sarskilt den
del som handlar om ett sdkert och effektivt betalningsvéasen. Riksbanken
har fatt riksdagens uppdrag att framja ett sakert och effektivt betalningsva-
sen. P4 sidorna 43 och 44 i arsredovisningen behandlas betalningssystemet



OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 4 MARs 2010  BiLacA 3

RIX. Det understryks sarskilt att RIX &r ett system med kritisk betydelse
for att det finansiella systemet ska fungera vél och att Riksbanken darfor
har satt ett hogt mal for dess tillganglighet.

Jag instdmmer helt i detta. Darfér blev jag fundersam nar jag laste
vidare och sdg att Riksbanken later en utredning se 6ver om det ar Riks-
banken eller ndgon extern operator som ska tillhandahélla systemet och i
sa fall pa vilket satt det ska ske. Sedan star det ocksa att det 4r Rikshan-
kens vision att prova om man &r den lampligaste aktoren for att utfora
olika uppgifter. Vi vet sedan tidigare att det har lett till att Riksbanken har
lamnat ifran sig ett antal verksamhetsomraden som mynt- och sedelfram-
stillning och dragit ned pa kontanthanteringen.

Sjalv ser jag RIX inte bara som ett system utan som ett system med
kritisk betydelse for att det finansiella systemet ska fungera vél, precis
som ni sjalva skriver. Jag tycker ocksa att betalningssystemet &ar sa vasent-
ligt att det bor tillnéra Riksbankens karnuppgifter. Med hénvisning till vad
som har hant pa de finansiella marknaderna kanns det mer som om samhél-
let skulle behdva starka kontrollen i stillet for att lata en extern aktor ta
over. Jag vill veta hur Rikshanken tanker i den har frdgan. Det var den
ena fragan.

Den andra fragan handlar om valutareserven och den stora upplaning
som Riksbanken gjorde forra aret. Riksbankschefen sager sjalv i kommen-
taren att upplaningen via Riksgélden visade sig besvarligare &n vantat. P4
minst tre stallen till i &rsredovisningen kan vi se att man har kommit fram
till att det har varit problem.

Jag skulle vilja att riksbankschefen talar om vad problemen har bestatt
av och beskriver hur processen gick nar upplaningen skedde forra aret.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta frigan om RIX-syste-
met vill jag séga att det finns tva delar dar. Den ena ar regelverken kring
betalningar och vad som galler for hur de har betalningarna ska ga till.
Det &r, och kommer sannolikt alltid att vara, en del av Riksbankens verk-
samhet att sysselsétta sig med det.

Den andra delen i det hela &r de har datasystemen som sadana. Dar har
vi, likt manga andra myndigheter, att stilla oss fragan: Hur kan man
utfora det har arbetet pa ett sd effektivt och bra satt som mojligt? Under
arens lopp har var dataavdelning krympt mycket kraftigt darfor att den tek-
niska utvecklingen har varit sddan. Da har vi att stalla oss fragan: Har vi
forutsattningar att driva detta eller finns det nagon annan som kan gora
det? Det kan man gora pd en rad olika satt, och det sker ocksa pa lite
olika satt i olika lander. Vi arbetar med den frdgan och har att dvervédga
hur man gar till vaga nar det géller detta. Det &r inte sikert att det alltid
ar sd att slutresultatet blir det basta bara for att man gor det sjalv, utan vi
maste ocksé jamfora med vad andra kan gora nar det géller tjanster p& det
héar omradet.

Men ndr det géller de centrala delarna av detta, det vill sdga regelutform-
ningen, ar det inte tal om att det skulle lamnas vidare till nagon annan.

2009/10:FiU23

49



2009/10:FiU23

50

BiLaca3  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 4 MARS 2010

Nar det géller den andra frdgan om valutareserven ar det sa att under
Ing tid har valutareservens storlek och vad man kan tankas behéva valuta
till inte varit nagon storre fraga. Valutareserven har varit kring 200 miljar-
der, och sedan har det vid tva olika tillfallen skett tva extrautdelningar dar
man av olika skal i borjan pd 2000-talet ansag det lampligt att krympa
valutareserven.

Det som skedde nar vi gick in i den har svara perioden bakat i tiden
var att valutareserven inte rackte till. DA var vi tvungna att swappa till oss
utlandsk valuta, inte minst ifrdn Federal Reserve, vilket vi ocksd gjorde.
All den valutan gick ut. Det har ledde till att under loppet av forra varen
hade vi att stalla oss frdgan: Hur mycket valuta kan vi tankas behdva i
Sverige av olika skdl om man tittar pa den svenska finansiella sektorn?

Det gjorde vi mot bakgrund av att den svenska finansiella sektorn &r
mycket storre i dag an den var om vi gar tillbaka till 90-talet och den kris
som vi hade da. Den ar ocksa storre nar det galler hur stor utlandsutla-
ningen &r. Det ledde oss till slutsatsen att vi behdvde oka valutareserven.
Da stalls man infor fragestéllningen hur det ska ga till och vem det ar som
bestammer i vad man valutareserven ska oOkas eller inte. Det &r i och for
sig ingen ny fragestallning, men den har liksom legat i trada under ganska
manga ar.

Dé har man att ta stallning till frigan: Om det &r sa att Riksbanken 6ns-
kar oka valutareserven ska da Riksgélden gora det? Ska Riksgélden gora
det pa det satt som Riksbanken onskar eller ska Riksgédlden gora det pa
det som Riksgalden 6nskar? Vem &r det i slutdnden som bestdmmer den
fragan och pé vilken grund?

I det har fallet hamnar den fragestallningen i tva styrelser, hos Riksgal-
dens styrelse och hos Riksbankens direktion. Det &r viktigt att dra sig till
minnes att det under forra véren ocksd var ett svart lage. Det var ett
mycket svart lage nar det géllde situationen i Lettland. Det var svart att
veta hur det egentligen skulle komma att g med utvecklingen i Baltikum.
Det innebar ocksd att vid den tidpunkten &r det inte sarskilt lampligt att
fora en offentlig debatt om den svenska valutareservens storlek om man
samtidigt har kommit fram till slutsatsen att valutareserven ar for liten.
Det var den slutsats som Riksbanken hade kommit fram till.

Det har ar en frdga som av olika skal boljar fram och tillbaka under
loppet av véren, och d& kommer fragan om vem det egentligen ar som ska
avgora detta upp till ytan. Men det gar samtidigt inte att vid den tidpunk-
ten, givet den mycket stora osikerhet som rader i var omvarld, pa ett eller
annat satt bringa den fragan till ett slutgiltigt stallningstagande av nagon. |
slutdndan méste man forsdka hitta ndgot sétt att komma framét. A ena
sidan kan vi fylla pa vér valutareserv, 4 andra sidan ska det ske via Riks-
géldskontoret.

Den lésning som i slutdndan stod till buds var kompromissen att vi
Okade valutareserven med 100 miljarder. Det visade sig inte vara mojligt
att gora det mer an upp till 70 miljarder via Riksgaldskontoret. Alltsd ater-
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stod det for oss att swappa till oss resterande 30 miljarder fran den
europeiska centralbanken. Det innebér att under ett antal manader medan
Riksgéldskontoret skétte sin egen uppléaning litade vi till den europeiska
centralbanken i stallet for till Riksgaldskontoret. Sedan avvecklas s& sma-
ningom det Ianet och ersatts med 30 miljarder som kommer frdn Riksgalds-
kontoret.

Det ar i korta ordalag vad som skedde. Det vacker naturligtvis en lang
rad olika fragestallningar darfor att det finns lite olika regelverk har. De
har ocksé vuxit fram vid olika tidpunkter. Det ar den frdgan som man behd-
ver ta sig en funderare pd. Hur ser det har ut? Det & mycket rimligt och
legitimt att Riksgalden ar en myndighet under Finansdepartementet, och de
sysselsétter sig med statens upplaning. Det innebar att de naturligtvis har
synpunkter pa statens upplaning.

Om Riksbanken vander sig till Riksgaldskontoret for att lana pengar
paverkar det statsskulden. Man kan saga att om upplaningen gar in i valu-
tareserven paverkas i grunden inte statsskulden netto, men brutto gor den
det. D& blir det en diskussion om det och det regelverk som kommer fran
det hallet. Det har levt sitt liv, och det har vuxit fram i en viss tidsperiod
och pa sitt satt.

Sedan har vi det andra regelverket, och det &r riksbankslagen, vad Riks-
banken forvantas gora och hur det ska ga till fran Riksbankens hall nar
det galler att ha en valutareserv som vi anser vid var tid vara lamplig sa
att vi kan skota vart uppdrag och bidra till den finansiella stabiliteten i
svensk ekonomi. Det regelverket lever naturligtvis sitt liv. Det har tillkom-
mit vid andra tidpunkter.

Under loppet av varen uppkom situationen att detta maste losas pa
négot satt samtidigt som det radde stor osakerhet och ett svart lage nér det
géllde att hantera de har fragorna. DA blev kompromissen att oka valutare-
serven med 100 miljarder, lana 70 omedelbart fran Riksgaldskontoret,
vilket sdvitt jag forstdr de for Gvrigt redan hade, och sedan, eftersom de
inte tyckte att det var lampligt att omedelbart 1dna upp 30 miljarder till,
I3na den summan pengar fran den europeiska centralbanken. S& smé-
ningom lanade Riksgalden upp dessa 30 miljarder s& att det under loppet
av hosten fylldes pé via svenska myndigheter.

Det vacker precis de hir fragestallningarna om de olika regelverken. De
har vuxit fram vid olika tidpunkter och med lite olika syften. D& kan man
behdva ta sig en titt pa det framover.

Sonia Karlsson (s): Tack for den tydliga informationen fran riksbanksche-
fen! Nar man laser arsredovisningen kan man tydligt se att det har varit
problem. Redan i oktober 2008 tog Riksbanken upp behovet av att Oka
valutareserven med oss i finansutskottet. Vi kan alltsd se att Riksbanken
hade Onskat en stdrre 6kning & 100 miljarder och att den skulle ha skett
tidigare &n vad som skedde. Det &r bra att vi ser dver det.
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Sedan géller det det h&r med ett sdkert och effektivt betalningssystem. Det
sags att Riksbanken har regelverket, och datasystemet kan ndgon annan
tillhandahalla. Forklaringen skulle vara att Riksbhankens dataavdelning dess-
utom har krympt. Den har man val krympt sjalv i sa fall. Jag tycker att vi
kan ta ett narliggande exempel och titta pa SJ och Banverket. Vi kan jam-
fora det har systemet med jarnvagsralsen. Jag tycker inte att det &r nagon
bra idé att vi infor det nédr det galler ett effektivt och sakert betalningssys-
tem. Jag vidhaller att det har borde hora till Riksbankens karnuppgift dven
om det handlar om att tillhandahélla datatjansterna.

Riksbankschef Stefan Ingves: Ytterst 4r det en bedémningsfraga om vi bedri-
ver verksamheten pd ett effektivt och bra sitt. Det kan man gora pa
manga olika satt. Vart jobb ar se till att vi gor det basta satt.

Anna Lilliehéok (m): Herr ordférande! Jag vill stalla nagra frdgor som ror
hur viktig penningpolitiken och rantepolitiken &r just nu. Den valdigt lga
ranta vi har innebdr att en rantehdjning latt blir en fordubbling eller tre-
dubbling. Det blir en valdigt stor forandring. Om vi ser pa hushallen och
bostadslanen visar den graf som visades har att rantebordan fortfarande
inte &r en sa stor del av den disponibla inkomsten och att den disponibla
inkomsten har 6kat betydligt de senaste aren. Vad skulle handa om denna
trend forandras? Jag tanker bland annat pd storstadsomradena. Valdigt
mycket av omsattningen av bostader sker ju just i dessa omraden.

Om till exempel skattepolitiken skulle forandras sa att den disponibla
inkomsten minskar i dessa omraden dar manga har stora 1an och antagli-
gen ganska hoga inkomster, som papekas i protokollet, kan detta i sig
innebéra en osékerhetsfaktor som gor att det ar &nnu kénsligare hur rénte-
banan ser ut och hur den kommuniceras. Min forsta fraga handlar alltsa
om hushallen och om den disponibla inkomsten férandras pa ett drastiskt
satt. Skattebesluten paverkar till stor del hur den disponibla inkomsten for-
&ndras.

Jag vill stalla samma frdga med utgéngspunkt i foretagssidan. Dar kan
vi se att, precis som hos hushallen, rantebetalningarna ar en storre del av
omséttningen eller vinsten. Skuldséttningsgraden &r hdogre helt enkelt
genom krisen och fallet for exportindustrin. En hdjning av rantan enligt
den rantebana vi har sett har skulle ocksa fa effekter har. Det ar sannolikt
sd att det vi tvartom behover for att fa tillvaxt ar en okning av kapital-
stocken. Detta innebéar en risk ocksa nar det galler foretagen.

Min fréga ar: Hur har resonemanget gatt nar det galler rantebetalnings-
forméagan och den belastningen béade hos hushall och hos foretag i ett lage
dér det kanske kan vara en lite tyngre post an vad det &r i dag? Redan nu
har hushéllen och foretagen fatt en 6kad rantebetalningsandel.

Riksbankschef Stefan Ingves: Lat oss titta pd hushallen forst och referera
till den bild som vi har hér (bild 33). Har ser man att vi tror att réntebetal-
ningarna kommer att stiga, och skulderna stiger ocksd. | annan typ av
statistik ser vi ocksd att det 4 de som har hogst inkomster som lanar
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mest. Det &r ju bra eftersom det betyder att rent riskfordelningsmassigt &r
det ocksd de som har mest rad att betala om rantorna stiger. Jag delar den
uppfattning som finns har att det &r viktigt for oss att kommunicera och
prata om var rantebana s mycket som vi Gver huvud taget kan, sa att alla
ar medvetna om att vi inte har ett normalldge i dagslaget. Man ska inte
invaggas i tron att det ar sd har det kommer att se ut under mycket lang
tid. Man bor ju under lang tid, s& nagot eller nagra ar spelar inte sa stor
roll. Man bor rakna med en allmant betydligt hogre ranteniva an den som
vi har nu.

I en varld dar av olika skal, vilka de nu vara ma, de disponibla inkoms-
terna faller eller blir lagre &n vad de annars hade varit gar naturligtvis en
storre andel av den inkomst man har at till att betala rantor och amorter-
ingar. De &r ju vad de &r. Det innebdr att det blir mindre utrymme i évrigt
till konsumtion.

Den andra delen é&r ett riktigt daligt scenario. Det &r inte nagonting som
vi egentligen ser framfor oss. Om man far ett riktigt daligt scenario med
bade fallande realinkomster och fallande fastighetspriser blir konsekvensen
av det att det finns ett antal hushall som kommer att bo i fastigheter med
en beldningsgrad som ar hogre an vardet pa sjalva fastigheten. D4 intraffar
det att det ar svart att sélja. Det ar det traditionella forloppet nar man reso-
nerar om tillgangspriser 6ver huvud taget. Det ar det som man har sett i
manga andra lander pa senare ar, inte minst i USA. Det &r ndgonting som
vi vill undvika.

Den andra fragan galler foretagen. Dar ser vi ockséa en tudelning. Vi har
pratat i lite olika former har under dagen om tudelningen i svensk eko-
nomi nar det géller exportindustrin och nar det géller tjansteproduktion i
Sverige. Samma tudelning kan man illustrera genom att titta pa utlaningen
till hushallssektorn och utlaningen till foéretagen (bild 34). Hushéllen har
fortsatt att lana, medan kreditstockarna till foretagssektorn for narvarande
krymper. Framgent nér saker och ting normaliseras ser vi framfor oss en
utjamning av detta. Det &r rimligt att foretagen sd smaningom okar sin
upplaning eftersom de, nar efterfrdgan i den globala ekonomin kommer
tillbaka, kommer att behova investera pa ett sddant sitt att de anpassar sin
produktion till den framtida globala efterfrigan. D& finns det skal att tro
att den bla linjen i den har figuren s smaningom pa ett eller annat satt
hamnar pa plussidan, det vill saga att de har bada moéts.

Héar finns en tudelning, och det ar en tudelning som i och for sig har
varit bra p& senare ar eftersom vi har velat halla efterfrdgan uppe. D4 &r
det bra att den roda linjen i alla fall har legat pa plus. Men nar man gér
framat i tiden ar det formodligen ocksa s att det ar en fordel om den réda
och den bla kurvan skiftar lite.

Samtidigt &r det sa att nar vi frigar foretagen géar det alltid att hitta
enskilda foretag som havdar att just de inte far Idna dven om de sjélva
tycker att de borde fa Idna. Men det ar inte sd att vi den har gangen har
hittat nagra alldeles unika egenskaper nar det galler kreditmarknaden som
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ar sddana att det skulle rdda ndgon form av oerhort begransande kreditre-
striktioner hér av olika slag. Det &r i stort ungefar vad man kan forvanta
sig under en djup lagkonjunktur.

Lat mig avslutningsvis kommentera frdgan om vad som hander nar ran-
torna stiger. Ja, da blir det dyrare att lana. Vi har ett inflationsmal, och det
ar det primara. Blir det inte dyrare att l&na klarar vi s& smaningom inte
inflationsmalet. Vi har investerat 15 ars arbete i detta land med att over-
tyga allmanheten om att det ar en inflationstakt p& 2 procent som raknas.
Da faller det pa oss att Gvertyga alla om att det innebér att rantorna period-
vis stiger, vilket man for ovrigt ser valdigt tydligt pd den har bilden dar
rantan sedan stannar pd 4-4,75 procent (bild 35). Vi har en gang for alla
att leva i en varld dar man far rakna med att rantenivan ror sig nagonstans
frdn nara noll till nominella rantor som kan ligga uppat 5-6 procent. Det
galler for sdval hushall som foretag att rakna med det i sin kalkyl.

Emma Henriksson (kd): En av de viktiga faktorerna for att vi har kunnat
hantera krisen &r ju att vi har gjort ganska stora insatser internationellt och
till och med globalt. Man har samarbetat och ddrmed kunnat stabilisera
snabbare. Men nér vi kommer till ett l&ge dér det &r exitstrategier vi pratar
om finns det en risk att egoismen, den nationella protektionismen, okar.
Karolina Ekholm lyfter upp det hér i protokollet. Hon ndmner bland annat
risken for en okad konflikt mellan USA och Kina. P4 Europaplanet kan
man fundera dver riskerna med Greklands situation. Det skulle vara intres-
sant att hora nagra kommentarer om det. Ser du stora risker for att
protektionismen Gkar? Vad kan det i sa fall innebara for svenskt vidkom-
mande?

Riksbankschef Stefan Ingves: Om protektionismen skulle ¢ka blir det natur-
ligtvis bekymmer for en exportinriktad ekonomi som den svenska. Om sa
kommer att ske eller inte ar svart for mig att uttala mig om.

Lat mig borja med frigan om USA och Kina. Ett lite annat satt att
blicka framét &r att notera foljande. Under manga ar har manga pratat om
de stora globala obalanserna, det vill sdga att USA importerar valdigt
mycket mer &n vad de exporterar, och det omvénda géller i Kina. Sedan
har det kombinerats med den fasta véxelkursen mellan den kinesiska valu-
tan och US-dollarn. Det &r ett tillstind som inte kan fortga eller bevaras
hur lange som helst, darfor att da finns obalanserna kvar. Det kommer inte
att fungera i slutandan.

Jag tror for min del att i takt med att konjunkturen forbattras kommer
det globala samtalet att skifta ifrdn hur vi ska hantera det mest akuta till
hur vi ska hantera de har globala obalanserna pa ett sdant satt att det sker
en utjgmning under mer kontrollerade former. Det leder sannolikt till att
frdgan om vaxelkursen yuan-dollar kommer tillbaka i en eller annan form.
Sverige ar langt ifrdn de diskussionerna, men de finns dar. | fallet Kina
kan man inte heller bygga pd valutareserven hur lange som helst. Forr
eller senare leder det till att penningméngden i den kinesiska ekonomin
Okar. Da ar det antingen sa att vaxelkursen justeras darfor att yuanen sti-
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ger eller ocksd ar det s att det blir inhemsk inflation av detta pa ett eller
annat satt. Det har man forsokt komma undan i manga lander, men i slut-
andan fungerar det inte.

Vad de héar samtalen leder till och hur man sakta ska ta sig ur de hér
obalanserna ar det lite for tidigt att saga. Jag tror att det blir mer fokus pa
det an pd att man skulle inféra en valdig mangd handelsrestriktioner pé
kort sikt. Numera ar méanga ekonomier i varlden sd pass integrerade att det
kanns som en inte helt aktuell frga. | sa fall skulle valdigt manga ta val-
digt stor skada ganska snabbt.

Nér det galler vad som sker i Grekland ar det till en del fragestallningar
som paminner om det som har skett i Lettland. Det ligger faktiskt ganska
nara darfor att i och med att man har en sedelfond i Lettland som &r knu-
ten till euron har man nastan euron. | Grekland har man euron. | bada
fallen har man mycket stora statsfinansiella problem. | bada fallen far man
bekymmer med att hantera statsskulden, och da stalls man infor likartade
fragestallningar nar det galler hur det ska ga till. Hur ska man balansera
om statsfinanserna pa ett sadant satt att man klarar det har?

Lettland och Grekland paminner om varandra. Tidigare hade Lettland
ett mycket stort bytesbalansunderskott, och Grekland har fortsattningsvis
ett mycket stort bytesbalansunderskott. |1 det grekiska fallet marks det
mahanda inte s& mycket eftersom man har euron som gemensam valuta,
men i bada fallen leder det &nda till att for att ratta till det har kommer
levnadsstandarden dessvérre att behdva sjunka. Annars gar inte det har
jamnt ut, och det betyder att man har ett antal &r framfor sig i Grekland,
precis som i Lettland, med en ganska besvérlig process for att hantera detta.

Det som intraffar da ar, aterigen med parallellen till Lettland, fragestall-
ningen om vilket maskineri vi har i Europa for att hantera detta. Antingen
kommer man inom EU till det politiska stallningstagandet att vi ska ha ett
beslutsorgan med samma kraft som Internationella valutafonden som kan
stalla villkor och krav, och s& skoter man finansieringen s& att saga inom
familjen i Europa. Eller ocksd kommer man fram till det omvanda stall-
ningstagandet att man sdger att det inte ar meningsfullt att vi bygger upp
ett sddant maskineri i Europa. Vi kan lika gérna lita till Internationella valu-
tafonden eftersom den finns. Sedan &r det den, som ett slags tredje part,
som far vara kravstallare i detta. Vilken vag man kommer att ga kan inte
jag svara pé i dagslaget. Det &r inte klart dnnu.

| fallet Lettland blev det ganska tidigt klart. Dar var i varje fall var slut-
sats att det har blir oerhdrt svart att hantera om det inte finns en tredje
part i mitten som skéter om detta pa ett sdant satt att alla kan vinda sig
till den, och att den skoter Gvervakningen pa ett sddant sitt att vi ocksd
kan forvissa oss om att det har fungerar. | fallet Grekland vet vi &nnu inte
vilken vag detta kommer att ga.

Sedan var frgan i vad man det har paverkar svensk ekonomi i nagon
storre utstrackning. | ett europeiskt perspektiv ar Grekland en ganska liten
ekonomi. Sverige har valdigt lite export till och import frdn Grekland. Den
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direkta effekten nér det galler vad som sker i Grekland &r mycket liten for
svensk ekonomi. Svenska banker &r inte stora i Grekland. Dér finns det
egentligen inte nadgon koppling som utgér nagot bekymmer 6ver huvud
taget. Det handlar om indirekta effekter. Om det har fortgar under lang tid
och man inte klarar av de har problemen kan det i ett daligt scenario leda
till smittoeffekter till andra lander i sodra Europa som ocksa har bekym-
mer med sin statsskuld. Det innebar att efterfridgan hélls nere. Ett satt att
beskriva detta ar den nedrevidering av den europeiska tillvaxten som vi
har i den penningpolitiska rapporten. D& ar det verkligen i allra hogsta
grad indirekta effekter som vi pratar om.

Carl B Hamilton (fp): Jag tycker att det &r intressant att fortsitta pd det
europeiska sparet. Sverige kan egentligen inte vixa s& mycket snabbare &n
omvarlden och inte vara mer stabilt an omvarlden om man ser det pa
nagra ars sikt. Det ligger i vart intresse att var omvarld, och i forsta hand
Europa, far en hogre tillvaxt och en okad stabilitet. D& kan man fraga som
riksbankschefen gor att hur ska man reda upp problemet att Grekland
under manga ar har drivit en vettlés finanspolitik och fuskat sig in i euro-
samarbetet.

Vi hér i Sverige kan ju fraga oss varfor vi ska vara lojala med en fus-
kare. Men fragan ar kanske anda: Hur ska vi vara lojala med dem som
forsoker stavja fusket, reda upp den grekiska situationen och fa den euro-
peiska situationen mer stabil och undvika de smittoeffekter till ndgra andra
sydeuropeiska lander som rikshankschefen var inne pad? Det handlar lite
om att stilla sig vid sidan av och saga att man far vélja om man ska ha
med IMF eller inte. Sverige har ju stott att valutafonden ska vara med
men har dess varre varit i minoritet. Jag skulle vilja hora lite storre inle-
velse i den europeiska situationen och vad Sverige ska gora snarare an rad
fran laktaren fran riksbankschefen. Hur kan vi stodja de goda krafterna,
om jag ska uttrycka mig lite brett?

Nu har vi talat om Grekland och Lettland. Det ar kanske dags att tala
lite om Island ocksa. Dar har man en folkomréstning pa I6rdag eller majli-
gen pa sondag. Dar kommer man att sdga nej. Det innebar att den uppgo-
relse som har funnits med Nederldnderna och Storbritannien kommer att
forkastas. Vad hander da? Det ar ju ett steg ut i det okanda. Finns det en
plan B? Vad kommer att handa? Kommer Island att drivas i konkurs?

Det var tva enkla fragor.

Riksbankschef Stefan Ingves: Hur ska man stddja de goda krafterna?
Det ar naturligtvis trdkigt att det har gatt snett och att det har blivit en
massa fel bakat i tiden. Samtidigt ar det poanglost att av det skalet i
nagon slags mening, aven om man kan vara arg, bestraffa lander. Det gal-
ler alltid att blicka framét och gora det bésta av situationen. D& galler det
att pa olika sitt hjalpa Grekland pa ett sadant satt att de klarar av att &stad-
komma en statistik som fungerar och pa olika satt hjdlpa dem vidare nar
det galler att &stadkomma en finanspolitik och en statsskuldspolitik som &r
sadan att de tar sig ur detta.
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Pa kort sikt finns det egentligen inget stérre val nar det galler vilken
vag man ska g& via EU eller valutafonden (IMF). Vi har den institutio-
nella struktur som vi har. D& far man verka inom den strukturen si gott
det 6ver huvud taget gar, vilket vi ocksé har gjort i fallet Lettland. Det var
ocksa en valdigt trasslig process med manga institutioner och lander inblan-
dade. Men jag kan forestalla mig att man i fallet Grekland s& sméaningom
efter nadgra ytterligare vandor under loppet av aren gar mot nagonting lik-
nande. Det ar det som star till buds. DA &r det ju ndgonting som alla EU-
medlemslander stalls infor: Pa vilka grunder och pa vilka villkor ska man
vara med och hjélpa till nér det galler att reda ut bekymmer i ett land?

D& har man egentligen att Gvervaga vad man vinner pa att hjalpa till
jamfort med hur man tror att det blir om man inte gor nagonting Gver
huvud taget och bara later saker och ting vittra sonder. | de flesta fall &r
det anda sd att nar man tar sig an vad som sker i ett land pa ett seriost
satt gar det att kravla sig ur den har typen av problem. Det finns inget
skal att tro att det inte skulle vara mdjligt i fallet Grekland ocksa. Men
tyvarr har vi ingen bra institutionell apparat for detta. Det betyder att alla
inblandade far dgna sig &t att inom det maskineri som finns jobba med
den fradgan de narmaste manaderna. D& kan jag forestdlla mig ett arbete
som kan paminna ungefar om det som skedde nar det gallde Lettland for
lat oss saga ett ar sedan. Det blir naturligtvis valdigt mycket diskussioner
om virlden staller krav pa vad Grekland forvéantas gora. Omvarlden kom-
mer inte att halla Grekland under armarna hur lange som helst. Man
forvantas gora det som ligger en som nation for att se till att statsbudge-
ten sd smaningom gér jamnt upp.

Nar det galler Island kanner i varje fall inte jag till ndgon plan B. Man
far vinta och se. Det blir framfor allt en fraga for islanningarna sjalva att
ta stallning till, hur de tdnker hantera den situation som uppkommer. L&get
i dag &r ett helt annat nér det galler Island jamfort med nar allt det héar
skedde for nagra ar sedan. Island utgor i dag inte ndgon smittofaktor for
resten av varlden. Det 4&r méhanda en forsvarande omstandighet for Island
sjalvt, eftersom da faller det mer pa islanningarna sjalva att hantera de pro-
blem som har uppkommit. Men vad det sedan innebdr kan jag inte svara
pé i dagslaget.

Det som galler for Riksbankens del &r att det swapavtal som vi hade
med Island har forfallit. Vi har inte ndgra utestdende transaktioner med
den isl&ndska centralbanken.

Carl B Hamilton (fp): Jag skulle fraga om Grekland. Det ar trots allt intres-
sant: Tidigare sade man att alla lander inom euroomradet kommer att ha
samma ranta, eurordntan. Men det som har skett &r att man nu 4nda ser
landerna som olika I&nder i den meningen att man i Grekland inte betalar
eurorénta utan en ranta som &r 3—4 procent dver den tyska rantan.

Far man inte atstramning genom interna atgarder — skattehojningar,
utgiftsnedskarningar etcetera — kommer man att fi det via rantan, pa det
gamla sattet som radde innan man var med i euroomrédet. Vad innebar
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det for risker for euroomrddet att man i varje land forefaller kunna
utveckla nationella réntesatser? Ar det sa att detta pd 1ang sikt kommer att
minska problemen inom euroomradet nar det galler att rycka ut med poli-
tiska atgarder for att stodja och straffa de andra landerna nar de gor ratt
eller fel? Kan riksbankschefen genomskada detta?

Riksbankschef Stefan Ingves: Om jag kan genomskada det eller inte ma
vara osagt, men en fundering kan jag komma med.

Jag tror inte att man kan forvénta sig att alla alltid ska betala samma
rénta Overallt. Det & samma sak i Sverige ndr det galler foretag och hus-
hall. Om man ténker pa de réantor och de rantenivaer som vi talar om och
Oversatter dem till ett slags riskjusterad ranta &r det inte sérskilt konstigt
att vissa kommer att betala hogre rantor och andra lite lagre.

Den allménna penningpolitiskt satta rantan blir ndgot slags allman rante-
nivad i ett system, precis pd samma satt som vi har det i den svenska
ekonomin. Men darutdver kommer olika deltagare i ekonomin att betala
lite olika rantor beroende pa vad marknaden kraver for att justera for den
risk som finns.

Ett bekymmer som brukar uppkomma nér man ex post, efter att det har
gétt snett, tittar pa rantesattning brukar vara att man finner att rantesprid-
ningen var mycket lagre &n vad den egentligen borde ha varit. Férmodli-
gen &r det att dra det for langt att utgd fran att alla maste betala samma
ranta bara darfor att man har ett valutaomrade. S& ar det inte. S3 ar det
inte pa hushallsniva och inte pa foretagsniva. Férmodligen ska det inte hel-
ler galla pé landerniva. Léander ar inte lika néar det géller betalningsformaga.

Ulla Andersson (v): Forst maste jag kommentera Island. Jag var pa Island
forra veckan och kan s&ga att det finns en stor vilja att gora ratt for sig.
Det &r villkoren man diskuterar.

Min fraga galler IMF. | gar beslét vi att utoka limiten med 25 miljarder
kronor. Det &r oerhdrt mycket pengar. Det jag skulle vilja hora riksbanks-
chefen kommentera ar hur var representant i IMF verkar for storre 6ppen-
het. | dag ar det valdigt svart att folja IMF:s och Varldsbankens arbete.
Men det ar ocksa valdigt svart for bade oss ledaméter och intresseorganisa-
tioner att paverka eller ta del av arbetet. Det &r en valdigt sluten organisa-
tion. Jag menar ocksé att arbetet i riksdagen kring dessa fragor ar valdigt
slutet. Vi har en intern utfragning i utrikesutskottet och finansutskottet fore
Varldsbankens drsmoten. Den ar inte offentlig pa ndgot satt. Det kommer
en sporadisk skrivelse. Det var tre ar sedan den férra kom.

Jag skulle vilja hora lite kommentarer. P3 vilket satt kan Sverige agera
for att IMF ska bli 6ppnare? Det finns ju andra lander som har valdigt
mycket mer Oppenhet och mycket mer debatt kring den politik som
bedrivs i IMF. Det ar valdigt svart att veta vilken politik den svenska reger-
ingen bedriver i IMF, eftersom det finns sa fa tillfallen att ta del av de
diskussionerna.
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Riksbankschef Stefan Ingves: N&r det galler IMF:s interna arbete &r det
man kan gora att i evighet driva frdgan i IMF:s styrelse och i andra sam-
manhang, och alltid papeka att det &r angelaget att man blir 6ppen. Det ar
den vag man kan ga. IMF har blivit betydligt oppnare an tidigare, men
darmed inte p& ndgot satt sagt att man inte kan fortsatta.

Jag kan konstatera att synen pa oppenhet skiljer sig fundamentalt lander
emellan. Det man kan gora &r att propagera for 6ppenhet. Men man kan
inte rakna med att alltid fa sin vilja igenom, i varje fall inte pa kort sikt,
eftersom man ser pa 6ppenheten véldigt olika. Man kan arbeta tillsammans
med andra lander som ocksa ar for 6kad Gppenhet och hoppas att det s&
smaningom blir droppen som urholkar stenen.

Den inhemska diskussionen och hur regeringen véljer att forklara hur
den ser pd IMF:s arbete nar det galler utfragningar och annat ar en fraga
mellan riksdagen sjélv och regeringen, inte s3 mycket en fraga for mig att
ta stallning till.

Agneta Gille (s): Herr ordférande! Jag tackar for en intressant formiddag.
Vi hade en gést i finansutskottet i tisdags, LO:s chefsekonom Lena Wester-
lund. D& diskuterade vi den kommande avtalsrorelsen en hel del. Vi har
nuddat lite grann vid den nu, men jag skulle 4nda vilja att rikshankschefen
utvecklade lite grann hur avtalsrérelsen kommer att kunna paverka framti-
den och vilket scenario han kan se.

Svante Oberg anger i protokollet att osikerheten &r stor vad géller avtals-
forhandlingarna. De kommer att fd en stor betydelse. Men enligt direktio-
nens protokoll siger Svante Oberg ocksd: ”Hur kommer tudelningen av
den svenska ekonomin att paverka loneutvecklingen i olika delar av ekono-
min?” Jag skulle vilja att riksbankschefen kommenterar detta citat. Vad
var hans tanke med tudelningen? Vad stér det for?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det har ar var prognos nar det galler den
nominella l16neutvecklingen. Vi rdknar med att givet att l4get &r som det &r
i vérldsekonomin och i svensk ekonomi far vi mattliga 16nedkningar fram-
over. Det ar den prognos vi gor. Sedan far vi se vad de olika parterna s&
sméningom kommer fram till.

Den fradga som Svante Oberg véacker &r egentligen den som jag pratade
om inledningsvis. Det ser valdigt annorlunda ut den har gangen nar arbets-
I6sheten okar jamfort med pa 90-talet. Vi har den har tudelningen. Det har
varit ett stort efterfragebortfall i exportindustrin och tillverkningsindustrin,
men det har inte hant alls lika mycket nar det galler detaljhandel eller tjans-
ter i den inhemska ekonomin.

Det ar ett nytt lage nar det galler vad som sker pa lonesidan. D& stalls
vi infor fragestallningarna: Vad innebar det har? Vilka risker finns med
denna tudelning? Vilka risker finns det frdn Riksbankens sida ur ett infla-
tionsperspektiv? Vad innebar detta? Det har ar en osékerhetsfaktor, och
det ar ett nytt lage i svensk ekonomi. Det ser annorlunda ut &n tidigare.
Det har forts valdigt mycket diskussioner under arens lopp om vilken del
av svensk ekonomi som bor vara I6neledande.
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Peder Wachtmeister (m): Jag vill fraga om den svenska kronan, som
starks i forhallande till inflation eller deflation. Om vi nu har gétt upp 5
procent i borjan pa aret, hur pdverkar det inflationen? De franska vinerna
kommer att bli mycket billigare, antar jag?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det ar en faktor som vi inkluderar i var ana-
lys nar vi pratar om att inflationstakten gick upp tidigare men nu gar ned
en del. Vad vi har med oss i bagaget ar forsvagningen av kronan bakat i
tiden. Om man med den hér utvecklingen far en gradvis starkare krona
innebar det att man far ett prisgenomslag via importen som inte &r lika
stort som tidigare. Det reducerar i ndgon man inflationstrycket i ekonomin.
Det &r en faktor som spelar roll ndr vi ser framfor oss en vérld med en
inflationstakt som kommer att ligga ndgot under det inflationsmal som vi
har om man tittar pd KPIF.

Det ar den bedémning vi gor. Det ar rimligt om vi ser framfér oss kon-
junkturutvecklingen och det allmént sett stabilare laget i omvérlden. Det ar
s det brukar bli. Darmed inte sagt att sannolikheten ar 1 att det blir pa
det sattet, eftersom det &r kroniskt svért att géra sddana hér valutakursbe-
démningar.

Holger Gustafsson (kd): Vi har i dag diskuterat ett finanspolitiskt problem
som &r globalt, men vi har fokuserat pd Europa och Sverige i forsta hand.
Jag skulle vilja lyfta blicken lite till det globala och stélla en kunskaps-
fraga. Ar valutornas varde endast en relation mellan olika valutor, eller
kan man resonera om ett sluttande plan for alla valutor i en situation dar
finanskrisen detonerar bubblor av olika slag och riksbankerna sedan for ut
mer pengar pa marknaden?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nej, alla valutor kan inte forsamras i vérde
samtidigt. Det 4r en omojlighet. Om en valuta sjunker i varde stiger ndgon
annan. Det ar sd det blir. Vilka valutor det sedan blir och hur férandring-
arna sker ar svart att bedéma. Under detta finns ocksd de stora globala
obalanserna och de korrigeringar som maste till. Lat mig ocksa lagga till
att det utdver de nominella véaxelkurserna ocksa finns det som mina medar-
betare brukar kalla den reala véxelkursen och de prisférandringar som man
har i respektive ekonomi. Det ar de reala vaxelkursernas forandring som
over tiden far genomslag i de olika ekonomierna.

Detta spelar roll pa kort sikt for den allméanna konjunkturutvecklingen
och den allmanna bilden, men den reala véxelkursen styrs ocksa av all-
manna faktorer i en ekonomi, alltsa vilken formaga man har att producera
saker och ting, hur konkurrenskraftig man ar och vilken real formaga man
har. Men till del styrs den ocksa av hur den globala efterfrigan férandras
over tiden. Om man &r ravaruproducent men inte sjalv klarar av att foradla
ravarorna kommer formodligen levnadsstandarden att sjunka i férhallande
till andra lander, for man héanger inte riktigt med. Da kommer man in pa
begrepp som terms of trade och s& vidare, och d& ligger vi langt utanfor
penningpolitiken.
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Ordféranden: Med detta vill vi rikta ett stort tack till riksbankschef Stefan
Ingves. Vi tackar ocksd dina medarbetare pd Rikshanken, inte minst Petra
Lennartsdotter, som &terigen med bravur har skott bilderna. Vi noterar
ocksd med tacksamhet att de har utvecklas med fler pilar och fler handel-
ser. Tack ska ni ha!
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Bilder fran utfragning den 4 mars 2010

Bild 1

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott

SVERIGES 4 mars, 2010
RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Foto: Fredrik Edin, Cykloteket Racing Team
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Fran krisrdnta... 4

) ingpolitik under ligkos

abilare finansiella markna

Foto: Fredrik Edin, Cykloteket Racing Team

Bild 4

Stabilare finansiella marknader
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Anm. Differensen ar berdknad som skillnaden mellan tre ménaders interbankranta och tre manaders statsskuldvaxel

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

63



2009/10:FiU23 BiLaca3  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 4 MARS 2010

Bild 5

Nar avveckla stodatgarderna?

m | manga lander — anstrangda statsfinanser
» Langa rdntor kan stiga snabbt — himma aterhdmtningen
n Forr eller senare maste budgetunderskotten atgérdas

m Riksbankens lan till bankerna avvecklas
allteftersom behovet minskar
= Exempel: Utlining i USD

Bildé  Utestiende lan med langre 15ptider till

bankerna forfalleri host
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Utveckling om inga nya lan med
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Kélla: Riksbanken
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547 Fragan om tajming svar i
manga lander

Att dra tillbaka stéd och bérja héja rantorna...

m For tidigt/i for snabb takt =
= Kan bromsa den ekonomiska dterhdmtningen.

m For sent/for sakta =
= Inflationen kan bli for hog

= Risk att obalanser byggs upp t.ex. pd
bostadsmarknaden eller mellan olika l|Ander.

Bild 8 . fargn . o
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Bild 2 De baltiska linderna

Stabilare men fortfarande ett orosmoment E&E

Férsenade betalningar i procent av utliningen
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Kallor: Eesti Pank, FCMC, Lietuvos Bankas

Bild 10

SVERIGES
RIKSBANK

Tydligare tecken pa aterhamtning i
konjunkturstatistiken
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Bild 11

BNP i varlden starkare framover

Arlig procentuell forandring

1 = 0

Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos Killor: IMF och Rikshanken

Bild 12
Stigande fértroende
Inkdpschefsindex
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Anm. Index &ver 50 indikerar tillvaxt

Kallor: Institute for Supply Management, Markit Economics och Swedbank
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Bild 13 S . -
Tillvaxten 6kar runt om i virlden

Jamfédrelse av aterhdmtning i Sverige, USA och eurcomradet
BNP-nivd, index 2007 kvartal 4 = 100
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognas

Bild 14

Tudelad ekonomi men tecken pa aterhamtning
Index, 2005 = 100, sdsongsrensade data

Killor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken
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Bild 15

Sysselsattningen har fallit mindre an férvdntat

Arlig procentuell férindring

BiLaca 3 2009/10:FiU23
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Anm. Data for sysselsatining fore 2001 &r linkad av Riksbanken. Killor: SCB och Riksbanken

Bild 16
Arbetsldsheten dr fortsatt hog...
Procent av arbetskraften, sisongsrensade data
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Anm. Data fore 1993 ar lankad av Riksbanken. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar. Killor: SCB och Riksbanken
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Bild 17
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Sysselsatta, 1000-tals personer, sasongsrensade data, 3-ménaders glidande medelvirde Kalla: SCB
Bild 18

Arbetskostnad per producerad enhet

i hela ekonomin sty

Arlig procentuell forandring

= Produktivitet
Arbetskostnad per producerad enhet
— Arbetskostnad per timme

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Anm. Streckad linje och stapel avser Rikshankzns prognos Killor: SCB och Riksbanken

70



OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 4 MARS 2010

BiLaca 3

Bild 19
Kronan ofta svagare i orostider
Handelsvagd vaxelkurs, TCW, index 1992-11-18 = 100
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Killa: Riksbanken

Bild 20
Starkare krona framdver
TCW-vixelkurs, index 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagsk och avser k

Streckad linje avser Riksbankens prognos.  Kalla: Riksbanken
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Bild 21
Avtagande inflation
Arlig procentuell férindring
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Anm. KPIF &r KP| med fast bostadsranta. Streckad linje avser Rikshankens prognes.

Bild 22

Frdn krisrdnta till penningpolitik i
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Anm. Streckad linje avser Rikshankens prognos.
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Bild 23

Repordntebanan - en prognos inte ett |6fte

Procent, kvartalsmedelvarden

% %
- 00%
6 75% . P 6
50% Hogre 16neékningar
T Svagare krona
5 5
7 4
3 3
2 2
1 Ligre I6neskningar 1
Hégre arbetsutbud
o \ N L . o
1 1
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Foto: Fredrik Edin, Cy ket Racing Team
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Bild 25

Framstéllning till riksdagen

m Efter forra krisen var "minnet foér kort” i
vissa avseenden
» Denna gang maste vi agera, och gbra det omgaendel

m Sammanhingande och effektivt ramverk
n Bidra till att uppritthalla finansiell stabilitet
= Minimera kostnaderna om en kris uppstar

Bild 26

Nagra konkreta exempel

m Se dver riksbankslagen
» Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten
n Vilka verktyg Riksbanken behdver

m Ansvarsférdelningen och samordningen
mellan Riksbanken och:
= Finansinspektionen
= Riksgilden
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Bild 27

Avslutningsvis
Om penningpolitiken

m Konjunkturuppgédng pa fastare mark

m Borjar sannolikt héja repordntan under
sommaren eller tidig host 2010.

m Med den akuta krisen bakom oss vantar
nya utmaningar och avvagningar

Bild 28

En viktig utmaning
Bygga ett nytt finansiellt ramverk...

...som bdttre férhindrar att onddiga
risker och obalanser byggs upp
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Bild 29

Arbetsmarknadsgap (arbetade timmar)
Procentuell avvikelse frin HP-trend
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos Killor: SCB och Rikshanken
Bild 30
. R RIKSBANK
Arlig procentuell forandring

40 r 140

- - -Ligre rdnta
35 Higre rdnta 4 35

- - ‘Huvudscenaro
30 1 3,0
25 - . 125

'
3 . r

20 % 120
10 r 110
05 105
0,0 . L L L L L . L L 0,0

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos Killor: SCB och Riksbanken
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Bild 31

Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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anm. Streckad stapel avser prognos. For Sverige avses Riksbankens prognos, for dvriga linder avses Killor: OECD och Riksbanken
QECD:s prognas i Econemic Qutlook december 2009 ' '

Bild 32

Reala huspriser i Sverige och omvdrlden
Index, 1995 = 100
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Bild 33

Okad skuldkvot, men relativt 1dg rintekvot §

Hushdllens skulder och rinteutgifter efter skatt
Procent av disponibel inkomst

220 4 22
200 - 4 20
o =
180 - - 418
v
160 4 16
140 4 14
120 - 112
100 - 1 10
80 - 18
60 -1 6
- 4
a0 | - Ja
20 - 42
0 T T T T T T T T T 0
83 86 89 92 95 98 01 04 07 10
—— Skuldkvot {vanster skala) — Réntekvot (hoger skala)
I ———
Streckad linje avser prognos i rapporten Finansiell stabilitet 09:2 Kallor: SC8 och Riksbanken

Bild 34

Bankutldning till féretag och hushill
Arlig procentuell férindring
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Bild 35
Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Osikerhetsintervallen far reporintan ar baserade pd riskjusterade marknadsrantors formdga att prognostisera den framtida repordntan
Detta osikerhetsintervall tar inte hansyn fill att det kan finnas en nedre grins far reporintan. Streckad linje avser Riksbankens prognos i FFR10.08

Kélla: Rikshanken
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BiLaca 4
Oppen utfragning av riksbankschefen den 5
november 2009

Finansutskottets 6ppna utfragning
Den aktuella penningpolitiken

Tid:

Datum: Torsdagen den 5 november kl. 9.30-11.15
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschefen Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande
Thomas Ostros (s), vice ordférande
Bertil Kjellberg (m)

Anna Lilliehddk (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elinderson (m)

Roger Tiefensee (c)

Monica Green (s)

Hans Hoff (s)

Carl B Hamilton (fp)

Peder Wachtmeister (m)

Agneta Gille (s)

Goran Pettersson (m)

Ulla Andersson (V)

Mats Pertoft (mp)

Christina Zedell (s)

Holger Gustafsson (kd)
Né&rvarande ledaméter:

Tommy Ternemar (S)
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Narvarande suppleanter:
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Jorgen Hellman (s)

Elisabeth Svantesson (m)

(bild 1)

Ordforanden: Da vill jag som ordférande i riksdagens finansutskott for-
klara denna offentliga utfragning med rikshankschefen for Gppnad. Vi
séger stort valkommen till riksbankschef Stefan Ingves med medarbetare
som ar har for att redovisa sin syn pa penningpolitiken. Efter riksbanksche-
fens inledningsanférande kommer utskottet att stalla fragor. Vi kommer att
hélla pa till senast klockan 12.

Hjértligt valkomna till dagens 6verldggning! Jag I&mnar ordet till Stefan
Ingves. Varsagod!

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack sd mycket for det! Jag ska prata lite om
penningpolitiken, men jag har den har gangen ocksa lagt till en rubrik som
handlar om finansiell stabilitet.
(bild 2)
Vi kan ta avstamp i var vi befann oss for ett ar sedan ungefdr. Vi kan
sdga att vi har gatt ifrdn intensivvarden, det vill siga den mest akuta fasen
nar det galler de bekymmer som vi har rakat ut for. Dessa ledde da till att
vi var tvungna att anvinda bade nya och gamla verktyg nar det géller pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet pa ett satt som ar ganska ovanligt, i
varje fall i ett historiskt perspektiv. Det har gallt att klara inflationsmalet
pa 2 procent i en varld dar inflationstakten fallit kraftigt. Det har ocksé
géllt att véarna den finansiella stabiliteten.

Nu, ett ar senare, har vi gatt Gver till ett stabilare lage dar den svenska
ekonomin men ocksa varldsekonomin, inte minst, har borjat aterhamta sig.

Jag ténkte ta tillfallet i akt och beskriva lite var vi befinner oss och
ocksa blicka lite framat i olika avseenden nar det galler vart vi ar pa véig
nar det galler bade penningpolitik och vad som sker pa omradet finansiell
stabilitet. Det senare géller egentligen inte enbart Riksbanken, utan det
handlar ocksd om vad som sker i Europa.

(bild 3)

Den stora fragestallningen ar: Ar vi pa vég att landa pé& fotterna, givet det
vi har haft att hantera under det senaste ret? Det handlar om penningpoli-
tiken och det ekonomiska laget. Var star vi? Vart ar vi pa vag? Det ska
jag ga igenom.

Nar det galler de finansiella marknaderna kommer jag att nagot berdra
de extraordinara atgarder som vi, och for den delen ocksdé manga andra
centralbanker, har vidtagit. Om de har haft den effekt man har 6nskat eller
inte, och vad vi ser framfor oss nar det galler utfasningen av de har atgar-
derna.
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Nar vi s& smaningom &r pd vag ut ur detta stalls vi ocksa infor frage-
stallningen: Hur kunde det bli s& har? Hur ska vi gora i framtiden, s& att
det inte intraffar igen? Och vad innebar det nar det géller bade nationella
och internationella uppgifter inom det har omréadet, om vi ska kunna und-
vika den har typen av episoder i fortsattningen?

(bild 4)

Om jag borjar med penningpolitiken kan jag konstatera att den konjunktur-
nedgdng som vi har haft ar den snabbaste nedgangen sedan 1940-talet.
Den svenska ekonomin &ar en liten, 6ppen ekonomi med export och import
pa ungefar 50 procent av BNP. Oberoende av vad vi gor sjalva far vi in
den har effekten i den svenska ekonomin, pd ett eller annat satt. Och det
slar hart pa den allméanna efterfragan i den svenska ekonomin.

Under den har episoden har vi egentligen fatt det har fran tva héll. Den
ena effekten kommer via den finansiella sektorn och de, sa att siga,
externa effekter som vi har fatt in utifrn via den finansiella sektorn. Den
andra effekten i det har ar det allmanna efterfragebortfallet, eftersom expor-
ten har fallit kraftigt under det gangna aret.

Det har innebar ocksa att det tar tid innan BNP ar tilloaka pad samma
niva som vi hade fére krisen. Men samtidigt ar var och manga andras slut-
sats att den har aterhamtningen faktiskt har inletts. I tillvaxttermer ar vi
tillbaka pa plussidan, vilket &r valdigt bra.

Det har kan man beskriva pa manga olika sétt. Det har ar bara ett alter-
nativ att gora det.

(bild 5)

Om vi tittar pa hushallens konfidensindikator ser vi att vi nu ar tillbaka pa
plussidan igen. Vi hade en nedgang — det ser man om man tittar pd den
roda kurvan — som paminde om den som vi hade i bérjan av 90-talet, vil-
ket kanske inte &r sa konstigt eftersom vi aven da hade en negativ tillvéxt.

Samtidigt ser vi, om vi tittar p& den bla kurvan, att sparkvoten for hus-
hallen fortfarande &r hog. Hushéllens inkomstutveckling under den har
perioden har nadmligen, oaktat vad som nu har skett, varit valdigt god.
Man kan konstatera att det méhénda ligger ett inte obetydligt forsiktighets-
sparande bakom detta.

Det kan man egentligen se frén tvd héll. A ena sidan kan man siga: Ja,
det & bra om hushallen konsumerar, givet det ekonomiska laget. A andra
sidan ar det kanske inte sd konstigt om hushallen valjer att vara lite forsik-
tiga, givet rddande omstindigheter. Men summa summarum ser det bra
mycket battre ut an tidigare, och vi ar pa véag ut ur det lage som vi har haft.

(bild 6)
Sedan kan man fundera lite pa det har med aterhamtningen, hur den ser ut

och hur vi forestaller oss det har. D4 kan vi bérja med en beskrivning av
den amerikanska ekonomin. Det har ar alltsd inte tillvaxtsiffror, utan det
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héar visar nivan pd BNP. Den prognos som vi har ar den gula streckade
linjen. D& ser man att det nastan drojer anda till 2011 innan den ameri-
kanska ekonomin ar tillbaka pa den nivd man hade innan allt det har hande.

Om jag lagger till en bld kurva for Europa ser ni att den streckade bl
linjen visar en &terhamtning. Det &r ett fall i BNP som ar ungefar lika
stort — for att borja diar — men det ar en aterhamtning som gér betydligt
l&ngsammare. Det tar ytterligare ett ar pa europeisk niva innan man ar till-
baka pa den BNP-nivd som man hade innan.

Sist lagger jag till Sverige pd den har bilden. D& ser vi, vilket ar vad
man kan forvénta sig i en liten, 6ppen ekonomi, att fallet i BNP blir annu
storre 4n i de stora ekonomierna. A andra sidan gar det lite fortare att
komma tillbaka. Men da ska man lagga till att det har har pagatt ett bra
tag i den amerikanska ekonomin.

Men det viktiga har &r att d&ven om det framgent kommer att vara
mycket diskussion om tillvaxt och tillvaxtsiffror tar man inte omedelbart
igen det produktionsbortfall som vi har haft, &ven om den allménna ekono-
miska utvecklingen blir bra mycket béttre &n den som vi har haft.

(bild 7)

En annan faktor som vi har med oss har ar att arbetslosheten slépar efter.
Var prognos sager att arbetslosheten toppar en bit in pa 2010. Det ar sa
det brukar vara i sddana har konjunkturskeenden. Det tar ett tag innan det
slar pd arbetslosheten. Sedan vander konjunkturen. Men med mycket
lediga resurser i ekonomin tar det ett tag innan man bdrjar anstélla mer
igen. Darfor ser vi en sadan har kurva framfor oss som dess varre innebar
att arbetslosheten ar forhallandevis hog under ett antal ar.

(bild 8)

Sammantaget innebar det hér att var syn pa vad som kravs av penningpoli-
tiken i det har sammanhanget & en lag ranta under en ganska lang
tidsperiod. S& sméningom atergdr den ekonomiska utvecklingen globalt
och i Sverige till ett mer normalt lage. Det innebar att ocksd rantan sa
smaningom kommer att atergd till det som vi betraktar som en mer normal
ranteniva, det vill siga négonstans kring 4—4,25 procent.

Ett viktigt skal till att det & pa det hdr sattet ar att det med mycket
lediga resurser i ekonomin galler att hélla efterfrigan uppe, pa ett eller
annat satt. Samtidigt har vi for nérvarande egentligen inget storre inflations-
tryck i ekonomin. Det betyder att vi, savitt vi kan bedéma, pa inflationssi-
dan kommer att klara inflationsmalet i alla fall.

(bild 9)
En diskussion som har funnits vid sidan om den allminna makroekono-
miska bilden &r den diskussion som for narvarande pagdr om vad som

sker pa bostadsprissidan. Dar pratar vi egentligen om tva olika saker nar
det galler tidperspektivet.

2009/10:FiU23

83



2009/10:FiU23

84

BiLaca4  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 5 NOVEMBER 2009

Det ena &r hur det ser ut for ndrvarande. Det andra &r framtiden, om
nagra ar. Det har kan beskrivas pd manga olika satt. Vi kan titta pa de har
tvd kurvorna. D4 ser vi hur nominella bostadspriser nar det galler smahus
har utvecklats Gver tiden. Vi ser samtidigt utlaningen till hushallssektorn.
Utlaningen till hushallssektorn har hela tiden legat pa plussidan, vilket ar
ganska ovanligt, tror jag, givet den allmént svaga konjunkturutveckling
som vi har haft.

Det ar sa som det har ser ut. Var bedémning ar att det har inte ar nagot
att oroa sig for i dagslaget. Men man kan titta pa var rantebana som indi-
kerar att vi i ett normaltillstdnd har en rantenivad som ar betydligt higre &n
vad den &r i dag. Den dag det intraffar kommer det naturligtvis att
paverka hushallens rantebetalningar. Det ar nagonting som man maste vara
mycket observant pd. Men det &r inte ett tillstind som ror dagslaget, utan
det &r da framtiden vi pratar om.

(bild 10)

Om man sedan tittar pa inflationen och raknar bort ranteférandringarna ser
vi i var prognos att vi ligger ganska nara vart inflationsmal pa 2 procent,
om man betraktar det pa det sattet.

Men om man tittar pa vart inflationsmal som egentligen ar uttryckt i
termer av konsumentprisindex, som ju inkluderar rantebetalningar pa
boende, blir det betydligt storre svangningar har. Vi har ju haft mycket
kraftiga rantesankningar. Det far man med sig i boet, s att saga, fran
forra aret. Det leder till att KPI faller. Samtidigt blir det sa att den dagen
rantan borjar hojas slar det 4t andra hallet. Men pa nagra ars sikt jamnar
det har anda ut sig. Nar vi gar fram emot ett mer normalt tillstand i
svensk ekonomi kommer de har (KPI och KPIF) &nda s& sméningom att
ligga ganska néra varandra.

(bild 11)

Osékerheten &r naturligtvis ganska stor, som alltid. Men den &r kanske
stérre denna gang &n manga andra ganger. Det betyder att det alltid kan
hénda en rad olika saker. Om de globala stodatgarder som finns och som
har satts in pd olika hall i varlden far storre effekt 4n vad vi har riknat
med eller om fortroendet i den finansiella sektorn eller for den allmédnna
ekonomiska utvecklingen starks kommer det att ga béattre i varldsekonomin
an vad vi har trott. I s fall far man rakna med att rantebanan forskjuts at
vanster, det vill saga att man far snabbare rantehojningar.

A andra sidan vet vi, nar det galler utfasningen av de stodatgarder som
finns, att ett antal linder har problem med statsfinanserna. Ar det si att
man d& maste dra tillbaka den stimulans som ligger dar far vi en allmént
samre ekonomisk utveckling.

Det &r ocksd sd att skulle det visa sig att produktiviteten nar det vander
blir hégre &n vad vi har réknat med, inte minst darfor att det finns mycket
lediga resurser i den globala ekonomin, kommer inflationstakten att bli
annu lagre an den som vi har sett. D& far man naturligtvis ett lage dar den
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allmanna ekonomiska &terhamtningen blir Idangsammare. Det leder i sin tur
till ett lage dar rantebanan skjuts at hoger. Men icke desto mindre ar det
har den basta beddmning som vi gor, att det har ar den penningpolitik
som vi behdver fora for narvarande.

(bild 12)

Det leder i sin tur till en BNP-utveckling som ser ut sa har. Det diskuteras
mycket vilken bokstav det har &r, om det &r ett U eller ett V eller vad det
nu ar for bokstav. Men var Gnskan &r att driva en penningpolitik som &r
sadan att vi undviker ett W, sa att vi inte liksom ramlar tillbaka med nega-
tiv tillvaxt. Det ar namligen ett tillstind som inte ar onskvart i svensk
ekonomi.

Men nar man har ett produktionsbortfall som ar sa stort som det som vi
har sett har betyder det att den har dterhdamtningen ar ganska langsam. Vi
klarar inte av att aterstdlla detta omedelbart, givet det stora fall i efterfra-
gan som vi har haft.

(bild 13)

Lat mig da 6verga till att prata lite om hur det star till med det finansiella
systemet. Som jag konstaterade inledningsvis har vi fatt grava djupare i
verktygsladan an vad man gor under normala omstindigheter. Det har lett
till en lang rad extraordinéra atgarder. FOr var del ar det dels i penningpo-
litiskt syfte, for att hantera penningpolitiken, dels for att varna den finansi-
ella stabiliteten. N&r det galler den senare punkten &r vi ingalunda
ensamma. Finansinspektionen, Riksgéldskontoret och staten i vid mening
har vidtagit en Iang rad olika atgarder, sd dar ar det mer att vi ar en del i
ett storre paket.
Men jag haller mig i allt véasentligt till Riksbanken.

(bild 14)

Hur ser det da ut? Man kan titta pad vad ett antal andra centralbanker har
gjort — man skulle kunna l&gga till ytterligare centralbanker i det hér dia-
grammet. Den rdda linjen visar Riksbankens &tgarder i relation till BNP
jamfort med ECB och Federal Reserve. Det ser ganska lika ut i den
meningen att de stora centralbankerna har vidtagit en lang rad olika atgér-
der. De har faktiskt vidtagit fler atgarder an vad vi har vidtagit, men i
omfattning ar det anda ganska likt.

Det som ar viktigt i dagsldget 4r att de har &tgdrderna inte under de
senaste manaderna eller nagonting sadant dramatiskt har férandrats i den
meningen att de helt och héllet skulle ha férsvunnit eller ndgonting sadant,
utan det har ar nagot som lever kvar ytterligare en tidsperiod.

(bild 15)
Da stalls man infor fragestaliningen: Om vi ar pa fastare mark nu an vad
vi var for ett &r sedan, vad innebar det i dagslaget? Vart ar vi pa vag?

Ett ord som anvénds ofta i dag i den globala diskussionen kring detta ar
exitstrategi. Hur avvecklar man de olika &tgarderna?
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Det kommer att se lite olika ut i olika I&nder darfor att man har vidtagit
olika typer av atgarder. En fragestallning som finns har & om man pa
nagot satt ska koordinera de har atgarderna.

Ett satt att uttrycka det &r att sdga: Ja, de koordineras i det globala sam-
talet, men de koordineras inte i den meningen att man gér samma sak vid
samma tidpunkt eller ndgonting sadant, utan det har ar ett utflode av den
globala diskussionen om vart konjunkturen ar pa vag och hur man liksom
atergar till ett globalt normallége.

Man kan titta pa vara atgéarder nar det géller att halla i gang den finansi-
ella sektorn. For narvarande har vi utestdende 1an pa ungefar 385 miljarder
till de svenska bankerna. Vissa av de har atgarderna, givet den teknik som
vi har anvédnt nar vi inte har kopt vardepapper direkt fran banksystemet
eller ndgon annanstans utan har agnat oss at utldning mot sakerhet, avveck-
lar sig sjalva i den meningen att det nar lanen forfaller liksom &r klart.
Men det finns andra éatgarder. Det galler till exempel vilken motpartskrets
vi har nar det galler att lana ut och vilken typ av séakerhet vi har. Inte
minst galler det Riksgéldens garantier och det som sker pa den sidan. Den
typen av atgarder kraver mer aktiva beslut for att man ska kunna atergd
till ett normallage.

(bild 16)

Det som &r onskvart i de har fallen nar vi fasar ut det har &r att det finan-
siella systemet ska vara sa stabilt att det kan fungera utan stéd. Om man
gor det har for tidigt tvingas man koppla pa det igen och bérja om fran
borjan, och det &r inte bra. Det andra &r att nér det galler den penningpoli-
tiskt motiverade utlaningen ska vi klara av vart inflationsmal och att
stimulera ekonomin utan de extraordinidra atgarderna. Det ar alltsd en nor-
mal funktion i ekonomin i vid mening. D& behdver vi inte gora den har
typen av specialutlaning till exempel som vi har &gnat oss &t pa senare tid.

(bild 17)

Om man da tittar pd véar utldning totalt ser man att det har varit ganska
blandat bakét i tiden av en rad olika skal. Det hér visar hur det ser ut i
dagsléaget. Vi kan konstatera att om ingenting hander dver huvud taget fram-
gent — det gér inte att uttala sig om det i dag, utan har far man laga efter
lage och bedoma fran gang till gdng — &r vi ute ur detta framét nasta host.
Det &r det som &r innebdrden i det hér.

Men den har bilden &terspeglar ocksa ett slags optisk ¢kad finansiell
stabilitet i den meningen att man pad den hdgra sidan ser att det &r betyd-
ligt farre typer av utldning, och det hoppar inte alls upp och ned pa
samma satt som det gor till vénster.

(bild 19)
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Man kan titta pd utbudet av krediter. S& har Iangt, i alla fall, har vi inte
sett ndgon onormal kreditdtstramning, i den meningen att nar vi har en
lagkonjunktur faller anda efterfragan pa krediter. Och foretagssektorn kom-
mer liksom av sig sjalv att efterfraga farre lan.

Har &r kurvan for hushéll som jag visade tidigare. Hushallssektorn lig-
ger ganska jamnt under ett stort antal ar och har okat sin upplaning. Och
det har varit bra under den har perioden, nar det har varit svarigheter i
ekonomin.

Pa foretagssidan ser vi att lanestockarna nu, men faktiskt inte forran nu,
borjar falla, eftersom det har varit en smérre utldningsminskning pa senare
tid. Men de &tgarder som vi har vidtagit via bankerna har syftat till att vi
skulle klara -09 pa ett sddant satt att det inte sker dramatiska forandringar
har via kreditmarknaden.

(bild 20)

Finansmarknaderna fungerar ocksa battre om man tittar pa det har i termer
av rantemarginaler. Den rdda kurvan visar Sverige. Den &r ganska lik vad
som har skett i andra delar av varlden. Ni ser att det &r oroligt redan fran
sommaren -07, inte s3 mycket i Sverige, utan framfor allt i USA. Sedan
har vi de stora bekymren under forra hosten. Det dr da all vérldens central-
banker koordinerar sin utldning bade i inhemsk valuta och i utlandsk
valuta. S& smaningom aterstaller vi da skillnaden mellan bankernas rantor
sinsemellan och statens upplaningsranta.

Nu ser vi hér att kurvorna bérjar vara nere under en halv procentenhet.
Vad det nu handlar om, om man blickar framat, ar att driva politiken pa
ett sadant satt att den har avvecklingen av de extraordinara atgarderna sker
under ordnade former, s& att vi inte far ytterligare nagot hack i de har
kurvorna. Samtidigt kan vi inte vénta oss att vi skulle atergd till precis de
rantemarginaler som vi hade i januari -07, eftersom det da var extrema
forhallanden &t andra héllet.

I den har meningen, om man tittar p& rantemarginaler, kan man saga att
det ser ganska bra ut, men da géller det ocksd att driva en politik pa ett
sédant satt att det ser bra ut dven fortsattningsvis.

(bild 21)

Vi narmar oss alltsé ett normallage, men “normalt” &r svart att exakt defi-
niera. Men vi kommer att se en hdégre kompensation for risk an fore
krisen, vilket inte ar sd markligt. De atgarder som vi och andra har vidta-
git minskar i takt med att de finansiella marknaderna fungerar béttre och
naturligtvis ocksd som en konsekvens av att vi ser tydliga tecken pa en
aterhamtning. Det galler inte bara finansiella marknader utan ocksa den
allmanna konjunkturutvecklingen. Det har hanger ihop.

(bild 22)
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Man kan da titta pd véra &tgarder — det har gor jag for att aterigen
beskriva vad som har hént. Jag noterade tidigare att det ser ganska hackigt
ut till vanster. Ett satt — det ar ndgot av en férenkling — &r att siga att till
vanster aterspeglar det har i ganska stor utstrackning de atgarder vi har
vidtagit for att hantera den finansiella stabiliteten. Inte minst kan man titta
pa den Gvre delen, som visar den gula utldningen, som &r utldning i ameri-
kanska dollar. Den har nu forsvunnit helt och héllet. Det finns namligen
inte ndgon efterfragan i dagslaget pa 1an i dollar fran oss.

Ett annat satt att beskriva framtiden &r att konstatera att den penningpo-
litiskt motiverade utldningen helt och hallet dominerar nar man blickar ett
ar framat. Det 4r da ett annat satt att saga att vi har gatt ifrdn hanteringen
av finansiell stabilitet till ett lage dar den har utlaningen i allt vésentligt
syftar till att understddja den penningpolitik som fors. Det syns ocksa
ganska tydligt nar man ser hur den hér grafen ser ut.

(bild 23)

Ar det da dags att sluta med det har? Nja, det finansiella systemet funge-
rar battre, men det ar inte sa att allting ar bra. Man kan titta pd global
niva. Internationella valutafonden konstaterar i sin analys att ungefar half-
ten av de daliga lanen globalt, som ska skrivas av, fortfarande aterstar.
Det betyder att vi har gatt fran ett lage som handlar om likviditetsbekym-
mer till att hantera de daliga lanen. Och det kommer att ta ytterligare
nagra ar innan det har ar fardigt.

Vi har fortséttningsvis komplikationer i de baltiska landerna och i Osteu-
ropa. Det betyder att vi s& smaningom kan avveckla detta, men alla risker
ar inte over an. Det ar inte helt klart. Daremot har vi nu mer fokus pa
déliga 1an &n pa likviditetsstod jamfort med tidigare. Det &r viktigt i sig
ndr man gar igenom en sadan hér cykel.

(bild 24)

Det som ocksa foljer som en konsekvens av detta ar en global diskussion
och en europisk diskussion om vad som ska ske. Vad &r det for lagstift-
ning som behdver &ndras? Vad &r det for saker och ting som behdver
andras pa tillsynssidan? Det ar en utmaning foér méanga centralbanker, lag-
stiftare och tillsynsmyndigheter, bade nationellt och globalt. Dar bér Sve-
rige vara med, och diar ska vi bidra med véra alldeles speciella
erfarenheter i vart horn av vérlden nar det galler detta.

(bild 25)

Det som man ser framfor sig i dagslaget &r att vi kommer att f& hardare
regler kring likviditet och krav pa bankerna att halla likvida tillgangar.

Vi maste utveckla analyserna av finansiella marknader och tillgangspri-
ser. Vi ar pa vag in i en spannande diskussion och en viktig diskussion
om tillsyn och samarbete pd mikroniva och p& makroniva. Det kommer att
leda till mer samarbete myndigheter emellan, nationellt men ocksd inom
Europa.
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Sannolikt &r det ocksd sa att centralbankerna behdéver vassare tander i
den meningen att det inte har rackt helt och hallet med de regelverk vi har
haft. Eller sa finns det, givet de regelverk vi har, en hemlaxa for var del
att vi maste bli tydligare nar det galler vara synpunkter pd saker och ting,
om vi anser att det inte star ratt till. Det innebar att alla som sysslar med
det har maste samarbeta mycket narmare, bade inom lander och lander
emellan, &n vad man har gjort tidigare.

Det har har varit kant under 1ang tid, och det har har diskuterats nastan
hur lange som helst pd europeisk niva. Det ar beklagligt att det maste gé
snett innan de har processerna pa det har sattet skyndas pa. Det har ju
varit ganska klart ganska lange att man borde ha gjort sa har.

(bild 26)

Dé kan jag summera det har. Det handlar om att landa men ocksd om att
behalla balansen. Vi har konstaterat, nar vi har jobbat med det har, att ater-
hamtningen har inletts. Det ska vi alla vara glada for. Men aterhamtningen
kommer att ta tid, for man aterstaller inte det stora bortfall i produktion
som vi har haft hur fort som helst.

| det har skeendet konstaterar vi ocksa att det finansiella systemet funge-
rar battre, d&ven om det fortfarande behdvs en del stod for att se till att det
inte sker nagra misstag nar vi ar pd vag ut ur detta. Samtidigt maste vi ta
oss an fragestallningen: Vad ar det som krdvs i framtiden, sa att vi skapar
battre forutsattningar for att behalla balansen, sa att vi undviker den har
typen av narmast global katastrof igen? Da maste vi varna vart i Sverige
och delta i det har arbetet pa ett sadant satt att vi l6ser de fragor som &r
angeldgna for oss ur ett nationellt, ett europeiskt och — ytterst — helst fak-
tiskt ett globalt perspektiv.

Ordféranden: Ett stort tack till riksbankschefen for den héar inledningen!
Dé ska vi g i gdng med fragorna fran utskottets ledamoter.

Lars Elinderson (m): Tack for en mycket bra genomgang. Av ert protokoll
far man intrycket att ni & eniga i den ekonomiska bedémningen av den
situation vi befinner oss i nu, &ven om ni till viss del har olika uppfatt-
ningar om hur snabbt aterhdmtningen kommer och vilka krav det staller pa
penningpolitiken. Men pa en punkt har ni valdigt olika uppfattningar, och
det géller fastrantelanen.

Négra av er for ett resonemang som gar ut pa att den relativa stabilitet
som rader pa finansmarknaden nu &r ett uttryck for att dessa fasta lan
ocksd har haft effekt, medan nagra ledamoter, framfor allt vice riksbanks-
chefen Lars Nyberg, papekar att det dels inte finns nagot likviditetsbehov i
dag, dels att den eventuella effekten p4 marknadsrantorna ar valdigt kort
eftersom alla vet att de har 1&nen utfaller inom en ganska snav framtid.
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Finns det nagot satt att kvantitativt berakna effekterna av den har typen
av atgarder? Jag undrar bade om de makroekonomiska effekterna, alltsa
paverkan pa marknadsrantorna och skillnaden mellan rantebanan och for-
vantningarna pd marknadsrintorna, som ni asyftar, och om andra, mer
mikroaspekter pa det har likviditetstillskottet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi har tittat pa detta pa en rad olika satt. Det
ar inte helt latt att mata detta, men savitt vi kan beddma har det varit fram-
gangsrikt i den meningen att det har funnits en viss paverkan pa rantorna
vid de tre tillfdllen som vi har gjort detta. Vi har gjort det for att stodja
penningpolitiken i den meningen att i varje fall majoriteten har ansett att
om vi ser till att det finns gott om likviditet i banksystemet kommer vi att
fa se en utveckling som &r sadan att om man viljer att kopa andra varde-
papper pd marknaden s& innebar det att réntepriset stiger for de papperen
och att rantelaget allts sjunker; vi far lagre rantemaginaler &n vi annars
skulle ha haft.

Vad som sker nar man gor detta ar att man stalls infor fragestallningen:
Ska vi préva detta eller ndgot annat? Majoritetens uppfattning har varit att
vi annu inte & pad den sakra sidan, och da &r det battre att se till att vi
under en tid framdver understdder penningpolitiken med den hér typen av
utldning sa att det tydligt syns att vi vill att rantan ska vara lag. Penning-
politiken i form av reporantan, riantebanan och utldningen samverkar.

Det ar svart att mata effekten av detta, men det har varit lyckosamt i s&
matto att vi i dag har betydligt lagre rantemarginaler an vi har haft tidi-
gare. Det ar ju detta som det syftar till. Rent statistiskt ar det dock svért
att saga exakt hur mycket si eller s3 manga kronors utlaning paverkar sam-
hallet och vilken effekten blir i delar av procentenheter pa rantan.

Thomas Ostros (s): Ordférande! Erfarenheterna séger oss att nar ekonomin
gar nedét ar prognoserna mer optimistiska 4n utfallet. Det har vi ocksa sett
under nedgangen i ar. Men nér det sedan vander brukar prognoserna i stal-
let vara mer pessimistiska an utfallet.

Manga bedémare tror nu att exporten kan ga battre och att konsumtio-
nen kan bli starkare &n vad prognoserna sager. Den beddmningen verkar
ocksd tva av ledamoterna i direktionen gora. De foresprdkar darmed en
rantehdjning redan till varen. Om man tanker sig ett scenario med rantehdj-
ning redan till véren eller, som riksbankschefen har foresprakat, senare till
hosten, trots att vi har en arbetsloshet som ligger pd 10 procent och
mycket ledig kapacitet, tyder det pa att Riksbanken gér bedémningen att
valdigt manga av dem som har blivit arbetslésa inte kommer tillbaka till
arbetsmarknaden och att vi har slagit ut produktionskapacitet. Ar det riks-
bankschefens bedémning att den langsiktiga arbetslosheten framéver kom-
mer att vara hogre adn den var innan krisen, och &r det hans bedémning att
en hel del produktionskapacitet kommer att ha slagits ut och inte kunna
anvandas?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Jag tar min utgangspunkt i vart uppdrag, som
ar att klara inflationsmalet pa 2 procent och, i den man vi gor det, darut-
over stodja den allmanna ekonomiska utvecklingen. Det ar ungefar s& det
ar formulerat.

Inflationstakten ar 1&g for narvarande, och det &r var bedomning att den
kommer att vara det ocksd framgent. Det betyder att det finns utrymme
for oss att stodja den allminna ekonomiska utvecklingen. DA blir slutsat-
sen att rantan bor vara lag under forhallandevis lang tid for att vi darige-
nom ska hjalpa till att halla efterfrdgan uppe, givet det stora produktions-
bortfallet.

Den andra delen i det, som ocksa &r ett skal till att aterhamtningen gar
langsamt, ar att nar vi far ett sddant har stort fall i efterfrdgan och man sa
smaningom aterstaller den globala efterfragan kommer den globala efterfra-
gans sammansattning inte att vara exakt identisk med hur den sag ut fore
konjunkturnedgangen. Inte minst kommer man att ha en lagre efterfragan i
USA och helst en hogre efterfragan i Kina. Om man har en stor exportsek-
tor och ar en liten, 6ppen ekonomi &r det svart att i dagslaget saga exakt
vilken sammansittning pa produktionskapaciteten som behovs. Liksom vid
tidigare konjunkturnedgangar star vi infor en strukturomvandling. Nar man
gar igenom en sadan omvandling kommer ocksa arbetslosheten att stiga.
Det paverkar ocksd hur lang tid det tar innan arbetslosheten sjunker igen.
Detta &r element som i grunden ligger utanfor penningpolitiken. Dér stélls
ekonomins flexibilitet i centrum. Vi kommer inte sd varst mycket langre
med penningpolitik, utan detta ar fragor och fragestallningar som ska sko-
tas pa annat hall.

P4 den har kurvan (bild 7), som visar arbetslosheten sedan 80-talet, ser
vi hur detta har sett ut. Det har tagit ett tag att aterstilla nivéan efter kon-
junkturnedgéngar. Arbetslosheten har s att sdga krupit uppdt och varit
kvar p& den nivan ocksa vid en god konjunktur.

Roger Tiefensee (c): Tack for en bra genomgang. Riksbankschefen siger
har att Rikshanken foljer utvecklingen pa bostadsmarknaden noga. Ni skri-
ver i rapporten att det finns tecken pa att svenska huspriser ligger dver en
niva som &r langsiktigt halloar och att en fortsatt uppgdng skulle riskera
instabilitet i var reala ekonomi. Jag skulle vilja att rikshankschefen utveck-
lar det resonemanget. Ser ni tendenser till bubblor pa kredit- och bostads-
marknaden? Vad far det i sa fall for implikationer fér kommande
penningpolitik?

Kopplat till hushallens upplaning och bostadspriser kan man konstatera
att valdigt manga ligger rorligt med sina bostadslan nu. Jag tror att det &r
uppat 90 procent som ligger rorligt. Det innebér naturligtvis en risk for
bubblor, men det innebédr ur Riksbankens perspektiv samtidigt en mdjlig-
het. Fordandringar av reporantan far ju d& ett snabbare och kraftigare
genomslag. Beaktar ni detta faktum i den tidshorisont ni styr pd? Annars

2009/10:FiU23

91



2009/10:FiU23

92

BiLaca4  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 5 NOVEMBER 2009

ar ju nyckeln att man styr tvd ar framét i tiden. Beaktar ni det faktum att
manga ligger rorligt och att reporanteforandringar skulle fa ett snabbare
genomslag?

Riksbankschef Stefan Ingves: Bostadspriserna i Sverige har ju &nda sedan
90-talet stigit. Ett skél ar att vi kom fran en vérld med hog inflation och
gar in i en varld med I3g inflation och det betyder att vi har nominellt sett
lagre rantor @n vi hade tidigare. Det kombineras med en period dar de
reala investeringarna i bostader inte har varit sarskilt stora. Tillsammans
leder det till att priserna stiger.

Vi konstaterar att detta inte dr négot bekymmer i dagslaget, men det ar
naturligtvis ndgot som man far halla ett ga pa och se hur det utvecklas
framéver. Man ska komma ihdg att var énskan och stravan med den forda
penningpolitiken under det gangna &ret ar att halla efterfrdgan i ekonomin
uppe. Vi har mycket lediga resurser, och dd maste man vélja vad penning-
politiken &r till for — allman ekonomisk utveckling eller en specialdesign
for att hantera den svenska bostadsmarknaden. Penningpolitiken &r inte spe-
cialdesignad for det senare d&ndamalet. Den spelar en roll for den allmanna
efterfrdgan, men rantan ar inget sarskilt effektivt verktyg for att hantera
just bostadsmarknaden.

Med den utgdngspunkt som finns i fragan tror jag att det ar bra att vi
har kommit till ett lage dar vi har rantebanan som vi publicerar. Den visar
tydligt att p& nagra ars sikt kommer rantenivan att vara en helt annan. Nar
nu en betydande del av de svenska hushdllen har valt att lana till rorlig
ranta maste var och en ta sig en funderare pd vad det innebar nar man sa
smaningom kommer att leva i en helt annan varld med andra rantenivaer.

Skulle detta visa sig bli ett bekymmer vid nagon framtida tidpunkt ar
det mig inte frimmande att fora en diskussion om till exempel krav pa
amortering eller att helt enkelt sanka belaningsgraden. Det ar atgarder som
maste hanteras ndgon annanstans, for med den lag som vi har i dag ska vi
varna ett sakert och effektivt betalningsvasen. Vi har inte rétt att infora
den typen av atgarder. Skulle vi vid nagon framtida tidpunkt komma till
slutsatsen att detta bor goras kommer vi att sdga sa, och vi kommer att
vara tydliga. Det &r inget bekymmer vi ser i dagslaget, for nu galler det
att halla efterfrgan uppe.

Carl B Hamilton (fp): Herr ordférande! Detta senaste var vél en indikation
pa att man ska rakna med 5 % procents rdnta om man ska kopa bostad.
Men jag skulle vilja friga om nagot annat, namligen det som har skett i
det nordiska och baltiska omradet — var del av den globala finanskrisen.

Né&r det galler de svenska bankernas agerande i Baltikum &r det val,
tycker jag, snart dags for bade ansvarsutkravande och att dra lardomar av
det som har skett. Jag har skrivit i Dagens Industri om detta.

Aren 2006-2008 drevs det en icke-héllbar finanspolitik i de baltiska sta-
terna. Det var manga som insag det och talade om det. | de landerna ar de
svenska bankerna helt dominerande. 70-90 procent &r svenska banker, och
de blir en del av betalningssystemet. Sverige, den svenska regeringen, Riks-
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banken och Finansinspektionen har ett ansvar for de svenska bankerna. De
har ansvar for betalningssystemen i tre suverdna lander. Dessa lander ar
inte s& starka, darmed blir hela stabiliteten i dem beroende av betalningssy-
stemet, de svenska bankerna och hur den svenska staten backar upp dessa
banker.

For ett ar sedan briserade krisen i Baltikum. Utan att det togs beslut har
i riksdagen eller i regeringen kom Sverige att ha ansvar for stabiliteten i
tre suverdna lander p& andra sidan Ostersjon. Som riksdagsledamot kan
man tala om ett enormt demokratiskt underskott, men det medfér naturligt-
vis ocksa ekonomiska problem.

Min fraga till riksbankschefen ar lite mer allmén: Vilket ansvar hade de
svenska bankerna och myndigheterna, och vilka lardomar ska vi dra for
egen del av det som har skett?

Rikshbankschef Stefan Ingves: Vad vi har efterstravat i de hdr samman-
hangen — jag bérjar med Island — &r att hélla Islandsproblemet borta frén
Sverige. Det ledde dels till att vi ingick ett swapavtal med Island, dels till
hanteringen av Kaupthing. | den hanteringen hade vi ocksd ett nationellt
problem. Vid den tidpunkten fanns ndmligen ingen fungerande inséttarfor-
sékring och inget regelverk i ovrigt for att hantera finansiella kriser, for
det forsvann efter var egen kris i borjan pa 90-talet. Det innebar att laget
var prekért, och det gallde att hantera det med de medel som stod till buds.

P4 samma sitt gallde det att hélla Baltikums problem borta frdn den
svenska ekonomin och det svenska inhemska banksystemet. Under de hér
aren har det bade i vara stabilitetsrapporter, i olika EU-sammanhang och i
manga bilaterala, mycket raka moten patalats att det som pagick i Balti-
kum inte var hallbart. Dessvarre ledde det inte till ndgra forandringar i de
baltiska landerna. Det leder till eftertanke infor hur vi ska hantera mellan-
statliga relationer av den hér typen i framtiden.

Om man till exempel ingér ett swapavtal och motparten sedan inte gor
det man hade vantat sig stalls man infor fragan: Hur gor man da? Det &r
inte helt ltt att hantera.

Hosten -07 ingick vi ett swapavtal i euro med den europeiska centralban-
ken. Det var innan alltihop rasade. Vid samma tid forde vi mycket tydliga
samtal med de svenska bankerna och sade tydligt att den réda lampan blin-
kar i Baltikum. Vi vantade oss att man skulle vidta nagon atgard till foljd
av detta, men det skedde dessvérre inte, eller tiden rackte kanske inte till
innan problemen blev akuta. Varen -08 vande vi oss till Finansinspektio-
nen och sade att det var dags att oka kapitalkravet pa de svenska banker
som var verksamma i Baltikum.

De slutsatser jag drar av detta &r att vi pa olika satt har tagit upp dessa
fragor i offentligheten eller i slutna rum, men det har inte rackt. Det &r ett
nog sa viktigt skal att fundera 6ver hur vara regelverk ser ut, vem som gor
vad, vad vi ska gora och hur vi kan bli tydligare. Hur ska den hér typen
av samarbeten se ut framdver — nationellt och inte minst dver grénserna?
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Ytterst &r det ju inte vi som styr Over finanspolitiken i Baltikum. Det
har manga ganger for dessa linder papekats att den politik som har bedri-
vits inte har varit hallbar, och det har manga génger frdn deras sida
tillbakavisats med orden: Det I6ser sig. Vi ar annorlunda. Dessvérre ar det
en vanlig fras i finansiella kriser. Man ar sallan annorlunda nér siffrorna
pekar at fel hall.

Holger Gustafsson (kd): Ordférande! Tack, riksbankschefen, for en mycket
intressant foredragning! Jag vill frdga om valutakurser och valutareserven.
Den svenska kronan har varit 1ag, och det gynnar naturligtvis exportindust-
rin i ett dterhamtningslage. Men det &r ocksa ett satt for hela svenska
folket att vara med och betala krisen pd importsidan. Min frdga &r: Ar
fokus s& starkt pd inflationsutvecklingen att valutakursen blir sekundar i
agerandet?

Riksbanken beslutade i vdras att forstarka valutareserven med 100 mil-
jarder kronor. Kan riksbankschefen aterge skalen till den forstarkningen
och hur pengarna har kommit till anvandning hittills?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi har ett inflationsmal och ett verktyg for
att hantera det, namligen att satta rantan. Det &r svart att ha tvd mal, infla-
tionen och véxelkursen, och ett medel. Darfor har Riksbanken sedan 90-
talet valt att agera pa det har sattet. Det har fungerat val. Det betyder att
vaxelkursen fluktuerar och blir vad den blir. Det &r manga ar sedan Riks-
banken agerade pa valutamarknaden, for slutsatserna av de interventioner
som gjordes pa 90-talet var inte séarskilt goda. Det var inte mojligt for oss
att styra valutakursen pa ett varaktigt satt.

I en liten, 6ppen ekonomi som den svenska far man rakna med att valu-
tan paverkas i tider av osakerhet, men det ar inget som vi kan ga in och
styra pa kort sikt, och det ar heller inte dnskvart att vi gor det. | dagsliget
ar dessutom kursforandringarnas genomslag pa prislaget betydligt mindre
&n de var tidigare. Man har vant sig vid att valutan fluktuerar éver tiden,
sd man justerar inte priserna omedelbart. Vi har i dag inte alls den diskus-
sion som vi hade under fastkursregimen, dér man omedelbart Oversatte
varje vaxelkursforandring till inhemska priser.

Detta &r ett system som sdvitt vi kan bedéma har fungerat val. Jag kan
inte se att det nu skulle vara aktuellt att dndra pd det och &gna sig &t
nagon form av dubbelmal eller valutakurspolitik. Den politik som vi for —
inflationsmélet, med rantan som styrmedel — har tjanat Sverige val.

Nar det géller frdgan om valutareserven kan jag siga att synen pa var-
for man har en valutareserv har andrats ganska kraftigt Gver aren. En gang
i tiden matte man behovet av valutareserv efter hur manga manaders
import man behdvde. Ytterligare ett skal till att ha en valutareserv ar att
man ska kunna intervenera. Det ar ju ndgot som vi inte har gjort pa
manga &r. Av det skalet ar mahanda valutareserven nagot begransad.
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| dagens varld &r den svenska banksektorn stor i forhallande till den
svenska ekonomin, och den har en betydande upplaning i utlandsk valuta.
D& maste det finnas nagon som &r yttersta garant for att det fungerar. Av
det skalet har det under det senaste aret funnits mycket goda skal for oss
att 6ka valutareserven.

Via det swapavtal som vi har med Federal Reserve bereddes vi mojlig-
het att oka pa var valutareserv med 30 miljarder dollar. Det & en summa
som &r storre an den valutareserv som vi gick in i, och de pengarna lana-
des ocksa ut. Framgent stalls vi infor fragestillningen: Ska vi lita pa oss
sjalva och se till att vi har en valutareserv som &r tillrackligt stor, givet
storleken pd den svenska ekonomin, dess Gppenhet och storleken pa det
svenska banksystemet och dess utlandsupplaning, eller ska vi lita till andra
centralbanker? Vi vet av erfarenhet att man inte alltid far lana frdn andra
centralbanker. Darfor har vi som nation att stalla oss fragan hur stor valu-
tareserv vi ska ha i framtiden. Den kommer vi s& smaningom att ater-
komma till.

Ulla Andersson (v): Tack for en intressant féredragning och intressanta svar!

Sverige har ju enligt Konkurrensverket en oligopolistisk bankstruktur pa
inldningsmarknaden. Med tanke ocksa pd Carl B Hamiltons tidigare fraga
om de svenska bankernas agerande i Baltikum undrar jag om riksbanksche-
fen anser att man borde begrinsa bankers mojlighet att vaxa sig s& stora
att de faktiskt kan sétta hela medlemsstater och deras befolkning helt ur
spel. P& vilket satt borde man i sa fall géra det?

Min andra fraga handlar om det lan som Riksbanken har beslutat om.
Det verkar som om det i sin tur kommer att 6ka bankernas vinster och
inte komma foretagen till del i form av lagre rénta. Det &r vél egentligen
det som Riksbanken vill med lanet. Da blir min fraga: Skulle Rikshanken
ha kunnat agera pa nagot annat satt for att tillgodose att foretagen far
lagre ranta?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan &r en mycket bra fraga. Vi
har i Europa skapat ett system dar vi &r for en europeisk intern marknad.
Det innebir att europeiska banksystem kan véxa sig stora inom Europa pa
alla mojliga satt. Samtidigt har vi i Europa inte formatt att lata regelver-
ken &ndras och védxa i takt med denna ekonomiska férandring, och det &r
inte bra. Det innebér att om en banksektor tenderar att bli for stor i forhal-
lande till det enskilda landets storlek har vi i dagsliget stora svarigheter
att reglera det eller att f& banksektorn att krympa.

Vi har i Europa ett strategiskt beslut framfér oss som ser ut ungefar sé
har: Antingen far vi ordning pa de europeiska regelverken pé ett sédant
satt att det &r mojligt att styra detta. DA kan vi leva med en finansiell sek-
tor i Europa som inkluderar betydande grénsoverskridande element, vilket
jag tror i grunden ar bra. Om jag tar de baltiska landerna som exempel
kan jag séga att min uppfattning &r att det ur valfardssynpunkt har tjanat
dem vél — trots att det ar stora bekymmer i dag — att det har funnits en
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utlandsk banksektor dar som har vuxit snabbt. Alternativet hade varit att
mycket langsammare skapa en liten och kanske inte sd vél fungerande
nationell banksektor.

Av det skalet ar det viktigt att fortsatta i den riktningen. Om vi i
Europa inte formar att fortsatta i den riktningen I6per vi risken att olika
banksektorer pa olika héll i Europa behover nationaliseras innanfor nations-
granserna i storre utstrdckning an tidigare. Det ar en utveckling som inte
ar bra, enligt mitt sétt att se det.

Just av det skalet ar det véldigt viktigt att vi med kraft driver de har
processerna i Europa pa ett sddant satt att regelverken haller jamn takt
med den allmanna ekonomiska utvecklingen. S& har det inte varit bakat i
tiden, och det &r véldigt synd. Nu stalls vi infor detta, och det &r en
mycket viktig fragestallning inte bara for Sverige utan ocksa for en lang
rad andra lander.

Den andra frdgan var hur man kan ga till vaga nar det géller det har
med lan. Ja, penningpolitiken ar generell, och vad vi ar ute efter nar det
galler att halla rantan lag &r att se till att den laga ranta som vi har sprider
sig i ekonomin. DA &gnar inte vi oss at att specialdestinera utlaning till
foretag eller nagon annan sektor i ekonomin, utan det bygger pa att det
har sprider sig i systemet ndgorlunda jamnt.

Lat mig bara parentetiskt lagga till att nar vi lanar ut pengar tjanar vi
pengar pa den utldningen. Det har ar en utlaning som gar med betydande
overskott for Riksbanken och skattebetalarna. Det &r inte sa att vi i det har
sammanhanget inte far kompensation for det som vi gor.

Om man dé& dnskar gora nagonting annat nar det galler mer direkt utla-
ning till foretagen bor det ske via andra finansinstitut. Enligt mitt forme-
nande ar Riksbanken inte skapad eller designad for att dgna sig at det,
utan man far soka sig andra verktyg for att hantera den fragan. Det &r inte
vart jobb med vart uppdrag i dagslaget. Vi hjalpte till i viss man under
loppet av forra aret ndr vi tog de har foretagscertifikaten som séakerhet,
men den delen av det hela har i stort sett rattat till sig.

Mats Pertoft (mp): Tack for en valdigt intressant dragning! Nar jag har
lyssnat pa det har har jag hort att det redovisas ganska tydligt att problem-
bilden nar det galler utlaning bade for stora foretag och for familjer och
privatpersoner verkar vara ganska lugn. Men en sak som jag har funderat
mycket Gver, och som vi har fatt flera past6tningar om, ar likviditetssitua-
tionen for mindre foretag och deras problem, ofta med banker som inte &r
lika villiga att 1ana ut for Gverlevnaden for de foretagen, och i samband
med krisen och efterverkningarna far de valdigt akuta likviditetssituationer.

Nar vi nu funderar 6ver hur dessa extraordinara atgarder kan avvecklas
och hur den hér trappan langsamt fasas ut pa sikt, hur ser man da frén
Rikshankens sida just pa de mindre foretagens situation? Det verkar som
att de fortfarande &r i en situation dar det behovs hjélp och stod, och de
verkar inte alltid fa det.
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Riksbankschef Stefan Ingves: De mindre foretagens kreditférsorjning ska
ske via den finansiella sektorn, inte frdn Riksbanken. Det &r inte var roll,
och det &r inte vart uppdrag. Vad vi kan gora ar att halla reda pa vad som
sker i det finansiella systemet. Vad vi ser framfor oss nu ar ungefar det
som det brukar vara i en konjunkturnedgang. Det kommer alltid att finnas
enskilda foretag som havdar att de inte far lana, d&ven om i vid mening
kreditstockarna i grunden ser ganska bra ut.

Det ar fragor som ska och bor skétas nagon annanstans. Dar ar det upp
till bankerna att géra den kreditbedémning som de bor géra nar det géller
att bedoma vilka projekt som ska finansieras eller inte.

Christina Zedell (s): Jag skulle vilja &terga till fragan om bostadspriserna,
och jag har fyra fragor.

Vi kan nu se att hushallens skuldbérda i relation till inkomsten har okat
drastiskt. 1 den penningpolitiska rapporten sdger Rikshanken med anled-
ning av bostadsprisutvecklingen att alla aktérer som paverkar bostadsmark-
naden maste ta ansvar for att utvecklingen blir langsiktigt hallbar. Jag
undrar: Hur ska det ga till?

Jag skulle ocksa vilja fraga om riksbankschefen tycker att tillsynsmyn-
digheterna har de verktyg som behdvs for att paverka utlaningen.

Kan man ocksd utga fran att bankerna tar det ansvaret nar konkurrensen
om krediterna stiger?

Lars Nyberg papekar i sammantradesprotokollet att den engelska tillsyns-
myndigheten i dagarna har infort tydliga incitament for bankerna att
begransa utlaningen till hushallen genom att bland annat ¢ka amorterings-
kraven eller minska belaningsgranserna. Jag undrar om riksbankschefen
anser att den svenska inspektionen skulle folja det exemplet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Né&r det galler skuldbdrdan har den stigit
over arens lopp, och till en del har det att gora med att man med laga
nominella rantor kan 1dna mer &n med hdga rantor. Nar vi har studerat det
hér — det finns i tidigare stabilitetsrapporter — visar det sig att det &r de
hushall som har de hogsta inkomsterna som lanar mest. | den meningen
forefaller detta i dagslaget inte vara nagot stérre problem.

Nar det sedan géller Finansinspektionen och vad den gor star det i
dagens tidning att Finansinspektionen som bast héller pa att granska hur
bankerna skoter sin utldning till bostader i hushéllssektorn. Det &r en
mycket rimlig tgard, och det ar bra att inspektionen goér det. Det &r en
naturlig atgard, givet den diskussion som nu &r om vart bostadspriserna ar
pa vag och hur mycket hushallen lanar.

Det viktiga fran Finansinspektionens utgdngspunkt ar inte bara vad det
ar just de gor. | slutanden ar det anda sa att det finns en langivare och en
l&ntagare, och det ar dar det borjar. Ytterst vilar det ocksa ett ansvar pa
det enskilda hushallet att rakna efter vad man klarar av. Det vilar ett
ansvar pa bankerna att 1ana ut pa ett satt som man kan betrakta som sunt.
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Det ligger i uppdraget nar man bedriver bankverksamhet att man ska lana
ut pé ett sadant satt att man raknar med att fa tillbaka sina pengar. 1 grun-
den &r det dar det ska borja.

Jag har inget skal i dagslaget att tro ndgonting annat an att bankerna
tittar mycket noga pa det har, for de dr naturligtvis ocksd val medvetna
om att den rantenivd som vi har i dag inte 4 den som man kan forvénta
sig pa lang sikt. Men i det stora hela &r Finansinspektionens atgard att titta
pa det har mycket lamplig.

For att referera till Lars Nyberg och hans utsaga i protokollet och den
engelska tillsynsmyndigheten: Ja, det ar precis den har fragan. Skulle det
vid en framtida tidpunkt vara s att man &r orolig stélls vi infor fragestall-
ningen: Vem ska da gdra nagonting och vad? Det ar det vi har att hantera.

Dér ska man kanske ocksd komma ihag att bostadspriser inte &r enbart
en fraga om penningpolitik, tillsynsmyndighet och bankernas utlaning. Det
finns ocksd en lang rad andra faktorer som paverkar bostadspriserna, till
exempel fastighetsbeskattning och den typen av atgarder. Det har ar ett
ganska komplicerat paket, dar det inte & ndgon enskild som styr helt och
hallet.

Anna Lillieh6ok (m): Tack for en bra genomgang!

Jag vill rikta uppmarksamheten mot detta hur vi ska lamna stodatgar-
derna och hur vi ska se till att vi inte behdver héja rantan sa valdigt
mycket, vilket ju kan begransa tillvédxten och begrénsa framfor allt mojlig-
heterna att fi nya jobb i Sverige.

Jag funderar lite Gver hanteringen av déliga lan, som riksbankschefen
tog upp. Hur ser man pa detta som faktor for hogre ranta? Det har att det
blir dyrare och att man blir raddare, ar det ndgonting som kommer att vara
en faktor som kan hdja rantan? Finns det nagra reflexioner runt det?

Det andra &r pa lite langre sikt: Hur pdverkar till exempel arbetsmarkna-
dens funktionssétt behovet av rantehdjningar? En hogre ranta betyder
kanske att man far mindre mgjlighet att gora nya investeringar och fa de
nya foretag och nya inriktningar som kanske behdvs.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det forst géller hanteringen av daliga 1an
ska vi vara valdigt glada for att vi inte har mycket daliga lan i Sverige, s&
har 1angt i alla fall. Det & anmarkningsvart, och det ar vildigt bra, efter-
som utvecklingen har varit sddan. Det vi tror &r att vi inte ska behova
uppleva samma isberg, om man kallar det s&, som vi hade p& 90-talet —
jag kan ta graferna som en illustration. Det finns ingenting i dag som talar
for det.

Nar det galler de déliga lanen ar det naturligtvis s& att de leder till for-
luster, och det innebar att de forlusterna ska tackas ndgonstans. Det bety-
der att rantemarginalerna blir stérre an vad de annars hade varit. Men det
ar i grunden egentligen inte en fraga for penningpolitiken, for det har ska
hanteras nagonstans ute i det finansiella systemet.
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Man kan saga att nar det géller Sverige r inte det har ndgot storre
bekymmer i dagslaget. Det som sker under en sddan har episod &r att man
ocksa ska hantera de daliga lanen, det vill saga man tar dver panten i form
av foretag, fastigheter eller vad det nu &r. Lardomarna fran 90-talet &r att
det &r viktigt att man hanterar de dar lanen, det vill siga att man inte bara
sitter p4 dem och hoppas att problemet ska forsvinna, darfor att det brukar
inte gbra det.

Sedan har vi ett slags extern effekt for Sveriges vidkommande nar det
galler daliga lan, i den meningen att de daliga 1dn som finns i Baltikum
ocksa ska tackas nagonstans. Det ar en nyhet, om jag beskriver det pa det
sattet, i forhallande till tidigare ekonomiska episoder for Sveriges rakning.
Dé far vi in den kostnaden utifran i vart system, men icke desto mindre
ska det betalas nagonstans. Det paverkar naturligtvis ocksa bankerna till en
del, for de maste gora nyemissioner for att hantera detta.

En allmant l3g ranteniva ar en fordel under de har omstandigheterna.
Om réantan sjunker som den har gjort under de senaste aren motverkar det
behovet av rantemarginaler som &r sadana att man tacker in forlusterna, sa
att de gar at olika hall. Men ytterst ar det inte penningpolitiken som ér till
for att hantera daliga 1an, utan det &r sadant som verkligen ska hanteras pa
mikroniva. Men det I6nar sig, och det I6nar sig for alla, for bade enskilda
och folkhushallet, om man gor det fort och med kraft och inte sitter pa de
daliga lanen hur lange som helst.

Den andra fragan gallde arbetsmarknaden. Ja, penningpolitiken kan
nagot paverka den allmanna efterfragan i ekonomin. Men vi kan inte styra
arbetsmarknaden, for det &r inte det som penningpolitiken ar till for. Det
betyder att vi kan parera det hér lite grann, men vi kan framfor allt se till
att vi klarar vart inflationsmal, for det skapar god stabilitet i ekonomin.
Men det som &r i dvrigt maste andra hantera pd annat satt, och det har att
géra med arbetsmarknadsflexibilitet, strukturomvandlingen i svensk eko-
nomi och hur de sakerna fungerar. Det ar inte vart amnesomrade.

Ordforanden: Jag ska sjalv stalla en fraga. Jag vill be riksbankschefen
utveckla resonemangen kring Riksbankens prognoser. | den penningpoli-
tiska rapporten gor Riksbanken i ganska viktiga delar annorlunda beddém-
ningar av ekonomins utveckling &n wvad regeringen gjorde i sin
budgetproposition. | regeringens prognoser, som grundar sig pa de under-
lag man hade i augusti, rdaknar man med en tillvaxt pd ungefar 0,6 procent
2010 och en arbetsloshet pa 6ver 11 procent 2010. Riksbanken raknar med
en BNP-6kning pa 2 % procent 2010, alltsd mycket optimistiska prognoser
2010, och en arbetsldshet pa strax éver 10 procent, alltsd betydligt lagre
an regeringens bedémningar.

Det finns tva fragor utifrdn det. Har finns en tidsrymd pa ungefar tvé
manader i underlaget for bedémningen: Ar det den enda faktorn som féran-
leder en s& kraftigt annorlunda beddmning av utvecklingen nésta ar? Eller
finns det andra faktorer, enligt Riksbankens bedémningar?
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Den andra fragan galler att Riksbanken, trots en kraftigt mer optimistisk
prognos fér 2010 jamfért med den forra beddmningen i september, inte
har gjort ndgon forandring av sin repordnteprognos. Varfor inte det? Kan
riksbankschefen utveckla det resonemanget lite mer?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r svart for mig att svara pa fragan hur
Finansdepartementet kom fram till sin prognos eftersom vi inte konfererar
med dem i de har fragorna 6ver huvud taget. Jag kan inte svara for det.
Den prognos som vi har gjort ar lite senare i tiden, sd pa nagot satt har
det kommit ny information, och vi har dragit slutsatsen att det ser lite
béttre ut i varlden. Om man tittar pé figuren ser man att det mellan septem-
ber och oktober inte ar sa stora skillnader. Det &r lite battre i nartid, men
sedan ar var prognos i stort sett densamma. Det som spelar stor roll ar
naturligtvis utvecklingen i omvérlden, vad som sker pa varldshandelssidan,
vad som sker nar det géller tillvaxt i Europa, USA och Asien, och sedan
ar det var samlade beddémning som har gett detta. Vi har helt enkelt sett
en allmént lite battre utveckling.

Den andra frdgan: Om det ar sa att man gér en BNP-prognos som ser
annorlunda ut, och i detta fall battre &n tidigare, leder det per automatik
till att man &ndrar rantebanan, det vill sdga att man bérjar hdja réntan tidi-
gare? Mitt svar pa det &r nej. Samtidigt ar det sd att givet det mycket
stora produktionsbortfall som vi har i svensk ekonomi, och givet de stora
lediga resurser som finns, ar det angelaget att vi aterstiller produktionsni-
van i svensk ekonomi. Och givet att vi samtidigt klarar vart inflationsmal
finns det inte anledning, bara for att man justerar upp prognosen pa BNP-
sidan lite grann, att dndra penningpolitiken och bérja héja rantan tidigare.
Vi klarar ju d4nda det mal som vi har, det vill sdga inflationen och att all-
mant stddja den ekonomiska utvecklingen. Det betyder att prognosjustering-
arna inte har varit tillrckligt stora for att det skulle ge anledning for
majoriteten i Riksbanken att andra var syn pa vilken ranteniva som vi beho-
ver halla ett bra tag framover.

Roger Tiefensee (c): Jag skulle vilja folja upp den fréga som Mats Pertoft
stallde om de mindre foretagens ldnemajligheter. Det ar riktigt, som riks-
bankschefen séager, att de mindre foretagens upplaning inte ar Rikshankens
ansvar. Men ni gor dnda analyser. Nar finanskrisen var som mest akut var
det valdigt tydligt att storforetag som normalt sett fixar sin upplaning pa
andra marknader kom hem till den svenska bankmarknaden och bérjade
konkurrera med mindre foretag, och da fungerade inte foretagscertifikat
och andra marknader. Regeringen métte det héar bland annat genom att for-
battra Almilanen. | stallet for att bara ha 20 procent Almifinansiering och
80 procent banklan andrade man det till att kunna ha 50-50.

Min fraga ar: Hur ser foretagsupplaningen ut i dagslaget? Vilka indika-
torer far Riksbanken pd det har, till exempel i era foretagsintervjuer?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Den slutsats vi har dragit &r att vi ser ett fall
i utlaning till foretagssektorn, som man brukar under en lagkonjunktur.
Det betyder att vi inte har sett nagra valdigt annorlunda férhallanden an de
som brukar finnas. Nar vi fragar foretagen finns det naturligtvis alltid de
som sager att de inte far 1dna, men foretagen sager ocksa att det ar lattare
i dag dn vad det var for ett ar sedan, vilket inte &r s& konstigt eftersom
hela systemet da holl pa att stanna. Det &r den bild som vi ser.

Men oaktat det — da pratar jag om utlaning pad makroniva — finns det
alltid, sarskilt i en konjunktursvacka, enskilda foretag som av olika skél
havdar att de har en bra affarsidé och att just de inte far lana. Men nar vi
tittar pa de stora aggregaten kan vi inte se att det skulle vara nagot storre
bekymmer i dagslaget.

Roger Tiefensee (c): Det &r helt ratt. Jag tror att vi hade den har diskussio-
nen vid en tidigare utfragning ocksd, om att titta pd foretagsutlaningen pa
makronivd. Men det ar en distinktion frdn makro till att bara prata om
enskilda foretag. Ser ni i era intervjuer skillnaden mellan mindre foretag
som grupp och storre foretag som grupp, som tillsammans aggregerar till
makroniva?

Rikshankschef Stefan Ingves: Vi har dess varre inte haft siffror pa just sma-
foretag, utan vi haller reda pa systemet i dess helhet. Vi har inte heller nar
vi gjort vara foretagsintervjuer haft skal att gora ndgonting annat. Det som
kommer tillbaka &r ju, givet vart makroekonomiska uppdrag, att kreditfor-
sorjningen ar ganska god. Vi gor inte specialstudier av smaféretag och i
vad man just de har nagra sarskilda bekymmer eller inte. Savitt vi kan se
har det har fungerat hyggligt, givet de mycket svara omstandigheterna det
senaste aret.

Carl B Hamilton (fp): Jag skulle vilja fortsatta diskussionen om ansvarsut-
kravande och erfarenheter, vad man ska dra for lardomar av det som har
skett i Baltikum.

Man kan séga att den svenska staten, svenska skattebetalare, Sveriges
regering och riksdag, blev forsatta i en utpressningssituation hosten 2008.
Det vill vi inte bli igen. D& svarar rikshankschefen med att redogéra for
hur Riksbanken har agerat, vilket jag tycker & mycket bra. Jag tycker att
aven Finansinspektionen ska visa samma oppenhet och tala om vilka atgar-
der de vidtog, huruvida de inte var lyssnade till och s& vidare.

Den forsta fragan ar da: Skulle ni i Riksbanken inte ha varit mer offent-
liga i er kritik? Det har med tydlighet, som rikshankschefen var inne pa
tidigare, innebar det inte att ni skulle ha varit mer offentliga?

Sedan anvéande riksbankschefen uttrycket att man behdvde vassare tan-
der. Ja, forvisso, det ar val alldeles klart. Men det ar valdigt svart, som
riksbankschefen var inne pa. En suverdn stat satter inte vassa tander i en
annan suveran stat utan vidare. Min fraga ar: Hur ska detta I6sas?
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Internationella valutafonden &r ganska tuff, och den spelar rollen av
“the bad guys” i den globala ekonomin nar lander gar Gver styr. Men
inom den europeiska familjen har vi inte den traditionen. Hur ska vi l6sa
det har, herr riksbankschef?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag kan bara konstatera med facit i hand att
det formodligen hade varit battre om vi hade varit &n mer offentliga &n
vad vi var. Det rackte inte att i ett antal stabilitetsrapporter skriva att det
hér inte ser bra ut. Det réckte inte att i ett antal stabilitetsrapporter produ-
cera bankspecifika stresstest. Vi &r ratt unika i vérlden om att gora det,
och vi &drar oss en hel del kritik fran annat hall for att vi har dristat oss
att géra detta. Vi borde ha varit dnnu skarpare i véra utsagor, givet att det
sdg ut s som det gjorde. Det ar en av de lardomar vi far dra nar det
géller hur vi for de hdr samtalen i framtiden.

Nar det sedan géller att hantera de har frdgorna pa europeisk niva far vi
se vad som kommer att ske. Ett steg i den riktningen &r den nya myndig-
heten eller gruppen, European Systemic Risk Board. D&r &r tanken att
centralbanker och tillsynsmyndigheter ska komma samman och ska yttra
sig till lander och banker pa ett mycket tydligare sétt an vad man har gjort
tidigare, och diar man ocksd har ett uppdrag, diar man férvantas att gora
detta. Det ar bra. Det ar definitivt ett steg i ratt riktning.

Det vi har framfor oss under det kommande éaret — da férhandlingarna
slutfors, vilket sdvitt jag kan bedéma héller pa att ske — ar att &r 2010 blir
ett mycket viktigt ar. D& gller det att skapa den har nya tillsynsstrukturen
i Europa pa ett sddant satt att den ocksd verkligen anvands och nyttjas i
de har sammanhangen.

Det som éaterstdr darutéver — det ligger utanfor det man sysslar med
som centralbanksperson — ar mer vilken institutionell struktur vi ska ha
inom EU nar det galler att hantera synpunkter pA EU-medlemmars budget-
underskott och liknande och hur man gér ndr man ska ratta till de budge-
tunderskotten. Det regelverk som vi har i dag bygger i rétt stor
utstrackning pa att man for ett samtal, och pa basen av detta samtal rattar
man till de bekymmer man har pa nationell nivd. Men om sa inte sker
tarvar det sannolikt ytterligare en eller flera diskussioner om hur man ska
hantera en sadan situation. Ingen har riktigt raknat med att det skulle
kunna intraffa. Det &r en stor frdga som vi inom EU har att resonera
vidare om, for att ta stallning till hur man ska hantera det.

Ulla Andersson (v): Jag tinker fortsatta med mina fragor om systemviktiga
banker. Systemviktiga banker blir det i och med att det har funnits en out-
talad, numera uttalad, ambition fran stater att ticka upp deras forluster.
Man socialiserar forlusterna och privatiserar vinsterna. P4 sa vis snedvrider
man konkurrensen, eftersom de har bankerna da dels kan lana billigare,
dels blir mindre granskade av investerare, eftersom man hela tiden utgar
frdn att det finns stater som tacker upp om det skulle ga snett.
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Dessutom finns det en tydlig tradition, eller hur man ska uttrycka det,
att lyfta upp riskerna ur balansrakningen for att pa sa vis leva upp till de
kapitaltackningsregler som finns.

Riksbankschefen pratar om att vi méste bli battre pa att reglera, och det
tror jag att vi ar helt 6verens om. Men jag ser vissa problem. Det ar ett
system som blir kvar med systemviktiga banker, och jag har valdigt svért
att forstd hur demokratiska institutioner, som ar mer langsamma i sin pro-
cess just pd grund av att de ar demokratiska, ska kunna hanga med och
kunna reagera pa det satt som skulle behovas.

Egentligen borde det vara battre med bade mindre banker och 6kad kon-
kurrens, i stallet for att behalla de systemviktiga bankerna och begransa
hur stor en bank far vara. Nagra kommentarer kring det vore bra, riksbanks-
chefen.

Sedan har jag en sista frdga om utlaningen pd 100 miljarder. Ser riks-
bankschefen nagon risk med att det sanker priset pa risk for bankerna, sa
att vi snart ar tillbaka igen i det laga pris pa risk som var en av orsakerna
till att vi &r dér vi ar i dag?

Riksbankschef Stefan Ingves: Fragan gallde systemviktiga banker och hur
man ska hantera dem. Det kommer att ta nagra ar, men vi ar pa vag in i
en virld dar kapitaltackningskraven pa bankerna kommer att bli betydligt
hogre an vad de har varit. Det 4r mycket rimligt att det 4r si. Det som &r
svarigheten i dagslaget ar att det av konjunkturskal inte ar lampligt att 6ka
kapitaltackningskraven just nu. Vi kan inte ha ett samtal om hur utld-
ningen fungerar och i samma stund héja kapitalkraven. Men nar saker och
ting normaliseras kommer det att bli sa. Det vore lampligt att da till exem-
pel — det ar en diskussion som fors — inféra ett krav pa att ha konvertibla
skuldebrev som man enkelt kan omvandla till aktiekapital. D& kommer
den privata sektorn att bara en storre del av risken an vad den gor i dag.
Det ar rimligt att skapa system pa det séttet. Hur utformningen ska se ut
ar for tidigt att uttala sig om eftersom Sverige inte kan avvika fran EU
och vad man kommer overens om globalt, men riktningen &r entydig. Vi
kommer ocksa att fa fler regler nar det galler att hantera bankers likviditet
och vilka likvida tillgangar de ar skyldiga att halla for att klara eventuella
snabba utbetalningar. Det dr ocksa rimligt att titta noga pa fragan om hur
likviditet och likviditetsreglering ska hanteras nar det galler upplaning och
utlaning i utlandsk valuta. Som nationell centralbank kan vi skapa svenska
kronor, men vi kan inte skapa euro, dollar och andra valutor. Det &r ocksa
rimligt att titta pa till exempel hur stor andel av en dotterbanks upplaning
utomlands som bér komma fran den lokala marknaden.

Jag har inga svar pa dessa fragor i dag utan det ar fragor som finns dar
och som behdver hanteras under de narmaste &ren for att skifta riskfordel-
ningen s att det tar ett tag innan det allmanna tvingas att stiga in. Det ar
béttre att borja i den dndan 4n att ha ndgon form av administrativt tak pa
bankers storlek eftersom det ar svart att veta hur det ska skapas.
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Konkurrensen tar hand om en del av detta. Vi har sett till att i Sverige
ha en sadan lagstiftning att det inte ar s hemskt svart att etablera ny bank-
verksamhet. Vi har faktiskt ganska ménga smé banker i Sverige, dven om
det &r de stora bankerna som ér riktigt dominerande. Det finns en mgjlig-
het for den enskilde i Sverige att byta bank, &ven om det ibland visar sig i
praktiken att enskilda hushll tar gott om tid pa sig innan de flyttar sina
pengar frdn en bank till en annan. Det viktiga dar — och det ar mer en
tillsynsfraga an en konsumentpolitisk frdga — ar att det ar rimligt i sddana
sammanhang for att konkurrensen ska fungera att det ska vara enkelt att
byta bank.

Ulla Andersson (v): Ursékta! Det var ocksa frdgan om risk!

Riksbankschef Stefan Ingves: Ursakta! Det har &r en period dar vi har gatt
igenom en global finansiell kris. DA brukar det vara sd att man under en
generation kommer ihdg en kris, men tyvarr brukar minnet inte vara
langre an sa. Det ar darfor vi behover regelverken och regleringarna. Min-
nena forbleknar, och da behdver vi ha den extra strukturen kring den
finansiella sektorn. Men jag tror inte att man i nartid skulle aterga till den
laga kompensationen for risk.

Mats Pertoft (mp): En annan frdga som Carl B Hamilton var inne pa tidi-
gare och som jag har funderat 6ver galler vilken effekt man pa lang sikt
kan se nar man tittar pd att atskilliga dven storre lander 6kar sitt budgetun-
derskott rejalt. Aven fore krisen fanns ett antal stora lander som inte hade
sarskilt stora ambitioner att minska budgetunderskottet. Tyskland &r ett
sddant exempel. Over huvud taget verkar ambitionerna — riksbankschefen
var nyss inne péa det — att atgarda budgetunderskott inom euroomradet inte
vara de storsta. P3 vilket sétt kan detta paverka den framtida utvecklingen
— aven Sverige? Sverige ar ett dppet och kéansligt land.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det géller fragan om exitstrategi. Ju storre
budgetunderskott, ju storre statsskuld i forhallande till BNP, desto férre
frihetsgrader har man. Sverige &r en liten, 6ppen ekonomi, och vi kan som
nation se till att vi skoter oss. Resten maste andra hantera. Ju battre man
har skott sig bakat i tiden, desto fler frihetsgrader har man. Det ar rimligt
med de budgetunderskott och den aktiva penningpolitik som for narva-
rande har bedrivits globalt. Samtidigt ar det en viktig faktor for framtiden
att se till att man klarar de finansiella problem som olika lander har. Det
ar sakert en diskussion som vi kommer att leva med ménga ar framaover.
Det var ingen liten process i Sverige under 90-talet att aterstalla statsfinan-
serna efter de bekymmer vi hade da. For var del ar det bra att ha det
utgangslage vi har, men sedan ar det upp till andra lander att vidta sidana
ekonomisk-politiska atgarder pa sikt att de aterstaller sina statsskulder till
nagot mer lagom. Det &r ingen enkel atgard.

Aterigen kommer vi tillbaka till diskussionen om bostadspriserna och
rantan. P& kort sikt, for narvarande, behdvs stimulansen antingen via pen-
ningpolitiken eller via finanspolitiken. Samtidigt maste man ha en vision,
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idé, om hur man ska ta sig ur detta. Vad som sker i de stora landerna ar
naturligtvis en viktig fraga for de sma landerna eftersom vi &r en stor expor-
tor till manga stora lander.

Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Tack till rikshankschefen for svar pa
alla fragor som har stallts!

Jag vill ta upp fragan igen angaende utlaningen av de 100 miljarderna
till fast rénta. Direktionen &r delad. Beslutet fattades med hjélp av ordfo-
randens utslagsrost. De som ansdg att man inte beh6ver lana ut tycker att
de finansiella marknaderna fungerar battre och att utlaningen var onodig.

Vad ar det som inte fungerar normalt? Ar det kreditgivningen mellan
bankerna eller ar det utlaningen till foretag och hushall?

Sedan har jag en frdga angdende det Svante Oberg befarade, namligen
att det finns en risk for att forlusterna okar for Riksbanken nér lanen
stricker sig sa pass langt fram.

| protokollet har jag ocksd list att riksbankschefen sager att den fort-
satta hanteringen av problemen i Europa &r en viktig faktor for utveck-
lingen av den svenska exporten. Vilka problem ar det som riksbankschefen
menar i det har fallet?

Rikshankschef Stefan Ingves: Forst var det fragan om de 100 miljarderna.
Att driva politik och att bedriva penningpolitik &r att vélja. Majoritetens
uppfattning i frdgan — min uppfattning — &r att det var angelaget att
bedriva den extra utldningen ocksad med ndgon varaktighet for att det
skulle f& nagon effekt. Vi kan inte samtidigt ha en diskussion om i vad
man rantan ligger pd den niva som vi onskar att den ska ligga, det vill
séga 0,25 procent. Om man funderar kring den diskussion som har varit
och en allmén debatt om vart réntan borde ta végen av en rad olika skal,
ar det lampligt att stodja rantesittningen med utlaningen for att penningpo-
litiken pa ett eller annat satt i den svenska finansiella sektorn ska fa det
genomslag och den effekt som vi dnskar. Enligt mitt satt att se hade det
varit for tidigt att dra tillbaka likviditetsstodet.

Jag har ocks3 tidigare konstaterat att under det kommande &ret finns det
en del risker kvar. Det hér &r inte med sékerhet dver an. Det & min upp-
fattning att det ar lampligt att se till att den svenska banksektorn &r
dverlikvid under det kommande aret. Dels uppnér vi vad vi 6nskar nar det
galler penningpolitiken, dels vet vi samtidigt att det inte torde bli nagra
bekymmer nar det galler att hantera likviditet i svenska kronor. Det bety-
der att atgdrden verkar i den riktningen.

Detta ar naturligtvis en bedémningsfrdga, men det &r den uppfattning
jag har. Det var lampligt att gora, och det beh6vde goras vid det tillfallet.

Sedan var det Svante Obergs fundering 6ver forluster. Om vi haller oss
till den rénta vi ser framfor oss, den prognos som har lagts fram, leder det
har inte till nagra forluster éver huvud taget. Det har ar i enlighet med den
penningpolitik som vi onskar féra. Om det mot formodan skulle ske nagot
annat kommer den forlusten i sa fall att bli mycket begransad. Om man
ser det har under en langre tidsperiod, fran det att vi gick in i detta under
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forra hosten till att vi gar ur detta helt och hallet, kan vi annu inte veta
hur det kommer att g&. Min beddmning &r att vi kommer att ha gjort en
vinst pd mellan 2 och 3 miljarder. Vi far naturligtvis finrdkna péa detta.
Med det som utgangspunkt ar det en risk vi kan ta. Det ar en risk vi kan
ta darfor att vart jobb &r att se till att den allmanna makroekonomiska
utvecklingen i Sverige blir bra. Givet vad vi har tjanat pd annat hall ar det
over huvud taget inte ndgot strre bekymmer att gora detta.

Dérmed inte sagt att det inte ar klokt och bra att rdkna efter hur det har
ser ut. Det ar naturligtvis viktigt att vi vet hur var balansrikning kan tin-
kas bete sig éver tiden. | den meningen &r det rimligt att Svante Oberg
staller frdgan hur det ser ut om det blir pa ett annat satt.

Det var en fraga till om vad som sker i Europa. Europa ar vart storsta
exportomrade. Det betyder att vad som sker i Europa i stor utstrackning
paverkar oss. Det som sker i Europa paverkar oss fran atminstone tva
olika hall. Det ena &r den allmanna ekonomiska utvecklingen i Europa. Ett
skal till att aterhamtningen blir langsam i Sverige ar att om vi tittar pa
kurvorna som beskriver hur méanga ar det tar innan man kommer tillbaka
till ursprunglig BNP-niva ser vi att det gar sakta i Europa. Det paverkar
naturligtvis oss. Det betyder att den allmédnna ekonomiska politiken i
Europa ar viktig.

| ett antal lander i Europa har man bekymmer med stora daliga lan. En
bedémning &r att halften dnnu aterstar att beta av. Det betyder att det for
Sverige ar angelaget att man i Europa hanterar de daliga Ianen pa ett effek-
tivt satt och inte bara sitter pd dem. Vi vet ocksd av erfarenhet att ju
fortare man tar sig an de daliga lanen, desto snabbare kommer sannolikt
en god ekonomisk utveckling tilloaka. Det &r egentligen de bada fakto-
rerna som ar av betydelse for oss. Varje gang nagon i nagot land i Europa
delar pd en bank i tva delar, rekapitaliserar den, slar ihop den med en
annan eller vad de nu gor for att hantera problemen, ar det ndgot som ar
till nytta for Sverige.

Goran Pettersson (m): Herr ordférande! Jag har en fraga om motpartskret-
sen. Nu nar man har skapat fastrantelanen kan vél det upplevas som att
det ar fordelaktigt att tillhéra motpartskretsen. Hemma i kommunen i Norr-
talje har vi en lokal sparbank. De har fragat mig vilka kriterier som géller
for att fa tillhora kretsen.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar man lanar ut pa det satt som vi gor ar
maénga intresserade. Det &r en evig fraga var man ska dra gransen.

En viktig friga, och ett skal till att det ibland inte fungerar med alla
motparter, ar att vi tar en sikerhet for den utlaning som sker. D4 méste
man normalt sett lamna statsobligationer eller bostadsobligationer som
sakerhet. Det ar inte ndgot som sma enskilda sparbanker har. DA far de
komma At likviditeten via ndgon annan. Det ar sd vi har valt att konstruera
systemet. Jag kan inte i dagslaget se ndgot skal att andra pa det.
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Vi har utvidgat motpartskretsen ndgot under det senaste aret nar vi har
funderat pa hur vi ska hantera detta. Det &r vél snarare sd, men jag ska
inte ta ut nagot i forskott, att nar allt har atergatt till det normala stalls vi
infor frgan om vi ska begransa den motpartskrets som vi utvidgar och
aterga till hur vi en gdng hade det. Dar vill jag inte siga att det kommer
att ga i den ena eller andra riktningen. Det ar en oppen fraga for en fram-
tida diskussion. En springande punkt ar alltid sékerheter och typer av
sékerheter.

Ordforanden: Jag har en fundering kring riksbankschefens resonemang om
obalanserna i de baltiska landerna. Vi kan ocksa vara tydliga och markera
att det inte ser likadant ut i de tre baltiska landerna. Situationen i Estland
&r mindre dramatisk och betydligt battre &n i exempelvis Lettland.

Riksbankschefen pekade p& att man har varit tydlig i sina relationer
med hur utvecklingen har varit i de baltiska l&nderna. Man tycker att man
har varit 6ppen med sina resonemang. Samtidigt forstod jag pa riksbanks-
chefen att mer av 6ppenhet hade varit pé& sin plats for att sétta storre tryck
pa att forebygga en del av de problem vi i dag brottas med.

Samtidigt jobbar vi under det svenska ordférandeskapet med att fa till
stand en ny finansiell tillsynsstruktur pd Europaniva. | de rapporter vi far i
finansutskottet gar arbetet framat, och det finns goda forutsattningar att ro
det har i land. Dér finns dels mikrotillsyn, de tre olika myndigheterna,
dels ett makrotillsynsorgan som ibland har till uppgift att peka pd den
typen av problem och obalanser pa ett tidigt stadium. Dar jobbar Sverige
for en okad Gppenhet, men det ar inte sa att det finns enbart ett Gppet
sinnelag for det synséttet bland de andra europeiska landerna och inte hel-
ler bland de andra europeiska centralbankscheferna.

P vilket satt formedlar du erfarenheterna for att cka forstaelsen for vik-
ten av mer Oppenhet i sammanhanget som ett medel for att tidigt pavisa
obalanser och skapa det tryck som behdvs pa de ldnder och de institutio-
ner som riskerar att bete sig pa ett sadant satt att det skapar problem som
inte bara drabbar det enskilda landet utan kanske ocksd hela europeiska
omradet?

Riksbankschef Stefan Ingves: P4 nagot satt ar det droppen som urholkar
stenen. Man far lov att upprepa den position man har om och om igen och
forsoka anvénda de goda exempel som vi tycker att vi finner i olika sam-
manhang.

Lat mig ta tvd exempel dar diskussionerna har andrats 6ver arens lopp.
Om man for tio &r sedan vackte en frdga om systemrisker var normalt sett
svaret att man inte ska prata om det. Det hanterar man den dagen proble-
met dyker upp. Nu nar ett antal lander har hanterat systemrisker, och i
vissa fall utan att ha pratat om dem s3 mycket i forvag, ar det okej att
prata om dem. Det &r ett framsteg.
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En annan frga som har diskuterats mycket i manga ar ar stresstest. |
vad mén ar det lampligt och rimligt att tillkdnnage resultaten av stresstes-
ten? Det samtalet har flyttat sig i den meningen att vi har gjort vara
stresstester. De har tilldragit sig uppmarksamhet i den meningen att andra
har undrat hur vi gér.

I nartid gjorde man stresstest i USA. De blev mycket lyckosamma i den
meningen att ganska fort efterdt rekapitaliserades ett antal amerikanska ban-
ker via nyemissioner for att reducera osdkerheten. Nagot senare, for nagon
manad sedan, producerade man i Europa en form av ganska aggregerade
stresstest dar resultaten publicerades. Det var inte bankspecifika stresstes-
ter eller nagot sddant. Det ror sig en hel del om man diskuterar fragorna
tillrackligt lange och férhoppningsvis har tillréckligt goda argument for var-
for vi tycker att det ska goras pa ett visst satt.

Ordféranden: Ett stort tack till riksbankschefen for informativa och intres-
santa bade foredragningar och svar pd fragor. Jag tackar ocksd utskottet
for detta, och jag forklarar utfragningen for avslutad.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack.
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Bilder fran utfragning den 5 november 2009

Bild 1

Inledning om
penningpolitiken och den
finansiella stabiliteten

Riksdagens Finansutskott,
5 november, 2009
SVERIGES
RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

92 Drygt ett ar sedan krisen

drabbade oss pa allvar...

m Fran "intensivvard” i den akuta fasen...
Nya och gamla verktyg nédvandiga for att:
= klara inflationsmaélet pad 2 procent
= virna den finansiella stabiliteten

m . .till ett stabilare lage och dar ekonomin bérjat
aterhamta sig

Tid for avstamning och framdtblick
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Bild 3
Bild 2. Sa ar vi pd vdg att landa pa
fotterna?
Penningpolitiken och det ekonomiska laget...
Var stdr vi och vart dr vi pd vag? >

Hur star det till pa de finansiella marknadérna?
Har de "extraordindra” atgirdernahaft effekt?
Hur fasas de ut?

Hur ser vi till att behalla fotfistet i framtidén?
En uppgift vi maste ta oss an med kraft
bade nationellt och internationellt

”\\é‘

P Konjunkturnedgangen har varit

snabb och kraftig...

Snabbaste nedgdngen sedan 1940-talet

En exportberoende ekonomi som den svenska
drabbas hart

Tar tid innan BNP ar tillbaka nivan fore krisen...
...men aterhdmtningen har inletts
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Bild 5

Okad framtidstro

Konfidensindikator och sparkvot hos hushallen
Nettotal respektive procent

OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 5 NOVEMBER 2009

94 95 96 97 98 99 00 01

===Sparkvot (hoger skala)

== Konfindensindikator (vanster skala)

02 03 04 05 06 07 08 09

BiLaca 4

SVERIGES
RIKSBANK

Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde for sparkvot.

Bild 6

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Aterhamtningen fran lag niva - tar tid...

Jamférelse av aterhdmtning i Sverige, euroomradet och USA, BNP-Ja s

110
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106

104

102 F

100 F

98

9%

%4 F

92

07

niva, index 2007 kvartal 4 = 100

08

q 110
1 108
4 106
'- 104
1 102
<1 100
1 98

1 9%

1 94

92

RIKSBANK

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken
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Bild 7
= "els "
Arbetslosheten "sldpar efter”...
Procent av arbetskraften, sdésongsrensade data
% 1%
Arbetsldshet, 16-64 ar
12 | ——Arbetslashet, 15-74 &r 112
= = Oktober
10 ,'- o
i \N .
6 I 16
4t {4
2 42
0 1 : ) L L A 0
80 85 90 95 00 05 10
Anm. Data fére 1993 ir lankad av Riksbanken. Streckad linje avser Riksbankens prognos, 15-74 ar. Kallor: SCB och Riksbanken
Bild 8
Reporantan - prognos och inget |6fte
Fortsatt ldg till hésten 2010...
-fér att klara inflationsmdlet pa 2 procent
-for att ge dterhdmtningen tillrdckligt stod
7 r mmo0%
| 75%
6 50%
5 | —Uutfall
4 b = = 'Prognos
3 F
2}
1}
0
A b
2L 42

04 05 06 07 08 09 10 11 12

Anm. Osikerhetsintervallet tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grins fér reporintan. Osékerhetsintervallen visar det
intervall inom vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedsms hamna. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

112



OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 5 NOVEMBER 2009  BiLaca 4

Bild9 Manga faktorer paverkar bostadspriser och

utlaning...
Sméhuspriser och total utlaning till svenska hushall
Arlig procentuell férandring

SVERIGES

RIKSBANK

16 1 16
12 4 12
8 48
4 F 4 4
0 4 0
-4 4 -4
8 4 -8
12 —Nominella bostadspriser 12

B — Utlining till hushall
-16 L 4 16

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

Kalla: SCB

Bild 10
Stabil underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
5 5
4t e {a
3F 413
2 F 12
1 1
o
0 il 0
1 1
2 = 2
00 o1 02 03 04 05 06 07 08 [o2] 10 " 12
Anm. KPIF dr KPI med fast bostadsranta. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Kallor: SCB och Riksbanken
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81417 Osikerheten fortfarande stor...
Reporantan - prognos och inget |6fte

OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 5 NOVEMBER 2009

SVI
RIKSBANK
procent
7r I 7
6 ~ PYTYI 16
Storre effekter av stodatgarder
5 Fortroendet stérks snabpare 5

s Utfasning av stédatgérder
- - i i
Hégre produktivitet '
2L
o4 05 06 07 08 09 10 1

Anm. Osikerhetsintervallet tar inte hansyn till att det kan finnas en nedre grins fér reporantan. Osékerhetsintervallen visar det
intervall inom vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms hamna. Streckad linje avser Riksbankens prognos

Kalla: Riksbanken

Bild 12
BNP med osikerhetsintervall i
Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data .
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
- 90%
-4 F 75% 1 -4
50%
6 [ —utfal 1-6
- - -Prognos
-8t 8 - -8
04 05 06 07 08 09 10 11 12
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Bild 13
Hur star det till med det finansiella

SVERIGES

systemet?

m Att grava djupare i verktygsladan...
m Extraordindra atgarder

= i penningpolitiskt syfte

= for att varna den finansiella stabiliteten
m Sa hur ser det ut?

Bild 14
Fortfarande stort statligt stod =
Centralbankers balansomslutning, procent av BNP
% 1 %
=Riksbanken
25 | TECB 42
Federal Reserve
4 20
4 15
10 /I 4 10
""“'—-M.—ﬂ'\;:_-._ i
5F 5
0 4 0
jan-07 jul-07 jan-08 jul-08 jan-09 jul-09

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB samt respektive centralbank
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Bild 15

Sa hur ska atgarderna avvecklas?

m Exitstrategi — ett nytt "buzzword"
m Behov av att koordinera?

m Riksbankens atgarder

= Utestdende lan pd 385,3 miljarder kronor till de
svenska bankerna

= Vissa dtgdrder avvecklar i princip sig sjalva...
= ...medan andra kraver mer aktiva beslut

BId16 s nédvandiga villkor for att

atgdrderna ska kunna fasas ut...

m Finansiella systemet maste vara stabilt och
kunna fungera normalt utan stoéd

m Kunna rdkna med att klara inflationsmalet
och stimulera ekonomin tillrackligt utan de
extraordinara atgarderna
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Bild 17

Riksbankens utlaning totalt

Miljarder SEK

SVERIGES
RIKSBANK

600 =2 600
W SEK foretagscertifikat
usb
W SEK, rorlig ranta
500 ' mskK, fast ranta 1 500

400 | 1 400

300 p 4 300

200 4 200

100 4 100
0 0
Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10

1 —
Anm. Skuggat omrdde visar utvecklingen om inga nya lan tas. Kalla: Riksbanken

Bild 18

Har dtgarderna haft ndgon effekt?

m Att grava djupare i verktygsladan...
m Extraordindra atgarder...

= ...i penningpolitiskt syfte
» ...fOr att vdrna den finansiella stabiliteten

m Sa hur ser det ut?
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Bild 19
Ingen "onormal” kreditatstramning

Hushallens och icke-finansiella foretags totala upplaning fran kreditinstitut é&%‘é‘fﬁi
Arlig procentuell férindring

=Hushall

——Foretag

Kalla: SCB

Bild 20

Finansmarknaderna fungerar battre ...
TED spread, rantepunkter

500 ¢ 4 500
450 —Sverige 4 450
~—Euroomradet . . .
| Koordinerad rantesankning |
400 400

USA Utlaning fran centralbanker
350 | ‘ { 350
300 p <4 300
250 | -1 250

Lehman Brothers

200 p 4 200

150 4 150

100 4 100
50 | 4 50
0 = L 0

jan-07 jan-08 jan-09

tre manaders statsskuldvéxel.
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B1421 Fran "intensiven” till ett

stabilare ldge...

m Vindrmar oss ett mer normalt lage...
= "Normalt” svart att definiera exakt men...
= HOgre kompensation for risk an innan krisen
m Behovet av atgarderna minskar i takt med
= ...att de finansiella marknaderna fungerar béattre
= ...tydligare tecken pa dterhdmtning

Bild 22

Vissa atgarder fasar i princip ut sig sjalva...
Riksbankens totala utlaning, miljarder SEK

600 p 4 600
W SEK foretagscertifikat
usb
W SEK, rorlig rinta
500 | mSEK, fast rinta 1 500

Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10

1 ———
Anm. Skuggat omrdde visar utvecklingen om inga nya lan tas. Killa: Riksbanken
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Bild 23

Ar kriterierna for att slippa
stodet redan uppfyllda?

Det finansiella systemet fungerar battre

Kan dock inte utesluta komplikationer
» T.ex. Baltikum och Osteuropa

m Gar allt bra och forblir laget stabilt ar det
dags att ga vidare utan stod...

m ...men dar dr vi inte 4nnu.

Bild 24

Moijligheten att bygga nagot nytt och battre
Vi mdste vara med och férandra/

m Reformer - lagstiftning och tillsyn

m Utmaning fér centralbanker, lagstiftare och
tillsynsmyndigheter
= Nationellt och globalt
m Sverige bor vara med och pdaverkal
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Bild 25

Reformer och en ny tillsynskarta

m Hardare regler kring likviditets och vilken buffert
en bank behdver for att klara stérningar

m Utvecklad analys av finansiella marknader och
tillgdngspriser

m  Mikro- och makroperspektiv
= Samarbete
» Centralbankerna behdver "vassare tander”

m Tillit och samverkan

"* Om att landa pa foétterna och

behalla balansen...

m Aterhamtningen har inletts men kommer att ta tid

-

m Det finansiella systemet fungerar Héttre, aven om
det fortfarande behover "stod”, *

m Reformer som skapar béttre férutsattningar for att
behalla balansen nar vi val landat stadigt

Ji é"

Tryck: Elanders, Vllingby 2010
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