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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2001

Sammanfattning

Utskottet redovisar i betédnkandet sin drliga utvdrdering i efterhand av Riks-
bankens penningpolitik. Utvarderingen omfattar perioden 1999-2001.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under 2001.

Utskottet stdller sig dven bakom fullmaktiges forslag till disposition av
Riksbankens resultat 2001 samt foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
balansrdkning och resultatrikning for 2001.

Den foreslagna dispositionen innebér att 27 300 miljoner kronor skall leve-
reras in till statsverket, varav 7 300 miljoner kronor som reguljir utdelning
och 20 000 miljoner kronor som extraordindr utdelning. Vidare skall 7 947
miljoner kronor Overforas fran dispositionsfonden och 76 miljoner kronor
riknas av fran resultatutjimningsfonden.

Utskottet delar fullmiktiges uppfattning att de sedan 1988 tillimpade
vinstdispositionsprinciperna skall tillimpas i ar och fortsattningsvis. Efter en
inleverans av foreslagen omfattning kommer Riksbanken att uppné en lang-
siktigt vél avvédgd konsolideringsniva. Det finns dirfor, anser utskottet, inte
nagot behov av att under kommande ar Overvédga ytterligare extraordinéra
inleveranser.

I betdnkandet finns 9 reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av penningpolitiken 1999-2001
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort.
Reservation 1 (v) - motiv.

2. Ansvarsfrihet for riksbanksfullmiiktige
Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for forvaltningen
av Riksbanken under 2001. Diarmed bifaller riksdagen redogorelse
2001/02:RR5 punkt 1.

3. Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion
Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2001. Déarmed bifaller riksdagen redogé-
relse 2001/02:RR5 punkt 2.

4. Riksbankens balans- och resultatrikningar
Riksdagen faststéller Riksbankens balansridkning och resultatrikning for
rakenskapséret 2001 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed bifaller
riksdagen redogdrelserna 2001/02:RB1 och 2001/02:RR5 punkt 3.

5. Dispositionen av Riksbankens vinst

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdisposit-
ioner uppgér till 19 277 miljoner kronor, skall fordelas sé att dels, till
statsverket inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 7 300 miljoner
kronor, till Riksbankens dispositionsfond fors 12 053 miljoner kronor
och frén Riksbankens resultatutjimningsfond fors 76 miljoner kronor,
dels en extra utdelning pa 20 000 miljoner kronor l&mnas till statsverket
och att ett lika stort belopp fors fran Riksbankens dispositionsfond. Dér-
med bifaller riksdagen redogdrelse 2001/02:RB2 samt avslar motionerna
2001/02:Fi19 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 1,
2001/02:Fi20 av Karin Pilséter m.fl. (fp) yrkande 1,
2001/02:Fi21 av Mats Odell m.fl. (kd) yrkande 1 samt
2001/02:Fi22 av Lena Ek m.fl. (c).

Reservation 2 (m, kd, ¢, fp)

6. Lagreglering av Riksbankens vinstdisposition
Riksdagen avslér motionerna
2001/02:Fil17 av Gunnar Hékmark m.fl. (m) yrkande 2,
2001/02:Fi19 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 2,
2001/02:Fi20 av Karin Pilsater m.fl. (fp) yrkande 2 samt
2001/02:Fi21 av Mats Odell m.fl. (kd) yrkande 2.
Reservation 3 (m, kd, ¢, fp)
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10.

11.

12.

13.

Riksbankens virdetransporter

Riksdagen avslar motion
2001/02:Fi207 av Henrik Westman (m).

Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekdmpningen
Riksdagen avslar motionerna
2001/02:Fil17 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 1 samt
2001/02:Fil8 av Mats Odell m.fl. (kd).

Reservation 4 (m, kd, fp)

Utvirdering av riksbankslagen
Riksdagen avslir motion
2001/02:Fi253 av Bengt-Ola Ryttar (s).
Reservation 5 (v)

Riksbankens stillning
Riksdagen avsldr motion
2001/02:Fi213 av Gudrun Schyman m.fl. (v).
Reservation 6 (v, mp)

Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken
Riksdagen avslar motionerna
2001/02:Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 3,
2001/02:Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 2 samt
2001/02:Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 2.
Reservation 7 (m, fp)

Offentliggorande av direktionens protokoll
Riksdagen avslér motionerna
2001/02:Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 4,
2001/02:Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1 samt
2001/02:Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 3.
Reservation 8 (m, v, fp, mp)

Penningpolitiken och EMU

Riksdagen avslér motion

2001/02:Fi295 av Matz Hammarstrdom m.fl. (mp) yrkandena 3 och 4.
Reservation 9 (v, mp)
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Stockholm den 18 april 2002

Pé finansutskottets vagnar

Jan Bergqvist

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

! Har ej deltagit i beslutet under forslagspunkten 2.
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Redogorelse for arendet

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

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

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

Utvirdering av penningpolitiken 1999-2001

Utskottet foreslar att riksdagen godkinner vad utskottet anfort om
penningpolitiken 1999-2001.
Jamfor reservation 1 (v).

Inledning

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

I samband med behandlingen av Riksbankens forvaltning varen 1999 (bet.
1998/99:FiU23) anforde utskottet att det 6kade oberoendet 6kar behovet av
att i efterhand granska och utvérdera Riksbankens penningpolitik. Utskottet
beslutade darfor att varje ar utfora en granskning av den forda penningpoliti-
ken i anslutning till utskottets behandling av Riksbankens arsredovisning och
Riksdagens revisorers granskning av Riksbankens verksamhet. Granskningen
av penningpolitiken skall omfatta utvecklingen under de géngna tre aren. Den
utvérdering som nu genomfors dr den fjdrde i ordningen och omfattar peri-
oden 1999-2001. Tidigare har utvérderingar gjorts for perioderna 1996—1998
(bet. 1998/99:FiU23), 1997-1999 (bet. 1999/2000:FiU23) och 1998-2000
(bet. 2000/01:FiU23).

For att penningpolitiken skall kunna foljas av medborgarna och kunna ut-
virderas av bade riksdagen och andra intressenter krdvs stor 6ppenhet med
information, statistik och analysinstrument. Som utskottet konstaterat i de
tidigare utvdrderingarna préaglas den svenska riksbanken av en storre dppen-
het dn de flesta andra centralbanker. Riksbanken offentliggér betydelsefull
information bl.a. i de inflationsrapporter som publiceras fyra génger per éar, i
de protokoll fran direktionens sammantrdden som offentliggors med viss
eftersldpning, i de tal som direktionsledamdterna héller i olika sammanhang
och i de offentliga utfragningar som utskottet minst tvd génger om aret haller
med riksbankschefen.
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Protokollen fréan direktionssammantriadena och de offentliga utfragningar-
na av riksbankschefen behandlas nedan av utskottet. I samband ddrmed be-
handlas yrkanden i motionerna Fil7 och Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m)
och Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp). Vidare behandlas under avsnittet Fi-
nans- och strukturpolitikens ansvar for inflationspolitiken yrkanden i motion
Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) och motion Fil8 av Mats Odell m.fl. (kd).
Under avsnittet Riksbankens stdllning behandlas motion Fi213 av Gudrun
Schyman m.fl. (v), och under avsnittet Penningpolitiken och EMU behandlas
motion Fi295 av Matz Hammarstrom m.fl. (mp).

Inflationsmaélet och rintebeslutsregler

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

Orsaken till att KPI valdes till malvariabel var bl.a. att méttet dr valkant
hos allménheten, att det publiceras regelbundet med liten tidsefterslapning
och att KPI séllan revideras. KPI &r ockséd det Overldgset bredaste mattet av
den privata konsumtionen av varor och tjénster.

Som utskottet framhéllit vid de tidigare utvédrderingarna har KPI en svag-
het som malvariabel genom att indexet kan paverkas av tillfilliga faktorer
som inte har nagon bestdende effekt pa inflationen eller inflationsforvént-
ningarna. En sadan tillféllig faktor, som i slutet av 1990-talet fick ett ganska
stort genomslag i KPI, dr nedgéngen i rantenivan. Réntefallet &r ju dessutom
bl.a. en effekt av Riksbankens egna atgdrder. Andra tillfédlliga effekter som
normalt inte paverkar inflationsprocessen dr fordndringar i indirekta skatter
och subventioner. Enligt Statistiska centralbyrans (SCB:s) och Riksbankens
berdkningar bidrog lagre rdntekostnader for hushallen till att under 1999
minska KPI:s 6kningstakt med i genomsnitt ca 0,7 procentenheter. Under
2000 var bidraget fran rénteutvecklingen noll medan det under 2001 bidrog
till att héja KPI med 0,1 procentenhet. Andrade indirekta skatter och subvent-
ioner bidrog till att ddmpa KPI med drygt 0,3 procentenheter under 1999,
medan de hdjde KPI med 0,1 procentenheter under 2000. Under 2001 ddmpa-
des KPI med 0,1 procentenheter till foljd av dndrade skatter och subventioner.

Utskottet har vid de tidigare granskningarna gjort bedomningen att det &r
rimligt att Riksbanken viljer att bortse frdn sddana tillfalliga effekter i KPI
som inte paverkar den langsiktiga inflationen. I anslutning till sitt tilltrdde den
1 januari 1999 faststéllde den nya direktionen att inflationsmélet dven i fort-
sattningen skall vara definierat i termer av KPI. Samtidigt gjordes ett tilligg
till malet i den meningen att direktionen angav att det finns tva skil att avvika
fran malet. Det forsta skélet &r om KPI ett till tva ar framat paverkas av tillfdl-
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liga faktorer, som t.ex. fordndringar i hushallens réntekostnader eller fordnd-
ringar av indirekta skatter och subventioner, som inte beddms fa varaktig
inverkan pé inflationen. Det andra skilet & om inflationen ligger utanfor
malet och om en snabb atergang till malet via stora rantefordndringar far stora
negativa samhéllsekonomiska konsekvenser. Vid en sédan situation bor upp-
fyllandet av maélet i stdllet ske gradvis. I bagge fallen skall Riksbanken i for-
vig ange hur stor avvikelse som kan vara motiverad pa ett till tva ars sikt.

Sedan 1999 har direktionen 16pande hénvisat till tilligget till malet och an-
givit att de bortser frén tillfdlliga faktorer i utformningen av penningpolitiken
eftersom de inte bedoms fi ndgon varaktig inverkan pa inflationen. I prakti-
ken har det inneburit att penningpolitiken under perioden baserats pa en be-
domning av inflationen métt med det underliggande inflationsmaéttet, UND1X
(se definition av UNDI1X 1 avsnitt nedan). Som framgar av diagram 1 var
skillnaden i inflationstakt mellan KPI och UNDI1X relativt stor under 1999.
Under de senaste tva aren har dock skillnaden varit begrénsad eftersom bidra-
gen till inflationen fran tillfélliga faktorer varit sma.

Riksbankens beslut om réinteforandringar styrs normalt efter en enkel
handlingsregel. Forenklat innebar handlingsregeln att om prognoserna over
inflationen, gjorda under forutséttningen att reporintan &r ofordndrad, pa ett
till tva ars sikt overskrider (eller underskrider) inflationsmélet pa 2 % skall
repordntan normalt hojas (eller sdnkas). Handlingsregeln tillimpas emellertid
inte mekaniskt, utan avvikelser av den typ som ndmns ovan kan forekomma.

Lég inflation men stigande under 2001

Inflationen i den svenska ekonomin har under de senaste aren sjunkit kraftigt
jamfort med inflationen under 1970- och 1980-talen och borjan av 1990-talet.
Sedan inflationsmalet officiellt borjade gélla den 1 januari 1995 har KPI stigit
med i genomsnitt 1,3 % per ar samtidigt som BNP-tillvixten dkat med i ge-
nomsnitt ndstan 3 % per ar. Det kan jaimforas med att inflationen dkade med i
genomsnitt omkring 8 % per ar mellan aren 1970-1994. Under denna period
steg BNP med knappt 2 % per ar.

Sedan mitten av 1990-talet, med undantag for 2001, har den svenska inflat-
ionen dessutom legat under den genomsnittliga inflationen i EU-ldnderna.
Under forra aret steg ddremot den svenska inflationen ndgot mer &n i EU, och
for forsta gdngen sedan 1995 lag inflationstakten métt enligt KPI &ver inflat-
ionsmaélet, bl.a. pd grund av temporira prishdjningar pa bl.a. kétt, el och olja.

Inflationen 1999-2001 enligt konsumentprisindex (KPI) och
underliggande inflation (UND1X)

Som framgar av tabell 1 har de svenska priserna métt med KPI 6kat med i
genomsnitt 1,4 % per ar under tredrsperioden 1999-2001. I genomsnitt steg
KPImed 0,3 % 1999, 1,3 % 2000 och 2,6 % 2001. Det innebér att inflationen
mitt med KPI under perioden underskred Riksbankens inflationsmél pa 2 %,
men att inflationen legat inom det s.k. toleransintervallet pd +1 %. Under
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2001 gick dock inflationstakten over inflationsmalet for forsta gdngen sedan
1995. Trots det lag inflationen under forra aret inom toleransintervallet, dven
om inflationstakten under ett par enstaka manader under hosten i fjol lag 6ver
den hogre toleransgriansen pa 3 %.

Tabell 1. Inflationen 1999-2001 enligt olika inflationsméatt

KPI HIKP UND1X UNDINHX
1999 0,3 0,6 1,5 1,8
2000 1,3 1,3 1,4 1,0
2001 2,6 2,7 2,8 3.8
Snitt 1999-2001 1.4 1,5 1,9 2,2

Killa: Riksbanken

Aven inflationstakten mitt enligt det underliggande prismattet UND1X lag
under perioden 1999-2001 under inflationsmélet, men inom toleransinterval-
let. Precis som i fallet med KPI 6verskred UND1X inflationsmélet under
2001. Inflationstakten 1&g dock inom toleransintervallet. UND1X &ar det matt
pa prisutveckling som Riksbanken for ndrvarande anvinder som mélvariabel
nér de beslutar om penningpolitiska dtgérder, och UND1X beskriver konsu-
mentprisutvecklingen exklusive hushéllens rdntekostnader for egna hem och
direkta effekter av dndrade indirekta skatter. Enligt UND1X okade priserna
med i genomsnitt 1,9 % under perioden 1999-2001 — 1,5 % 1999, 1,4 % 2000
och 2,8 % 2001.

Som framgir av diagram 1 ldg inflationen mitt enligt bdde KPI och
UNDI1X under inflationsmalet under varje enskild manad fran januari 1999
fram till mars 2001. Den kraftiga prisuppgangen fran mars 2001 berodde i
stor utstrickning pa temporira prishdjningar pa bl.a. kétt, el, olja, frukt och
gronsaker. Av diagrammet framgar ocksa att skillnaden i inflationstakt mellan
de bigge inflationsmatten var relativt stor under 1999, bl.a. till foljd av sjun-
kande réntor, vilka fick genomslag i KPI men inte i UNDIX. Under 2000
déremot utvecklades inflationsmétten enligt samma mdnster, medan skillna-
den pa nytt dkade nagot mot slutet av 2001.
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Diagram 1. Konsumentprisindex (KPI), underliggande inflation (UNDIX) och EU:s
konsumentprisindex for Sverige (HIKP). 12-ménaderstal

4

3,5

3

2,5 A

> Inflationsmal

-
@

Killa: SCB, Riksbanken

Andra matt pa inflationen

EU har inom ramen for Eurostat utvecklat ett mellan EU-ldnderna harmonise-
rat inflationsindex, det s.k. HIKP (Harmonised indices of consumer prices).
HIKP anvinds som malvariabel for penningpolitiken av Europeiska central-
banken, ECB, och har speciellt tagits fram for stabiliseringspolitiska syften.
Till skillnad fran KPI exkluderar HIKP réntekostnader for egnahem, bostads-
rittsavgifter, avgifter for viss hidlso- och sjukvérd, fastighetsskatt, avskriv-
ningar, tomtréttsavgild och forsdkringar for egnahem, del av reparationer
samt lotterier och tips. En annan skillnad mellan matten ar att i HIKP, men
inte 1 KPI, ingér barnomsorgsavgifter.

Mitt enligt HIKP har den svenska inflationen uppgatt till 0,6 % 1999,
1,3 % 2000 och 2,7 % 2001. Det ger ett genomsnitt for hela perioden pa
1,5 %, dvs. under inflationsméalet men inom toleransintervallet. Till f6ljd av
bl.a. de tempordra prishdjningarna forra varen steg dven HIKP 6ver inflat-
ionsmaélet under 2001.

Ett matt pd den inhemskt genererade prisutvecklingen som Riksbanken 16-
pande anvinder i sin inflationsanalys 4r UNDINHX. UNDINHX definieras
som UNDI1X rensat for fordndringar i importpriserna. Enligt detta matt har
inflationen 6kat med i genomsnitt 2,2 % per ar under perioden 1999-2001 —
1,8 % 1999, 1,0 % 2000 och 3,8 % 2001. Sammantaget har ddrmed inflation-
en mitt enligt UNDINHX, i motsats till de 6vriga inflationsmatten, i genom-
snitt under perioden legat 6ver inflationsmalet. Inflationstakten har dock legat
inom toleransintervallet. De kraftigt stigande priserna pa kott, gronsaker, el
och prishdjningar inom tjdnstesektorn &r ndgra av forklaringarna till varfor
UNDINHX under 2001 gick dver bade inflationsmélet och den dvre tolerans-
grinsen.

2001/02:FiU23
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Reporiantan

Bortsett fran en mindre hdjning i slutet av 1997, sinkte Riksbanken sin styr-
rénta, den s.k. repordntan, med sammanlagt 6 procentenheter under perioden
1996-1999, fran 8,91 % i borjan av 1996 till 2,9 % i borjan 1999. I takt med
att de negativa effekterna av den s.k. Asienkrisen avtog och tillvixten i savil
Sverige som i omvérlden dkade under loppet av 1999 lades penningpolitiken
om i en mer atstramande riktning. Som framgér av tabell 2 gjordes den forsta
hdjningen av repordntan i november 1999. Hojningen foljdes av ytterligare tre
hojningar i1 februari respektive december 2000 och i juni 2001. Drygt tre
manader senare, den 19 september 2001, cirka en vecka efter terrorattackerna
i USA, sénktes repordntan med 0,5 procentenheter i en samtidig aktion med
andra centralbanker. Enligt Riksbanken riskerade terrordaden att fordjupa och
forlanga den pagdende konjunkturnedgangen, bade internationellt och i Sve-
rige.

I anslutning till publiceringen av inflationsrapporten i mars 2002 hojde
Riksbanken reporintan med 0,25 procentenheter. Rintehdjningen motivera-
des bl.a. med att inflationen kommer att dverskrida inflationsmélet pd ett till
tva ars sikt samt att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin sannolikt dr
mer anstridngt dn tidigare forvéntat, vilket bidrar till att den inhemska inflat-
ionen stiger med 4n tidigare beréknat.

I mitten av april 2002 lag repordntan pa 4 %. Det dr en hogre styrrénta dn
de 3,25 % och 1,75 % som vid samma tidpunkt noterades i euroomradet och i
Forenta staterna.

Tabell 2. Reporéintan december 1996 till mars 2002

Datum Foréndring Niva efter fordndringen
1996-12-08 -0,25 4,10
1997-12-17 +0,25 4,35
1998-06-10 -0,25 4,10
1998-11-04 -0,25 3,85
1998-11-25 -0,25 3,60
1998-12-16 -0,20 3,40
1999-02-17 -0,25 3,15
1999-03-31 -0,25 2,90
1999-11-17 +0,35 3,25
2000-02-09 +0,50 3,75
2000-12-13 +0,25 4,00
2001-07-11 +0,25 4,25
2001-09-19 -0,50 3,75
2002-03-20 +0,25 4,00

Som redovisats tidigare under avsnittet Inflationsmélet och riantebeslutsregler
styrs Riksbankens rintepolitik lite forenklat av foljande handlingsregel: Om
Riksbankens inflationsprognos — dér inflationen méts med UND1X och under
antagandet om en ofdridndrad reporénta — pekar mot att inflationen pa ett till
tvd ars sikt avviker frén inflationsmalet skall repordntan normalt férdndras
(skal till avvikelser frén regeln redovisas under det ovan refererade avsnittet).
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En prognos 6ver 2 % innebdr att repordntan normalt skall héjas och en pro-
gnos under 2 % att reporéntan skall sdnkas. Konjunkturinstitutet (KI) har i ett
statistiskt underlag till utskottets kansli belyst om Riksbanken f6ljt sin hand-
lingsregel under perioden 1997-2001. Resultaten tyder i korthet pa att Riks-
banken foljt beslutsregeln ganska vidl. Den enkla handlingsregeln forklarar
omkring 75 % av de rantefordndringar som gjorts under den aktuella peri-
oden. Sambandet mellan réntefordndringarna och de prognoser Riksbanken
publicerat ar tydligt. Endast vid tva tillfdllen har Riksbanken avvikit frén den
normala handlingsregeln — i slutet av 1998 och borjan av 1999 dé reporéntan,
i forhallande till handlingsregeln, sénktes extra mycket och i borjan av 2000
dé reporintan hojdes ovanligt kraftigt. En genomgéng av Riksbankens inflat-
ionsrapporter vid tidpunkten tyder pa att avvikelsen 1998/99 sannolikt kan
forklaras av den stora osdkerhet om bade den reala och finansiella utveckling-
en som radde i samband med den globala finansiella oron i slutet av 1998 och
borjan av 1999. En mojlig forklaring till den i jimforelse stora rantehdjningen
pa 0,5 procentenheter i februari 2000 kan vara de da stundande 16neforhand-
lingarna och de prognoser om alltfor stora 16nelyft som flera olika bedémare
gjorde i borjan av 2000.

Kronan

Efter att ha legat relativt stabil frdn sommaren 1999 till sommaren 2000 sjonk
den svenska kronans virde relativt kraftigt under hdsten och vintern 2000.
Forsvagningen fortsatte under varen och sommaren 2001, och kronan nadde
sin ldgsta niva 1 anslutning till den osékerhet som préiglade de internationella
valutamarknaderna direkt efter terrorattackerna i Forenta staterna i mitten av
september 2001.

Diagram 2. Kronans viirde enligt TCW-index perioden 1998 till mars 2002
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Som framgar av diagram 2 stirktes kronan nagot fran de tidigare bottenniva-
erna mot slutet av forra aret, och forstarkningen har fortsatt under inledningen
av 2002. Fran den hogsta nivan i juni 2000 till den ldgsta nivén i september
2001 minskade vérdet pd kronan med omkring 22 %, maétt enligt det s.k.
TCW-index. Fran borjan av 2001 till mitten av september 2001 foérsvagades
kronan med omkring 13 %. Sett 6ver hela 2001 minskade kronans virde med
drygt 6 %.

Miitt enligt TCW-index 1&g kronans vérde i mitten av april 2002 pé ett in-
dexvirde pd omkring 135. Som framgar av diagram 3 stirktes kronan kraftigt
mot euron efter eurons start den 1 januari 1999. Frdn sommaren 2000 till
hosten 2001 stdrktes euron stadigt mot kronan, till en hogsta kurs i slutet av
september pa 9,94 kr per euro. Mot slutet av 2001 och under inledningen av
2002 har kronan anyo stirkts mot euron. I mitten av april i ar 1ag kursen pé
omkring 9,15 kr per euro.

Diagram 3. Kronans kurs mot euro och USA-dollar

11

10,6

10,2

9.8 Y i

y Y T

SEK/Euro

: o 5 d
i oo B b v
L1 R T

W We Y

8,2

7,8

7.4 T T T T
jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02

Killa: Riksbanken

Interventioner pa valutamarknaden

I juni 2001 intervenerade Riksbanken pd valutamarknaden for att stirka kro-
nan efter den tilltagande kronforsvagningen under varen. Det var forsta
gangen sedan den nya riksbankslagen tridde i kraft 1999 som Riksbanken
intervenerade pa valutamarknaden. Interventionerna genomfordes vid tre
tillfdllen, och sammanlagt sdlde Riksbanken euro och dollar mot kronor for
motsvarande omkring 12 miljarder kronor.

Protokollen fran direktionens méten i anslutning till interventionerna (den
14 juni 2001 och den 5 juli 2001) publicerades forst den 30 november 2001.
Vid métet den 5 juli beslutade direktionen att under hosten gora en utvérde-
ring av interventionerna samt att ta fram forslag dver hur beslut om intervent-
ioner skall beredas, beslutas och kommuniceras i framtiden. I utvirderingen,
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som publicerades den 30 november 2001, drog direktionen slutsatsen att
Riksbanken dven i framtiden kan komma att intervenera pa valutamarknaden,
men att interventioner skall anvéndas med stor aterhéllsamhet sa lange vixel-
kursen dr rorlig. Vidare menade direktionen att beredningen och beslutsord-
ningen vid interventioner bor vara sé 6ppen och tydlig som mojligt.

I borjan av 2002 beslutade direktionen om ett s.k. fortydligande av bered-
ningen, beslutsgangen och kommunikationen vid valutainterventioner (fortyd-
ligandet publicerades den 6 februari 2002). I fortydligandet anges att bered-
ningen och besluten om interventioner skall priglas av 6ppenhet och tydlig-
het. Det underlittar riksdagens och andra externa bedomares utvédrderingar av
bankens agerande samt att det understddjer interventionernas funktion som
signaleringsinstrument. I korthet skall enligt fortydligandet interventioner pé
valutamarknaden beredas pd samma sitt som andra penningpolitiska beslut.
Beslutet om interventioner skall fattas av direktionen (med vissa undantag),
och beslutet skall innefatta ett mandat om interventionens omfattning och
under vilken tid interventioner far géras samt en motivtext till varfor inter-
ventionen genomfors. Huvuddragen i motivtexten skall normalt offentliggdras
i form av ett pressmeddelande. Direktionens dvervidganden om motiven for
interventionerna redovisas i ett sdrskilt protokoll som skall offentliggoras
normalt minst en ménad eller hogst ett ar efter att interventionsmandatet 16pt
ut. Innehallet i mandatet redovisas i ett sarskilt protokoll som ej offentliggérs.
I fortydligandet anges ocksa att avvikelser fran den beslutade berednings- och
beslutsordningen kan forkomma om t.ex. interventioner gors pé initiativ av
och samordnas med andra centralbanker.

Inflationsprognoserna och penningpolitiken

Nedan behandlas ekonomin, penningpolitiken, inflationen och inflationspro-
gnoserna for framfor allt 2001, eftersom aren 1999 och 2000 avhandlats mer
noggrant i utskottets tidigare utvdrderingar av penningpolitiken (bet.
1999/2000:FiU23 och bet. 2000/01:FiU23). Inledningsvis gors dock en kort
beskrivning av Riksbankens prognoser under hela perioden 1999-2001. Ut-
gangspunkten i utvédrderingen &r att det kan ta omkring ett till tvd &r innan
penningpolitiska atgdrder far fullt genomslag i den ekonomiska aktiviteten
och pé inflationen. Det innebdr att det for t.ex. utvecklingen 2001 blir sarskilt
intressant att studera de bedomningar, dverviganden, prognoser och atgirder
som gjordes under 1999 och 2000.

Kort om bedémningarna for hela perioden 1999-2001

En genomgéng av Riksbankens prognoser dver inflationen och tillvixten i
den svenska ekonomin fr.o.m. 1997 och framat visar att banken underskattat
BNP-tillvdxten i den svenska ekonomin &ren 1999 och 2000 samtidigt som
man av olika skél dverskattat inflationstakten enligt bade KPI och UNDI1X.
Nar det giller 2001 &r forhallandena de omvinda. Da har Riksbanken som
regel Overskattat tillvixten, men underskattat inflationstrycket. Till exempel
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riknade banken i slutet av 1999 med att Sveriges BNP under 2001 skulle
vixa med 3,3 %. Den kraftiga internationella konjunkturférsvagningen mot
slutet av 2000 och under 2001 bidrog dock till att Sveriges BNP forra aret
6kade med prelimindrt endast 1,2 %. P4 samma sitt bedomde Riksbanken i
slutet av 1999 att inflationen enligt KPI och UNDI1X skulle stiga med i ge-
nomsnitt 1,9 % respektive 2,1 % under 2001. Utfallet for 2001 blev 2,6 %
respektive 2,8 %, bl.a. pd grund av de tidigare redovisade temporira prishgj-
ningarna pa bl.a. kétt, el, olja, frukt och gronsaker under véren 2001.

Genomgéangen visar dock att Riksbankens prognoser stér sig forhallande-
vis vl 1 jimforelse med andra prognosinstituts beddmningar under samma
period. Sa gott som samtliga prognosinstitut, bade svenska och internation-
ella, gjorde under den aktuella perioden samma 6ver- och underskattningar av
bade tillvixten och inflationen som Riksbanken gjorde. I genomsnitt rdknade
t.ex. de svenska prognosinstituten i slutet av 1999 med att Sveriges BNP
under 2001 skulle 6ka med omkring 3,2 % och att KPI skulle stiga med om-
kring 2 %.

Bedomningar av 2001 gjorda 1999

Inledningen av 1999 préglas av Asienkrisens foljder. Aktiviteten i den inter-
nationella ekonomin avtar och den svenska industrikonjunkturen forsdmras
ytterligare efter nedgadngen under andra halvan av 1998, enligt KI:s baromet-
rar.

I inflationsrapporten frdn mars konstaterar Riksbanken att forutsittningar-
na for den svenska tillvixten fortfarande &r goda, men att avmattningen i
virldsekonomin ger en ldgre tillvdxt och ett svagare bade svenskt och inter-
nationellt inflationstryck. Tillvaxttakten for 1999 skrivs ned nagot jimfort
med foregdende rapport. En gradvis aterhdmtning i bade den internationella
och svenska konjunkturen gor att BNP beddms stiga med 2,5 % ar 2000 sam-
tidigt som tillvixten forvantas bli god dven 2001. Inflationstakten matt enligt
UNDI1X vintas stiga till 1,7 % i mars 2000 och 1,8 % i mars 2001. Inflation-
en enligt KPI bedoms uppga till 1,1 % i mars 2000 och 1,4 % i mars 2001.
Enligt Riksbanken kommer det pé tva ars sikt att finnas kvar lediga resurser i
den svenska ekonomin, trots en ganska god tillvixt under de nérmaste &ren.
Det s.k. produktionsgapet kommer sannolikt inte att slutas. Risken finns att
inflationen blir 14gre 4n i huvudscenariot om den internationella utvecklingen
utvecklas svagare én vintat. Den nya direktionen i Riksbanken, som tilltridde
den 1 januari 1999, drar slutsatsen att UND1X pa tva ars sikt ndgot kommer
att underskrida Riksbankens inflationsmél.

Under februari och mars sénker Riksbanken reporéntan med ytterligare
0,5 procentenheter till en niva pa 2,9 %, efter de rintesdnkningar som genom-
fordes under andra halvaret 1998. Vid ett méote i slutet av april beslutar direkt-
ionen att hélla reporidntan ofordndrad. En ledamot av direktionen reserverar
sig mot beslutet och menar att reporéntan bor sénkas med 0,25 procentenheter
eftersom inflationen pa tva ars sikt kommer att underskrida inflationsmélet.
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Under senvéaren kommer tydliga signaler om en forbéttrad internationell kon-
junktur. I Forenta staterna fortsétter den ekonomiska aktiviteten att dka, trots
utbredda forvéintningar om motsatsen. Fran Japan och flertalet Gvriga léander i
Sydostasien kommer flera tecken pi &terhdimtning. Aven den svenska indu-
strikonjunkturen forstirks, och sysselsittningen fortsdtter att 6ka efter upp-
géngen under 1998. De internationella obligationsréntorna stiger kraftigt,
vilket dr en ytterligare signal om 6kad aktivitet 1 virldsekonomin.

I inflationsrapporten fran juni skriver Riksbanken upp tillvéxtprognoserna for
den svenska ekonomin. BNP vintas nu stiga med 3 % bade 2000 och 2001.
Enligt Riksbanken finns det fortfarande gott om lediga resurser i ekonomin,
men de kommer att successivt tas i ansprdk under de kommande tva aren.
Detta gor att inflationstrycket stiger, och Riksbanken gor bedomningen att
inflationen enligt KPI och UNDI1X stiger till 1,6 % respektive 2,0 % i juni
2001.

Diagram 4. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver KPI 2001 jimfort med
Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfille samt utfallet (drsgenomsnitt)
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Riksbanken konstaterar vidare att risken for en djup och langvarig internat-
ionell nedgéng minskat. For forsta gdngen i en inflationsrapport anges ocksé
att Riksbankens penningpolitik for tillfdllet baseras pad en beddmning av ut-
vecklingen i den underliggande inflationen, UND1X. Direktionen rdknar med
att UND1X marginellt kommer att underskrida inflationsmélet pa tva érs sikt.
Reporédntan ldmnas oférédndrad pa 2,9 %.

Uppgéngen 1 den internationella konjunkturen forstirks ytterligare under
sommaren och hosten. Sévil svenska som internationella prognosmakare
skriver kraftigt upp sina prognoser for bade 1999 och 2000.

I inflationsrapporten frén oktober reviderar Riksbanken sina bedomningar
ytterligare, framfor allt vad géiller utvecklingen under 2000. Till f5ljd av den
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ljusare internationella konjunkturen och den starka inhemska efterfrdgan och
den kraftigt stigande sysselsdttningen bedoms BNP stiga med 3,8 % 2000 och
3,0 % 2001. Riksbanken konstaterar ocksa att det fortfarande finns lediga
resurser 1 den svenska ekonomin, men att dessa kommer att tas i ansprék i en
snabbare takt dn vad som tidigare antagits. Den starkare konjunkturen Skar
inflationstrycket i ekonomin, men enligt Riksbanken &r den s.k. utvéxlingen
mellan tillvixt och inflation ldgre 4n vad man tidigare rdknat med. KPI och
UNDIX véntas stiga till 2,0 % respektive 2,1 % 1 september 2001. Det &r 0,4
respektive 0,1 procentenheter hogre dn bedémningen i inflationsrapporten
fran juni. Den storsta risken beddms vara att bristerna pa arbetsmarknaden
blir mer markerade, vilket skulle kunna leda till hogre 16nedkningar och ett
okat inflationstryck.

Direktionens slutsats i anslutning till oktoberrapporten ar att UND1X, vid
ofordndrad reporinta, marginellt kommer att Gverstiga inflationsmalet pa tva
ars sikt. Reporéntan 1&dmnas emellertid ofordndrad pa 2,9 %. Tva direktionsle-
daméter reserverar sig mot beslutet och anfor att repordntan bor héjas med
0,25 procentenheter. Den ena av ledamdterna reserverar sig ocksa mot inflat-
ionsbeddmningen i inflationsrapporten och anfor att inflationen blir hogre dn
vad som antas i huvudscenariot.

Vid ett mote i november beslutar direktionen att hdja reporéntan med 0,35
procentenheter till en niva pa 3,25 %. En ledamot reserverar sig mot hdjning-
en och anfor att reporéntan bor héllas kvar pa 2,9 %. Enligt ledamoten bor en
hdjning anstd tills det finns tydliga tecken p4 att inflationsmadlet riskerar att
overskridas.

Béde de svenska och internationella konjunkturutsikterna fortsétter att forbatt-
ras i slutet av 1999. Industrikonjunkturen forstiarks och den inhemska efter-
fragan tilltar. Som framgér av diagrammen 4, 5 och 6 skriver Riksbanken i
inflationsrapporten fran december upp BNP-prognosen for 2001 med 0,3
procentenheter, till en tillviaxt pa 3,3 %. KPI och UNDIX véntas ligga pé
2,3 % respektive 2,2 % i december 2001, dvs. dver inflationsmélet. I genom-
snitt under 2001 bedoms KPI stiga med 1,9 % och UNDI1X med 2,1 %. Di-
rektionen gor beddmningen att UND1X nagot Overstiger inflationsmaélet i
slutet av 2001. Direktionen beslutar dock att halla reporéntan ofordndrad efter
hdjningen 1 november. Av direktionens protokoll framgér att en ledamot av
direktionen reserverar sig mot inflationsrapportens prognoser och anfor att
inflationen pa ett och tva ars sikt blir hogre &n vad som antas i huvudscena-
riot.

Bedomningar av 2001 gjorda 2000

Inledningen av 2000 genomsyras av en stark uppgang i badde den inhemska
och internationella konjunkturen. Aktiviteten i Forenta staternas ekonomi
fortsitter att oka, trots dterkommande varningar om en avmattning. Aven
konjunkturen i EU och EMU-omradet forstarks, sysselsittningen stiger och
hushallen och foretagen visar upp en stark framtidsoptimism. I de tidigare
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krishdrdarna i t.ex. Sydostasien och Latinamerika 6kar den ekonomiska akti-
viteten patagligt.

I Sverige forbattras industrikonjunkturen markant, sysselsittningen fortsét-
ter att 6ka efter den kraftiga uppgéngen under 1999, pristrycket ar fortfarande
lagt samtidigt som den inhemska efterfragan tilltar. I borjan av februari hojer
Riksbanken repordntan med 0,5 procentenheter till 3,75 %, med motiveringen
att penningpolitikens nuvarande expansiva riktning bidrar till att inflationen
riskerar att 6verskrida inflationsmalet.

I inflationsrapporten fran mars 2000 drar Riksbanken slutsatsen att den in-
ternationella uppgéngen och styrkan i den inhemska efterfrdgan betyder att
tillvixten i den svenska ekonomin under de kommande aren blir hogre &n vad
banken tidigare riknat med. BNP bedéms nu vdxa med 4 % under 2000 och
3,5 % 2001, jamfort med 3,7 % respektive 3,3 % 1 inflationsrapporten frén
december 1999. Trots den hogre forvéntade tillvaxten skriver Riksbanken ned
sin beddmning av inflationen. KPI véntas nu stiga med i genomsnitt 1,6 %
under 2001 och inflationen maitt enligt UND1X bedoms stiga med i genom-
snitt 1,8 % 1 bada fallen 0,3 procentenheter ldgre &n den bedémning som
gjordes i decemberrapporten. Importpriserna véntas oka till f61jd av stigande
oljepriser, men genomslaget i konsumentledet beddoms bli relativt begrdnsat
bl.a. pd grund av en starkare inhemsk konkurrens. Dessutom bedoms risken
for omfattande kapacitetsrestriktioner som ganska liten till foljd av hogre
produktivitet i ekonomin och ett okat arbetskraftsutbud. Direktionen gor
bedomningen att UND1X underskrider inflationsmalet pé ett ars sikt men att
maélet marginellt dverskrids pé tva érs sikt. UNDI1X vintas ligga pa 2,1 % i
mars 2002. Riskbilden antas vara balanserad, i den meningen att risken for en
hogre inflation bedoms som lika stor som risken for en 14gre inflation. Direkt-
ionen beslutar att limna reporidntan oférdndrad. En ledamot reserverar sig mot
inflationsrapporten och rantebeslutet bl.a. med motiveringen att sannolikheten
dr hog for att inflationen blir hogre dn vad som berdknas i inflationsrapporten
och att reporéntan dérfor bor hdjas med 0,5 procentenheter.

Under véren bekriftas bilden av stark konjunkturuppgéng ytterligare. I For-
enta staterna tilltar den ekonomiska aktiviteten, dven om uppgéngen i oljepri-
serna Okar pristrycket ndgot. De internationella oljepriserna sjunker emellertid
nagot under varen efter den kraftiga uppgéngen under 1999 och inledningen
av 2000. Under senvaren bdrjar kurserna pa de internationella aktieborserna
att sjunka fran en mycket hog niva. Den svenska sysselsdttningen stiger ytter-
ligare, och hushéllens konsumtion 6kar snabbt till f61jd av stigande inkomster
och hogre tillgangspriser. Industrikonjunkturen forbéttras starkt. I Konjunk-
turinstitutets (KI:s) barometrar fran forsta och andra kvartalen redovisar fore-
tagen en betydande order- och produktionstillvéxt. S& gott som samtliga pro-
gnosmakare justerar under viren upp sina prognoser for den svenska tillvéx-
ten under de kommande aren. S& gott som alla varnar ocksa for att den starka
tillvéxten, den stramare arbetsmarknaden och 6kade importpriser dkat risken
for att UND1X pa sikt skall ga 6ver inflationsmaélet.
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Mot bakgrund av den starka konjunkturen justerar Riksbanken i inflations-
rapporten fran juni upp sin tillvéxtprognos ytterligare, framfor allt vad géller
2000. Prognosen for 2001 ligger kvar pd samma beddmning som i marsrap-
porten. Till f6ljd av bl.a. ldgre telepriser och en svagare hyresprisutveckling
skrivs prognosen Over inflationen 2001 ned ytterligare. KPI och UNDI1X
véntas stiga med i genomsnitt 1,4 % respektive 1,6 % under 2001 — 0,2 pro-
centenheter lidgre d4n marsrapporten. Inflationstakten véntas i juni 2001 ligga
pa 1,3 % respektive 1,5 % mitt enligt KPI och UND1X. I likhet med i mars-
rapporten gor banken beddmningen att risken for kapacitetsbrister dr begrin-
sad. Enligt banken tyder ocksé nya berdkningar pa att omfattningen av lediga
resurser 1 ekonomin tidigare underskattats. Direktionen gér bedomningen att
den underliggande inflationen hamnar under inflationsmalet pa ett ars sikt och
pa malet pa tva ars sikt. Direktionen beslutar att 1amna reporéntan oférandrad.
En ledamot reserverar sig mot beslutet och anfor att reporédntan bor hojas med
0,5 procentenheter.

Diagram 5. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver UND1X 2001 jimfort
med Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfille samt utfallet (irsgenomsnitt)
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Under sensommaren borjar virdet pad den svenska kronan att sjunka pa den
internationella valutamarknaden, och under hosten kommer tecken pd en
dédmpning i bade den internationella och den svenska konjunkturen. I inflat-
ionsrapporten fran oktober noterar Riksbanken att vissa tecken pa avmattning
i den amerikanska ekonomin nu bérjar synas. Banken konstaterar dock samti-
digt att utsikterna for den svenska ekonomin inte dndrats pa nagot avgdrande
satt jamfort med den prognos banken gjorde i juni. Tillvixten for 2001 skrivs
upp med 0,2 procentenheter till 3,7 %. Trots utsikterna for en hogre tillvaxt
justeras prognosen dver UND1X-inflationen 2001 ned med 0,1 procentenhet-
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er till i genomsnitt 1,5 %. Nedrevideringen motiveras bl.a. av att vissa skatte-
sinkningar som aviserades i budgetpropositionen for 2001 drar ned inflation-
en. Inflationstakten enligt UNDI1X viéntas uppga till 1,5 % i september 2001
och 1,9 % i september 2002. Banken upprepar beddmningen att kapacitetsut-
nyttjandet i ekonomin sannolikt &r nagot ldgre &n tidigare berdknat, vilket
tillsammans med en starkare produktivitetsutveckling och ett okat arbets-
kraftsutbud gor att risken for kapacitetsrestriktioner &r begransad.

Direktionen gor bedomningen att sannolikheten for att inflationen blir
hogre &n prognosen dr hogre dn sannolikheten for att inflationen blir ligre.
Direktionen réknar ddrfor med att den underliggande inflationen vid of6rdnd-
rad reporénta kommer att dverstiga inflationsmaélet pd tvd &rs sikt. Direktion-
en beslutar dock att ldmna repordntan ofordndrad. En ledamot reserverar sig
mot beslutet och anfor att repordntan bor hdjas med 0,5 procentenheter.

Mot slutet av aret blir tecknen pa en konjunkturavmattning allt tydligare.
Tillvéxttakten i Forenta staterna sjunker kraftigt under tredje kvartalet, och
flertalet av de s.k. ledande indikatorerna pekar mot en fortsatt ddmpning av
den ekonomiska aktiviteten. KI:s barometrar for tredje kvartalet visar pa en
tydlig avmattning dven i den svenska industrikonjunkturen. Orderingdngen
och produktionen utvecklas betydligt svagare dn vad foretagen tidigare rdknat
med och kapacitetsutnyttjandet sjunker. Hushallens framtidstro avtar, och
nedgéngen pa den svenska och de internationella aktiebdrserna tilltar under
hosten. Utvecklingen gor att flera prognosmakare justerar ned sina tidigare
bedomningar av tillvéxten under de ndrmaste aren.

I inflationsrapporten frdn december konstaterar banken att det hoga olje-
priset nu borjar ddmpa konsumtionen och hushéallens framtidstro. Sarskilt
mérkbart &r detta 1 ndgra av de storre ldnderna i euroomradet. Banken revide-
rar dock inte sina tidigare beddmningar av den internationella tillvixten utan
forvéntar sig en gradvis avmattning i OECD-omradet under 2001 och 2002.
Banken utgér ifrén att den svenska konjunkturuppgéngen ar stabil, med en
stark inhemsk efterfragan. Konsumtionen véntas dock bli ndgot svagare dn
vad som tidigare berdknats bl.a. pa grund av sjunkande aktiekurser. Sveriges
BNP bedéms nu 6ka med 3,4 % 2001 och 2,9 % 2002. I huvudscenariot rak-
nar banken med att KPT och UND1X i genomsnitt stiger med 1,6 % respek-
tive 1,7 % under 2001, vilket dr 0,2 procentenheter hogre jamfort med be-
domningarna i oktoberrapporten. I december 2001 och 2002 forvéntas inflat-
ionstakten ligga pa 1,8 % respektive 2,1 % enligt KPI och 1,8 % respektive
1,9 % enligt UND1X.

Enligt banken finns det en klar risk for att inflationen framdver blir hogre
an inflationsmalet pa 2 %. De s.k. uppétrisker som ndmns ar bl.a. att 16nerna
okar mer &n vintat och att oljepriset ligger kvar pd en mycket hog niva. En
ytterligare risk &r att den svenska kronan forsvagas mer an vintat. Med hén-
syn tagen till riskerna gor banken beddmningen att UNDI1X stiger till 2,3 %
pa tva ars sikt. KPI vintas under samma tidsperiod stiga till 2,5 %.

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

Bedomningar av 2001 gjorda 2001

Inledningen av 2001 symboliseras av en relativt snabb nedgang i den internat-
ionella konjunkturen, framfor allt i Forenta staterna. Under érets forsta tre
manader sénker den amerikanska centralbanken, Federal Reserv, sin styrrénta
med 1,5 procentenheter for att ddmpa nedgéngen och stimulera en ekonomisk
aterhamtning. Kursnedgdngen pd vérldens aktieborser tilltar, speciellt vad
giller teknikrelaterade aktier, och réntorna sjunker till foljd av svagare eko-
nomiska utsikter. Aven den svenska industrikonjunkturen forsimras relativt
snabbt, och hushallens optimism om den ekonomiska framtiden avtar. Vérdet
pa kronan fortsitter att sjunka efter nedgédngen under andra halvan av 2000.

I ljuset av den snabba konjunkturforsdmringen skriver Riksbanken kraftigt
ned sina tillvixtprognoser i inflationsrapporten fran mars 2001. Sveriges BNP
beddms stiga med 2,4 % 2001, vilket dr 1 procentenhet ldgre &n bankens
bedémning i december. Den svagare konjunkturen och ett minskat tryck fran
importpriserna gor att direktionen skriver ned prognosen 6ver UNDI1X-
inflationen 2001, till en uppgang pd i genomsnitt 1,5 %. Direktionen gor
beddmningen att riskerna for en ligre inflation under prognosperioden &r
storre dn riskerna for en hogre inflation. Inflationen forvéntas dock i huvud-
sak ligga 1 linje med inflationsmalet pa ett och tva ars sikt. En enig direktion
beslutar att 1dmna reporéntan ofoéréndrad.

Under perioden mars till maj okar priserna betydligt mer dn vad Riksban-
ken tidigare rdknat med. Inflationstakten métt enligt KPI stiger till 3 % i maj
bl.a. pa grund av kraftigt stigande priser pa kott, el- och teleprodukter. Under
varen blir det ocksa tydligt att konjunkturforsvagningen i USA i hogre grad
dn dn vad som tidigare forvéntats sprider sig till Europa. Federal Reserve
fortsitter att sinka den amerikanska reporédntan. I bérjan av maj sénker ocksé
den europeiska centralbanken, ECB, sin styrrdnta med 0,25 procentenheter.
Virdet pd den svenska kronan sjunker ytterligare under april och maj och
obligationsréntorna stiger.

I inflationsrapporten frén maj skriver Riksbanken ned bade den svenska
och internationella tillvixtprognosen ytterligare. Direktionen gor bedémning-
en att prishdjningarna under véren till stor del &r temporédra och att inflationen
pa ett till tva ars sikt utvecklas i linje med inflationsmalet. Risken for lagre
inflation pad grund av konjunkturnedgangen uppvégs enligt direktionen av
risken for hogre inflation till foljd av kronans forsvagning och ett fortsatt
relativt hogt kapacitetsutnyttjande i ekonomin. En enhéllig direktion beslutar
att lamna reporéntan ofordndrad.
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Diagram 6. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver BNP 2001 jimforda
med Konjunkturinstitutets prognoser vid samma tillfille samt utfallet
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jun-99  okt-99 Riksbanken

| wtfan 2001

Killa: Riksbanken, K1, SCB

I slutet av maj och borjan av juni forsvagas kronan ytterligare, och vid tre
tillféllen under juni intervenerar Riksbanken pd valutamarknaden for att
stirka kronan (se dven under avsnittet Interventioner pd valutamarknaden).
Industrikonjunkturen fortsétter att forsvagas, enligt Kl:s barometrar. Vid
direktionens mdte den 5 juli 2001 beslutar direktionen att hdja repordntan
med 0,25 procentenheter med motiveringen att risken okat for att inflationen
pa ett till tva ars sikt skall dverstiga inflationsmalet. Anledningen é&r att re-
sursutnyttjandet i ekonomin fortfarande dr hogt, trots avmattningen, samtidigt
som kronan &r lagt vdrderad. Risken finns ocksé att prishdjningarna under
varen paverkar inflationsférvéntningarna i samhallet. Tre ledaméter reserve-
rar sig mot beslutet. Riksbankschefens utslagsrost i direktionen avgor till
forman for en rantehdjning.

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

Efter terrorattackerna i Forenta staterna den 11 september 2001 sénker
flertalet av vérldens centralbanker, inklusive Riksbanken, sina styrrdntor med
en halv procentenhet. Riksbanken motiverar beslutet med att terrordaden
riskerar att ytterligare ddmpa den internationella efterfrigan. Foretagens och
hushallens framtidstro kan forsdmras, med en djupare och mer léngvarig
konjunkturnedgang som f6ljd. Detta skulle kunna tala for att inflationen pa ett
till tva &rs sikt underskrider inflationsmalet.

I inflationsrapporten fran oktober skriver Riksbanken pa nytt ned progno-
serna over tillvixten de ndrmaste aren. BNP-prognosen for den svenska eko-
nomin skrivs ned med 0,7 respektive 0,3 procentenheter, till en tillvéxt pa
1,3 % 2001 och 2,2 % 2002. Direktionen gor bedomningen att den svenska
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inflationen pa ett till tva ars sikt kommer att ligga i linje med inflationsmalet.
Lagre internationella priser forvintas uppviga ett stigande inflationstryck till
foljd av den svagare kronan. En enig direktion beslutar att lamna reporéntan
oforandrad.

Konjunkturen forsédmras ytterligare under senhdsten i savil Forenta stater-
na som Europa och Japan, bl.a. som en effekt av oron efter terrorddden. Bade
internationella och svenska prognosmakare skriver 16pande ned sina progno-
ser Over tillvéxten i viarldsekonomin de nidrmaste aren. Till foljd av nedgéngen
och den ekonomiska osékerheten fortsatter den amerikanska centralbanken att
sdnka styrréntan. I slutet av aret nar styrréntan en nivd pa 1,75 %, den ligsta
nivd som skddats sedan borjan av 1960-talet. Kongressen i USA beslutar
ocksd om omfattande finanspolitiska stimulansétgérder for att motverka en
ytterligare fordjupning av konjunkturen. Aven den europeiska centralbanken,
ECB, sdnker styrrantan, med en halv procentenhet vid mitten av november.
Den svenska kronan stirks ndgot under senhosten, efter den kraftiga forsvag-
ningen i anslutning till den finansiella oron efter terrordaden i Forenta stater-
na.

I inflationsrapporten frén december 2001 skriver Riksbanken ytterligare
ned sin beddmning av den internationella tillvéixten de ndrmaste &ren. Riks-
banken rdknar dock med att en aterhdmtning i vérldsekonomin inleds vid
mitten av 2002. Enligt rapporten &r prishdjningarna under 2001 till stor del av
tillféllig natur, och enligt direktionens bedomning kommer den svenska inflat-
ionen att utvecklas i linje med inflationsmalet pd tva &rs sikt. Reporéntan
lamnas ofordndrad pa 3,75 %. En ledamot reserverar sig mot beslutet och
menar att repordntan bor sdnkas med 0,25 % till £61jd av den svaga konjunk-
turutvecklingen.

Finansutskottets stillningstagande

Vid en genomgéng av de enskilda &ren under perioden 1999-2001 kan utskot-
tet i efterhand konstatera att Riksbanken i sina prognoser dverskattat inflat-
ionstrycket och i viss mén underskattat BNP-tillvéxten i den svenska ekono-
min for &ren 1999 och 2000. Nér det giller 2001 &r situationen den motsatta. |
prognoserna for 2001 har Riksbanken i stéllet genomgaende underskattat
inflationen och dverskattat tillvaxtutsikterna.

Utskottet kan dock konstatera att Riksbankens prognoser for perioden
1999-2001 star sig vdl jamfort med andra prognosinstituts bedomningar for
samma period. Sa gott som samtliga prognosinstitut, badde svenska och ut-
léandska, gjorde for den aktuella perioden samma &ver- och underskattningar
av inflationstrycket och tillvixtutsikterna som Riksbanken gjorde.

Genomgangen visar ocksa att Riksbanken vid utformningen av penningpo-
litiken under den aktuella perioden i huvudsak foljt sin handlingsregel, dvs.
att sinka eller hoja repordntan nér prognosen visar att inflationen pa ett till tva
ars sikt under- eller verstiger inflationsmaélet. Med nagra f4 undantag forkla-
ras ranteforandringarna av denna handlingsregel.
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Fordelningen av Riksbankens vinst och fraigan om
ansvarsfrihet for fullmiktige och direktionen

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksbanksfullméktige och Riksbankens direkt-
ion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under
2001. Utskottet foreslar ocksé att riksdagen faststiller Riksbankens
balans- och resultatrdkningar samt godkéanner fullmiktiges forslag
till disposition av 2001 ars resultat. Det innebér att Riksbanken
skall leverera in 27,3 miljarder kronor till statsverket, varav 7,3 mil-
jarder kronor som reguljar utdelning och 20,0 miljarder kronor i
form av en engéngsutdelning.

Fyra i detta sammanhang véckta motioner avstyrks.

Jamfor reservation 2 (m, kd, c, fp).

Fullmdktiges forslag till disposition av 2001 drs resultat

I sitt forslag till disposition av 2001 ars resultat foreslar riksbanksfullmaktige
dels att 7,3 miljarder kronor skall levereras in till statsverket i enlighet med
tidigare faststéllda riktlinjer, dels att Riksbanken skall gora en engéngsutdel-
ning pa 20 miljarder kronor.

Fullméktige utgdr frén att den sedan 1988 tillimpade vinstdispositions-
principen skall tillimpas inte bara i &r utan dven fortsittningsvis.

Fullméktige har infor sitt beslut inhdmtat direktionens beddmning av Riks-
bankens behov av eget kapital. De synpunkter som direktion ldmnat finns
redovisade i en promemoria som &r bilagd fullméktiges forslag.

Fullmidktige anser att frigan om en lagreglering av Riksbankens balans-
rakning och vinstdispositionen inte bor aktualiseras forrdn i samband med ett
eventuellt svenskt intrdde i valutaunionen.

Riktlinjer for Riksbankens inleveranser till staten

Riksbankens resultat har under senare &r disponerats enligt riktlinjer som
fullméktige lade fast i anslutning till 1988 érs bokslut. Riktlinjerna, som god-
kédnts av riksdagen, innebdr forenklat uttryckt att Riksbanken varje ar skall
leverera in 80 % av sitt dverskott till staten medan resterande 20 % skall
anvindas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer preciserat har riktlinjerna
foljande innebdord:

— Inleveranserna till statsverket skall varje &r motsvara 80 % av de fem sen-
aste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det inlevere-
rade beloppet skall avrundas till jimnt 100-tal miljoner kronor.

— Till dispositionsfonden skall arligen avsittas 10 % av samma genomsnitt-
liga resultat. Sddana avséttningar till dispositionsfonden skall dock bara go-

ras i den man arets resultat verstiger den berdknade inleveransen till sta-
ten.
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— Aterstoden av arets resultat fore bokslutsdispositioner skall foras till/frén en
resultatutjimningsfond.

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

Riktlinjerna kom i denna form att tillimpas fram t.o.m. 1992 érs bokslut.
Efter det att kronan sléppts fri modifierade emellertid fullmiktige den fjarde
punkten, och fr.o.m. 1993 ars bokslut har gillt att underlaget for inleveranser-
na skall utgdras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore boksluts-
dispositioner exklusive effekten av varje valutakursfordndring. Forsvagas
kronan kommer Riksbankens utldndska tillgngar att 6ka i virde métt i kro-
nor, och en sddan vérdestegring skall enligt riktlinjerna rdknas bort nir man
faststéller underlaget for inleveranserna till staten. Omvént géller att vid en
forstiarkning av kronans vérde skall effekten av kursfordndringen laggas till
berdkningsunderlaget, vilket leder till att inleveranserna okar. Varje fordnd-
ring av kronkursen far ddrmed genomslag pa inleveranserna.

1 1999 érs bokslut har riktlinjerna modifierats i ytterligare ett avseende.
Riksbankens guldinnehav marknadsvérderas sedan 1998 ars bokslut, och den
orealiserade virdestegring som under 1999-2001 uppkommit pa marknads-
virdet av detta innehav har i praktiken behandlats som en valutakurseffekt. I
och med det utgdrs underlaget for inleveranserna numera av de fem senaste
arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner med valutakurseffek-
ten och guldviirdeseffekten bortrdknade.

Berdkningen av drets inleverans till statsverket

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

Riksbankens resultat for 2001 uppgar fore bokslutsdispositioner till 19 277
miljoner kronor. Frén detta verskott har fullméktige i enlighet med de tidi-
gare atergivna riktlinjerna réknat bort dels bokforda valutakursvinster, vilka
uppgar till 9 133 miljoner kronor, dels bokfoérda guldprisvinster, som &r upp-
forda med 2 008 miljoner kronor. Bada dessa belopp har i stéllet forts till
dispositionsfonden.

Resultatet fore bokslutsdispositioner men exklusive valutakurseffekter och
omvérderingen av guldtillgdngarna uppgar dérmed till (19 277-9 133—
2 003=) 8 136 miljoner kronor. Detta resultat skall tillsammans med de fyra
nérmast foregdende drens motsvarande resultat ligga till grund for berékning-
en av inleveransen och foreslas bli fordelat pé sa sitt att
— en post motsvarande 80 % av de fem senaste arens genomsnittliga resultat

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

— en post motsvarande 10 % av samma underlag sétts av till dispositions-
fonden,
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— en post motsvarande valutakurseffekten och omvérderingen av guldtill-
gangarna sitts av till dispositionsfonden,

— en extraordindr utdelning pa 20 miljarder kronor levereras in till statsverket
och ett lika stort belopp fors frén dispositionsfonden,

— resterande belopp, som 4r negativt, tas fran resultatutjgmningsfonden.

De fem senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner upp-
gér till 9 117 miljoner kronor och 80 % hérav, eller avrundat 7 300 miljoner
kronor, skall levereras in till statsverket. Eftersom inleveransen dr mindre dn
arets resultat skall ett belopp motsvarande 10 % av samma genom-
snittsresultat, eller 912 miljoner kronor, séttas av till dispositionsfonden. Till
dispositionsfonden skall ocksd foras 11 141 miljoner kronor motsvarande
valutakurseffekten och guldvirdeeffekten. Avsdttningarna och den foreslagna
reguljdra inleveransen Overstiger arets resultat med 76 miljoner kronor. Ett
lika stort belopp fors darfor fran resultatutjgmningsfonden. Den av fullmék-
tige foreslagna extra utdelningen pa 20 000 miljoner kronor finansieras i sin
helhet med medel fran dispositionsfonden.
I sammandrag innebér detta foljande for 2001 ars resultat.

Fullmiiktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst 2001

Miljoner kronor

Resultat fore bokslutsdispositioner 19 277
Till dispositionsfonden fors (10 % av medelvinsten) -912

- dito (motsv. valutakurseffekten) -9133

- dito (motsv. guldvirdeeffekten) -2 008 -12 053
Reguljér inleverans till statsverket (80 % av medelvinsten, avrundad) -7 300
Extra utdelning till statsverket —20 000
Fran dispositionsfonden fors 20 000
Fran resultatutjamningsfonden fors 76

De foreslagna atgidrderna innebér sdledes att 27,3 miljarder kronor levereras
in till statsverket, att dispositionsfonden minskar med netto (20,0-12,1=) 7,9
miljarder kronor och att resultatutjimningsfonden minskar med 0,1 miljarder
kronor. Som en foljd hdrav minskar alltsd Riksbankens eget kapital med
8,0 miljarder kronor.

Riksdagens revisorers granskning

Riksdagens revisorer har med stod av anlitad expertis fran revisionsbyran
KPMG granskat Riksbankens verksamhet under 2001. Revisorerna tillstyrker
att fullmédktige och direktionen beviljas ansvarsfrihet for sin férvaltning under
detta &r. De tillstyrker ockséd att balans- och resultatrikningarna for 2001
faststills.

Motionerna

Moderata samlingspartiet foreslar i motion Fil9 att Riksbanken inte skall
gbra nagon extra inbetalning till staten utdover vad som foljer av gillande

2001/02:FiU23

27



2001/02:Fiu23

28

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

vinstdelningsprinciper (yrkande 1). I motionen erinras om att Riksbankens
direktionen ansett att ndgon extra utdelning inte bor géras om den nuvarande
finansiella beredskapen skall kunna uppritthallas. Motiondrerna ser forslaget
om en extra inleverans som olyckligt av flera skdl. Riksbankens utdkade
sjdlvstandighet, som varit en stor framgang, riskerar att undergrévas. Pa sikt
riskerar ddrmed ocksé det starka fortroende som Riksbanken erhéllit att un-
dergrivas. Det faktum att riksbanksdirektionens bedémning asidosétts bidrar
naturligtvis ytterligare till att Riksbankens sjélvsténdighet kan komma att
ifrgasittas, pdpekar motionérerna vidare.

Aven Kristdemokraterna anser i motion Fi2l (yrkande 1) att ndgon extra-
ordindr utdelning inte bor komma till stand. I motionen hénvisas till direkt-
ionens uttalande om att nadgon extra utdelning inte bor géras om den nuva-
rande beredskapen skall upprétthallas.

Likasa Centerpartiet motsitter sig i motion Fi22 fullmidktiges forslag till
extra utdelning. Enligt motiondrerna finns det mycket som pekar pa att den
foreslagna extrautdelningen paverkar Riksbankens sjdlvstindighet och styrka
negativt.

Samma uppfattning ger Folkpartiet liberalerna uttryck for i motion Fi20
(yrkande 1). Motionédrerna anser att det besked som direktionen ldmnat &r
utomordentligt klart. Skall Riksbanken kunna uppritthélla tillricklig rorelse-
frihet och trovédrdighet i finansiella kriser och i den 16pande penningpolitiken
bor enligt deras mening ndgon extra utdelningen inte goras.

Finansutskottets stillningstagande

Fullmdktiges forslag till inleverans

Finansutskottet har pa senare ar aterkommande behandlat fragan om Riks-
bankens konsolidering. Diskussionen har forts frimst mot bakgrund av att
Riksbanken under den senaste tiodrsperioden har byggt upp ett betydande
eget kapital. Mellan 1992 och 2000 fordubblades detta, och vid utgdngen av
2000 motsvarade det egna kapitalet 54 % av balansomslutningen. Riksbanken
har ddrigenom fatt en i jamforelse med andra ldnders centralbanker mycket
stark kapitalbas. Okningen dr en foljd av bankens reguljira avsittningar till
det egna kapitalet, av kronans fall (vilket resulterat i orealiserade kursvinster
som ocksé lagts till det egna kapitalet) samt av en bokforingsmissig upp-
skrivning av bankens guldinnehav.

Vid foregdende riksméte tillstyrkte utskottet fullmiktiges forslag om en
extra inleverans pd 20 miljarder kronor utdver den pd sedvanligt sétt berdk-
nade Overforingen till staten som detta ar uppgick till 8,2 miljarder kronor.
Utskottet delade fullméktiges uppfattning att man vid en provning av hur stort
eget kapital som Riksbanken behdver méste tillgodose bankens behov av
stabilitet och trovirdighet i sin verksamhet. Med detta i beaktande kom ut-
skottet fram till att det borde vara mojligt for Riksbanken att &ven under 2002
tillfora statsverket i storleksordningen 20 miljarder kronor i extra utdelning
utdver den pa sedvanligt sdtt berdknade reguljéra inleveransen. Den slutliga
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nivén pa den extra inleveransen borde provas av fullméktige mot bakgrund av
de omsténdigheter som forelag nir bankens resultat for 2001 blev ként. Efter
en inleverans av denna omfattning skulle enligt utskottets mening Riksbanken
uppna en langsiktigt vil avvigd konsolideringsniva. Utskottet ansag att det i
ett sddant ldge inte fanns anledning att omprova de sedan 1988 tillimpade
principerna for vinstdelning. Tvéirtom borde de enligt utskottets mening be-
hallas dven fortsattningsvis.

Riksdagen anslot sig uttryckligen till utskottets uppfattning genom att i ett
tillkénnagivande till riksbanksfullméiktige stdlla sig bakom utskottets utta-
lande i dessa delar. I enlighet med detta har fullméktige foreslagit en inleve-
rans som i &r uppgér till sammanlagt 27,3 miljarder kronor, inklusive den
reguljdra utdelningen.

Forutsatt att riksdagen stiller sig bakom fullméktiges forslag kommer
Riksbanken ddrmed att pa tva &r ha levererat in sammanlagt 55,5 miljarder
kronor till statsverket. De betydande inleveranserna till trots har Riksbankens
eget kapital under dessa bada ar minskat med sammanlagt endast 15,9 miljar-
der kronor och kommer efter de foreslagna inleveranserna att uppga till 89,3
miljarder kronor.

Moderata samlingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folkpar-
tiet liberalerna har motsatt sig fullméaktiges forslag om en extra inleverans pa
20 miljarder kronor. I de av partierna viackta motionerna sdgs att forslaget
strider mot direktionens rekommendation och att det d4ven har delat riksbanks-
fullméktige genom att fyra av dess ledamoter reserverat sig mot forslaget.
Enligt motiondrerna hotar det ocksd att undergriva Riksbankens utdkade
sjdlvstdndighet som varit en stor framgang.

Finansutskottet vill med anledning hirav framhalla f6ljande. Som utskottet
slog fast redan forra aret dr det sjdlvklart att Riksbanken skall ha ett si stort
eget kapital att banken kan fullgdra sina penning- och valutapolitiska aliggan-
den pa ett trovdrdigt och sjélvstandigt sétt. Det egna kapitalet skall ocksé
sikerstdlla stabila inleveranser och ge Riksbanken mojlighet att mota kraftiga
fluktuationer i resultatet.

Direktionen har i sitt underlag till fullmiktige foreslagit att de ekonomiska
forutsdttningarna for bankens verksamhet framdeles skall sdkerstéllas genom
tre olika typer av fonderingar. En konsekvens av den foreslagna nyordningen
dr att dven principerna for vinstdelning kommer att &ndras, och séledes skulle
forslaget fa effekt d&ven pa de framtida inleveranserna till statsverket.

Fullmédktige har alltsé inte stdllt sig bakom direktionens forslag till nya
principer for fondering av riksbankens tillgangar utan utgatt ifrdn att de sedan
1988 tillimpade vinstdispositionsprinciperna skall tillimpas i ar och fortsétt-
ningsvis. Fullmiktige har pd grundval av direktionens samlade redovisning
ocksé funnit att det finns ett utrymme pa 20 miljarder kronor som kan utnytt-
jas for en extra utdelning till staten.

Finansutskottet tillstyrker detta forslag som tillgodoser det uttalande riks-
dagen gjorde vid foregdende riksmdte. Sasom utskottet framholl redan dé
kommer Riksbanken efter en inleverans av foreslagen omfattning att uppna en

2001/02:FiU23

29



2001/02:Fiu23

30

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

langsiktigt vél avviagd konsolideringsnivd. Med hidnsyn hirtill finns det inte
nagot behov av att under kommande ar Overvdga ytterligare extraordinéra
inleveranser. Det finns i nuvarande ldge inte heller anledning att ifragasétta
géllande vinstdelningsprinciper utan dessa bor i enlighet med fullméktiges
forslag tillampas fortsdttningsvis.

Enligt utskottets mening kommer Riksbanken — dven efter den foreslagna
utdelningen — att med nérmare 90 miljarder kronor i eget kapital ha en stark
kapitalbas. Det &r en nivd som &r anpassad till det spann som direktionen
angivit for bankens fonderingsbehov. Det &r ocksa en nivd som ger Riksban-
ken en fortsatt god soliditet. Stéllt i relation till balansomslutningen uppgér
nidmligen det egna kapitalet till 43 %, vilket 4r mer 4n vad som giller for
centralbankerna i 6vriga Norden samt i vissa andra jaimforbara ldnder inklu-
sive Europeiska centralbanken (ECB).

Avkastningen pd Riksbankens tillgangar

De senaste arens Okning av Riksbankens eget kapital har vickt frdgan om
alternativkostnaden for det kapital som banken forvaltar. Insatt i ett storre
sammanhang maéste man ndmligen beakta att detta kapital kan anvéndas pa
annat sétt och dir ge en bittre avkastning.

En naturlig grund for en sédan jaimforelse &r att stélla den avkastning som
Riksbankens eget kapital ger mot kostnaderna for statsskulden.

Statsskulden uppgéar for nédrvarande till knappt 1 150 miljarder kronor
varav en tredjedel dr placerad i utlindsk valuta och resten dr 1&n i svenska
kronor. Statsskulden har en genomsnittlig 16ptid pa 2,7 ar. Enligt regeringens
riktlinjebeslut skall ndmligen statens skulder i nominella kronor och utldndsk
valuta ha en sammanvégd 16ptid — métt i termer av duration — av just denna
langd.

Riksbankens samlade tillgdngar uppgick vid utgangen av 2001 till
235 miljarder kronor. Ungefdr 30 % av detta belopp var placerat i krontill-
gangar i form av repor?, dvs. i korta 1an med &terkdpsavtal. Resterande del var
i princip placerad i guld och i valutareserven.

I valutareserven ingér utlindska statspapper med en 16ptid som i genom-
snitt dr nagra ar ldngre dn vad som géller for statsskulden. Vanligtvis ger
langre 16ptider en hogre avkastning &n en kortare placering i samma valuta.
Valutareservens avkastning dr darfor generellt sett hogre &n kostnaderna for
statsskuldens 1an i motsvarande valutor. For statsskulden som helhet géller

2 En repa — fran engelskans repurchase agreement, dvs. dterkdpsavtal — ar ett kop av
virdepapper med ett samtidigt avtal om att kopet skall gé tillbaka efter ett bestamt
antal dagar till ett i forvig overenskommet pris. Om banksystemet har ett underskott
pa likviditet tillfor Riksbanken likviditet genom de veckovisa reporna, dvs. Riks-
banken kdper vardepapper. Om banksystemet i stéllet har ett dverskott pa likviditet,
drinerar Riksbanken dverskottslikviditeten genom att ge ut riksbankscertifikat.

Sedan 1997 har banksystemet som helhet haft ett underskott av likviditet, och
Riksbanken har darfor tillfort likviditet i de veckovisa reporna. Vid det senaste ars-
skiftet uppgick denna repoutlaning inklusive finjusteringar till ca 69 miljarder kro-
nor.
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déremot att tva tredjedelar utgdrs av lan i svenska kronor, och kronréntorna ar
f.n. ndgot hogre dn ridntorna i de valutor som ingar i valutareserven.

Riksbankens krontillgangar &r i sin helhet placerade i repor som ar virde-
papper med kortast mojliga placering. Den korta 16ptiden ger generellt sett en
lagre avkastning for dessa placeringar, och den motsvarar definitionsméssigt
reporéntan.

Den genomsnittliga avkastningen pé valutareserven och Riksbankens kron-
tillgéngar &r med hénsyn hértill lagre dn kostnaderna for statsskulden.

Frdgan om den laga avkastningen pa reporna togs upp av riksbankschefen
vid den utfrdgning som utskottet hade den 19 mars (bilaga 3). Riksbanksche-
fen ndmnde d4 att man inom Riksbanken undersdkte forutsittningarna for att
oka avkastningen pa denna repostock, och for egen del sag han det som moj-
ligt att forlinga 16ptiden pa dessa placeringar sa att den blir langre 4n vad som
giller vid forvaltningen av statsskulden.

Utskottet ser positivt pa detta initiativ. En viktig ambition méste vara att
Riksbanken forvaltar sina tillgangar pa bésta sétt. Kan 16ptiden pa krontill-
gangarna forldngas genom placeringar i andra inhemska virdepapper minskas
skillnaderna mellan Riksbankens avkastning och kostnaderna for statsskul-
den.

Finansutskottets sammanfattande bedémning

Finansutskottet har alltsa inget att invinda mot fullméktiges forslag till dispo-
sition av 2001 ars resultat. Liksom Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet
ocksé att riksdagen faststéller de balans- och resultatrdkningar f6r 2001 som
finns intagna i Riksbankens arsredovisning. Balansridkningen och resultatrik-
ningen aterges ocksa i en bilaga till detta betdnkande.

Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens verksamhet under 2001
inte heller i 6vrigt funnit ndgot som motiverar att bankens ledning inte bevil-
jas ansvarsfrihet. I likhet med Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet dérfor
att riksbanksfullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for
sin forvaltning under 2001.

Sammanfattningsvis foreslér utskottet:

— att riksbanksfullméktige beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under
2001,

— att Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under
2001,

— att balans- och resultatrakningarna for 2001 faststalls,

—att 2001 ars resultat fordelas pa sa sitt att 7 300 miljoner kronor levereras in
till statsverket i enlighet med de fastlagda riktlinjerna, att statsverket tillfors
ytterligare 20 000 miljoner kronor i form av en extraordindr utdelning, att
7 947 miljoner kronor netto fors frén dispositionsfonden och att 76 miljoner
kronor fors fran resultatutjgmningsfonden,

— att motionerna Fil9 (m) yrkande 1, Fi20 (fp) yrkande 1, Fi21 (kd) yrkande 1
och Fi22 (c) avslas.
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Lagreglering av Riksbankens vinstdisposition

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen avslar fyra motioner med forslag om
lagreglering av vilka principer som skall gilla for Riksbankens fon-
deringar och utdelning av 6verskott.

Jamfor reservation 3 (m, kd, c, fp).

Bakgrund

Sasom tidigare framgétt har direktionen i sitt underlag till fullméktige fore-
slagit att man i riksbankslagen skall infora bestimmelser om de fonderingar
och avsittningar som direktionen foresprakat. Dessa lagidndringar ligger en-
ligt direktionen i allt visentligt i linje med EG-fordraget och blir ddrmed
nddvindiga vid ett eventuellt framtida EMU-medlemskap. Dessutom bor
enligt direktionens mening en skyddsbestdmmelse inféras i riksbankslagen
som hindrar att Riksbankens vinst disponeras pé ett sadant sitt att en efter-
strdvansvird nivd pa det egna kapitalet inte kan uppritthallas. Detta skulle,
anser direktionen, bidra till att skapa forutsdgbarhet i besluten om vinstdispo-
sitionen samt undanrdja eventuella tvivel pa bankens forméga att utfora sina
lagreglerade uppgifter.

Fullméktige har 6verldmnat direktionens forslag for kinnedom men anser
for egen del att fragan om en lagreglering av Riksbankens balansrdkning och
vinstdispositionen inte bor aktualiseras forrdn i samband med ett eventuellt
svenskt intrdde i valutaunionen.

Motionerna

Moderata samlingspartiet foreslar i motionerna Fil7 (yrkande 2) och Fil9
(yrkande 2) att riksdagen skall besluta att i riksbankslagen reglera vilka prin-
ciper som skall gélla for utdelning av Riksbankens overskott till staten. Riks-
banken méste enligt motiondrerna ha tillrdckligt med kapital for att kunna
fullfélja de uppgifter som den har alagts. Banken maste kunna genomfora
interventioner pa marknaden och kunna ge kortsiktiga krediter till problem-
tyngda banker. Vid ett eventuellt svenskt deltagande i véixelkursmekanismen
ERM maste Riksbanken ocksa kunna uppritthalla en stabil vaxelkurs gente-
mot euron. Det bor dérfor, anser motiondrerna, Gvervégas att i riksbankslagen
infora en paragraf som reglerar utdelningar till staten. Denna bor vara av den
inneboérden att utdelningar inte far géras om det innebér att en efterstrivans-
vird niva pa det egna kapitalet inte kan upprétthallas.

Aven Kristdemokraterna anser i motion Fi2l att riksdagen bor besluta om
en lagreglering av fonderingar och avsittningar (yrkande 2). Motiondrerna
anser med hénvisning till hur fullméiktiges majoritet har agerat nir det géller
den nu foreslagna extra utdelningen, att direktionens foreslag till lagregle-
ringen bor dvervigas.
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Likasa Folkpartiet foreslar i motion Fi20 att riksdagen skall besluta om en
lagreglering av Riksbankens balansreglering och vinstdispositioner samt
infora skyddsbestimmelser som hindrar vinstdispositioner som riskerar att
asidosétta Riksbankens mojligheter att sjélvstandigt utfora de uppgifter som
banken har alagts i lag (yrkande 2). En sadan lagreglering skulle bidra till att
skapa forutsidgbarhet i besluten om vinstdispositioner samt undanrdja eventu-
ella tvivel pa bankens formaga att utfora sina uppgifter.

Finansutskottets stdillningstagande

Utskottet delar riksbanksfullméktiges uppfattning att frigan om en lagregle-
ring av Riksbankens balansrikning och vinstdispositionen inte bor aktuali-
seras forrdn i samband med ett eventuellt svenskt intrdde i valutaunionen.
Med hénvisning till det anférda avstyrker utskottet motionerna Fil7 (m)
yrkande 2, Fi19 (m) yrkande 2, Fi20 (fp) yrkande 2 och Fi21 (kd) yrkande 2.

Riksbankens vardetransporter

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen avslar en motion om att Riksban-
kens dotterbolag Pengar i Sverige AB (PSAB) genast skall upphdra
med att tillhandahélla vérdetransporter pa marknaden.

Motionen

I motion Fi207 foreslar Henrik Westman (m) att riksdagen skall krdva att
Pengar i Sverige AB (PSAB) genast skall upphora med att tillhandahalla
vérdetransporter pd marknaden.

Motionédren anser att det av Riksbanken heldgda dotterbolaget konkurrerar
med redan befintlig verksamhet som tillhandahaller vérdetransporter. Riks-
banken bor genast upphdra med att genom PSAB bedriva vérdetransporter
och i stéllet dgna sig at sina kiarnuppgifter.

Finansutskottets stillningstagande

Riksbanken svarade tidigare sjilv for distribution, lagerhallning och 6vriga
tjénster i anslutning till sedel- och mynthanteringen. Den 1 juni 1999 6verfor-
des emellertid denna verksambhet till det heldgda dotterbolaget Pengar i Sve-
rige AB (PSAB). Syftet med bolagsbildningen var att verksamheten i sig
skulle rationaliseras och att Riksbanken genom bolaget skulle bidra till en
effektivisering av kontanthanteringen i Sverige i stort. Redan fran borjan hade
Riksbanken for avsikt att soka andra dgare till PSAB. Av Riksbankens arsre-
dovisning framgér att avsikten &r att bolaget skall avyttras under 2002.

Enligt utskottets mening finns det inte ndgon anledning for riksdagen att
ta ndgot initiativ i frigan. Utskottet avstyrker darfor motion Fi207 (m).

2001/02:FiU23

33



2001/02:Fiu23 UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekdmpningen

Utskottets forslag i korthet
Det ar naturligt att det forekommer ett samspel mellan penningpoli-
tiken och finanspolitiken. Det finns dock, enligt utskottet, ingen an-
ledning att foresla att riksdagen gora ett uttalande av det slag som
foreslas i motionerna. Utskottet avstyrker motionerna.

Jamfor reservation 4 (m, kd, fp).

Motionerna

I motion Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors att finanspolitiken har ett
stort ansvar for att skapa en langsiktigt hallbar och hog ekonomisk tillvéxt
utan inflation. Enligt motiondrerna behovs reformer inom skatte- och arbets-
marknadsomréadet for att stirka utbudssidan i ekonomin. Det &r nér foretagen i
ett relativt tidigt skede i en uppétgaende konjunkturfas slar i kapacitetstaket
som inflationstrycket 6kar. Den stigande inflation under 2001 som Riksban-
ken pekar pé i sin skrivelse riskerar att leda till en inflation 6ver den grins
som Riksbanken stillt upp. Det skulle i sa fall innebéra att Riksbanken pa
grund av bristande strukturpolitik méste hdja rédntorna i en tid av vixande
arbetsloshet och vikande investeringar. Enligt motiondrerna géller detta ocksa
den svaga kronan. Pa ldng sikt dr det bara en hogre tillvaxtkraft i ekonomin
som kan stabilisera kronkursen, och forutséttningarna for en hogre tillvixt-
kraft skapas av en tillvaxtfrimjande finanspolitik (yrkande 1).

I motion Fil8 av Mats Odell m.fl. (kd) konstateras att vid sidan av riksban-
kens rintejusteringar pdverkas inflationen av utvecklingen inom t.ex. struktur-
och finanspolitiken och av 16nebildningen och arbetsmarknadens funktions-
sitt. Enligt motiondrerna bor riksdag och regering bl.a. vidta struktur- och
finanspolitiska atgérder for att frimja en langsiktig tillvéxt och prisstabilitet i
linje med Riksbankens prisstabilitetsmal. Det skulle underlitta for Riksban-
ken att uppna inflationsmalet och gora att Riksbanken inte tvingas att hoja
rantorna tidigt i en konjunkturuppgang och darigenom bromsa tillvixten.

Finansutskottets stillningstagande

Enligt utskottets mening dr det naturligt att det forekommer ett samspel mel-
lan penningpolitiken och finanspolitiken. Utskottet vill erinra om att Riksban-
ken skall stodja malen for den allménna ekonomiska politiken om detta kan
ske utan att prisstabilitetsmalet asidosétts. Nar finanspolitiken utformas gors
noggranna analyser av inflationen och inflationstrycket, Riksbankens framtida
penningpolitik och sannolika nivaer pa reporintan. Enligt utskottets mening
finns det dock ingen anledning att foreslé att riksdagen skall gora uttalanden
av det slag som foreslds i motionerna. Utskottet avstyrker darfor motionerna
Fil7 (m) yrkande 1 och Fil8 (kd).
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Utvérdering av riksbankslagen

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslar att riksdagen avslar en motion med forslag om
utvirdering av riksbankslagen.

Jamfor reservation 5 (v).

Motionen

I motion Fi253 foreslar Bengt-Ola Ryttar (s) att den nya riksbankslagen skall
utvirderas.

Motionédren erinrar om att den nya riksbankslagen har varit i kraft under
nagra ar. Erfarenheterna har enligt hans mening inte varit entydiga. Med
tanke pa den centrala betydelse som penningpolitiken har for den ekonomiska
och sociala utvecklingen i Sverige dr det hog tid att en utvdrdering kommer
till stand.

Finansutskottets stdillningstagande

Lagen (1988:1385) om Sveriges Riksbank tillkom 1988. Tio ar senare fattade
riksdagen beslut om att starka Riksbankens stédllning och att ge banken en ny
ledningsorganisation (prop. 1997/98:40, bet. 1997/98:KU15), och dessa dnd-
ringar kom ocksa till uttryck i riksbankslagen. Nyordningen har alltsa géllt i
drygt tre ar.

Enligt finansutskottets mening &dr det &nnu inte motiverat att gora nagon
oversyn av riksbankslagen. Utskottet avstyrker darfér motion Fi253 (s).

Riksbankens stillning

Utskottets forslag i korthet

Utskottet ser ett vérde 1 att det finns en bred politisk dverenskom-
melse om Riksbankens stdllning. Motionens forslag att i princip
aterga till den gamla ordningen avvisas ocksd med hénsyn till att
Sverige da inte skulle uppfylla sina internationella dtaganden.
Jamfor reservation 6 (v, mp).

Motionen

I motion Fi213 av Gudrun Schyman m.fl. (v) anfors att fore 1999 beslutades
Riksbankens penningpolitik av riksbanksfullméktige som var utsedd av riks-
dagen och i huvudsak reflekterade de parlamentariska styrkeforhallandena. I
dag styrs penningpolitiken av en direktion av sex ledaméter som skall std vid
sidan av politiken. Motionérerna dr motstdndare till denna forandring. Syste-
met innebér bl.a. att en viktig del av politiken dras undan demokratin. Erfa-
renheten visar att besluten om fordndringar av rdntenivan inte blott dr en
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teknisk eller vetenskapligt 16sbar fraga. Liksom all politik kriver fragan gi-
vetvis sakkunskap och faktaunderlag, men ytterst dr den en fraga om vérde-
ringar och ideologi. Om politiken undandras den politiska processen minskar
ocksa det politiska systemet sin egen ansvarighet och ddrmed véljarnas moj-
ligheter att utkrdva ansvar. Enligt motionédrerna talar sdvil demokratiska som
ekonomiska skdl for att Riksbankens stdllning och ledningsorganisation i
princip éterstalls till vad som géllde fore den 1 januari 1999. Regeringen bor,
om folket i folkomrdstning séger nej till medlemskap i EMU, ta upp diskuss-
ioner med riksdagens partier om ett nytt riksbanksfullméktige samt dverviga
om det utdver en riksbankschef dven bor finnas ett par vice riksbankschefer.

Finansutskottets stdillningstagande

Enligt utskottets mening finns det i dagsldget ingen anledning att fatta beslut
om vilka métt och steg som bor tas inom skilda politikomraden i det fall
svenska folket i en folkomrostning avvisar ett svenskt EMU-medlemskap.

Utskottets uppfattning i sakfragan dr emellertid att det finns ett stort virde
i att beslutet att stirka Riksbankens stdllning och oka dess sjélvstandighet
fattades av en bred majoritet i Sveriges riksdag, bestdende av Socialdemokra-
terna, Moderata samlingspartiet, Kristdemokraterna, Centerpartiet och Folk-
partiet liberalerna. Beslutet var bade en foljd av att Sverige i samband med
medlemskapet i EU atog sig att 6ka Riksbankens sjalvstidndighet och ett ut-
tryck for ambitionen att 6ka omvérldens fortroende for den svenska penning-
politiken och laginflationspolitiken.

Riksbankens stirkta stdllning och det nya penning- och valutapolitiska sy-
stemet har nu varit i kraft i drygt tre &r. Erfarenheterna sa hér langt &r enligt
utskottets mening goda. Motionen maste ocksa avvisas eftersom forslaget
innebdr att Sverige inte skulle uppfylla sina internationella ataganden. Med
det anforda avstyrker utskottet motion Fi213 (v).

Lagreglering av de offentliga utfragningarna om
Riksbanken

Utskottets forslag i korthet

Offentliga utskottssammantridden regleras av foreskrifterna i 4 kap.
12 § riksdagsordningen med tillhorande tillaggsbestimmelser. Na-
gon sdrskild reglering av de offentliga utskottsutfrdgningarna med
riksbankschefen ér enligt utskottets mening inte erforderlig. Utskot-
tet avstyrker motionerna.

Jamfor reservation 7 (m, fp).

Motionerna

I motion Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors att for att sdkerstélla
allminhetens insyn i Riksbankens verksamhet bor det i riksbankslagen skri-
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vas in en ritt att hélla offentliga utskottsutfragningar med riksbankschefen.
Som forebild bor anvindas artikel 13, moment 3, andra stycket i Amsterdam-
fordraget, dér det foreskrivs att ECB:s ordforande och 6vriga direktionsleda-
moter pa begiran av Europaparlamentet eller pa eget initiativ kan horas av
Europaparlamentets behoriga kommittéer (yrkande 3).

I motion Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. foreslds med samma motivering
som i motion Fil7 att en rétt att halla offentliga utskottsutfrdgningar med
riksbankschefen bor skrivas in i riksbankslagen (yrkande 2).

I motion Fi206 av Karin Pilsiter m.fl. (fp) anfors att riksdagens ritt att av-
hélla utfrdgning med representanter f6r Riksbanken stadfdsts. Enligt motion-
drerna finns det i riksdagsordningen ingen regel som garanterar allménhetens
insyn genom offentliga utfrigningar, ej heller om Riksbankens skyldighet att
delta (yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har vid ett flertal tillfallen behandlat liknande motionsforslag om de
offentliga utskottsutfrdgningarna, senast i betdnkande 2000/01:FiU23 Pen-
ningpolitiken och Riksbankens foérvaltning 2000.

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

Enligt utskottets mening finns det ingen anledning att nu omprova detta
stillningstagande. Utskottet vill dock i sammanhanget tilligga att utskottet
under riksmotena 1995/96 till 2001/2002 héllit sammanlagt 16 utfragningar
med Riksbankschefen. Av dessa har 13 varit offentliga och tre interna. Sedan
den nya riksbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 har en utfragning av
atta med riksbankschefen varit intern. Det var den 18 maj 1999.

Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fil7 (m) yrkande 3, Fi239
(m) yrkande 2 och Fi206 (fp) yrkande 2.
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Offentliggorande av direktionens protokoll

Utskottets forslag i korthet

Det dr viktigt att offentliggdrandet av direktionens protokoll sker pa
ett sddant sétt att det stirker den demokratiska insynen i
Riksbankens verksamhet. Offentliggérandet av protokollen
utvecklas fortfarande och utvecklingen gar enligt utskottets mening
1 en positiv riktning. Utskottet anser darfor att det for nérvarande
inte finns skél att 1 riksbankslagen reglera denna fraga. Motionerna
avstyrks.

Jamfor reservation 8 (m, v, fp, mp).

Motionerna

I motion Fil7 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors att Moderata samlingspar-
tiet i samband med riksbanksreformen kravde att det i lag skulle foreskrivas
att direktionens sammantriddesprotokoll skulle offentliggéras. Riksdagens
majoritet beslutade emellertid att det borde ankomma pa direktionen att be-
stimma 1 vilken form protokollen skulle goras tillgdngliga. Riksbanken har
efter reformen frivilligt valt att, med allt kortare fordr6jning, offentliggéra
protokollen. For att ge stadga &t detta forfarande bor, enligt motionérerna, den
nu i praxis tillimpade ordningen forankras i riksbankslagen (yrkande 4).

I motion Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) anfors i likhet med i motion
Fil7 att den nu tillimpade ordningen med riksbanksprotokollen bor férankras
i riksbankslagen (yrkande 3).

I motion Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) anfors att Folkpartiet liberalerna
vid inférandet av riksbanksreformen menade att Riksbankens 6ppenhet borde
tillforsdkras genom en regel om offentliga protokoll fran riksbanksdirektion-
en. Direktionen har efter reformen valt att pa eget initiativ offentliggdra pro-
tokollen, med viss fordrojning. For att sdkerstélla denna ordning for framtiden
bor, enligt motiondrerna, den nu tillimpade praxisen inforas i riksbankslagen
(yrkande 1).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsforslag om Riksbankens
protokoll, senast 1 betdnkandet om penningpolitiken och Rikbankens forvalt-
ning 2000 (bet. 2000/01:FiU23).

Utskottet vill, liksom vid tidigare behandlingar, anfora att sedan den nya
riksbankslagen tridde i kraft den 1 januari 1999 har Riksbanken valt att frivil-
ligt, med viss tidseftersldpning, publicera protokollen frdn direktionens sam-
mantrdden. Anledningarna till att Riksbanken i den nya riksbankslagen inte
tvingades att offentliggdra protokollen var att en sddan regel bl.a. skulle inne-
béra ett avsteg fran de principer som sekretesslagen bygger pa.
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For att stirka den demokratiska insynen har ordférande och vice ordf6-
rande i riksbanksfullméktige enligt riksbankslagen rétt att nirvara och yttra
sig vid direktionens sammantrdden. For att det skall fungera méste direktion-
ens mdten priglas av en Oppen diskussion dir olika meningar om ekonomin
och penningpolitikens inriktning kan brytas. Det dr angelédget att offentliggo-
randet av protokollen inte leder till att diskussionen pd de beslutsfattande
direktionsmdtena urvattnas genom att olika stindpunkter och stéllningstagan-
den formas redan fore dessa moten.

Utskottet har granskat direktionens penningpolitiska protokoll for &ren
1999 till 2001. Granskningen visar att debatten om det ekonomiska lidget och
inriktningen av penning- och réntepolitiken varit 6ppen och fri. Av protokol-
len framgar hur diskussionen forts och hur argumenten végts. Under perioden
har direktionen hallit 31 sammantrdden da beslut om reporéntan tagits ( sam-
manlagt har 37 penningpolitiska sammantraden héllits men vid sex av dessa
sammantridden har inga rantebeslut fattats). Vid 17 sammantrdden har direkt-
ionen varit enig om fattade réntebeslut, vid 14 sammantriden har en eller
flera ledaméter av direktionen reserverat sig mot besluten eller den prognos
av inflationsutvecklingen som lag till grund for besluten. Under 1999 och
2000 avlamnades fyra respektive sju reservationer. Under 2001 avldmnades
tre reservationer.

Vidare kan utskottet konstatera att Riksbanken for nérvarande arbetar efter
modellen att de penningpolitiska protokollen skall publiceras cirka tva veckor
eller tio arbetsdagar efter direktionens sammantrdden. Som framgar av tabell
3 drjde det under 2001 i genomsnitt elva arbetsdagar innan protokollen
offentliggjordes (exklusive protokollen fran sammantrddena som behandlade
Riksbankens interventioner pa valutamarknaden i juni 2001). Under 1999 och
2000 var den genomsnittliga eftersldpningen 29 respektive 12 arbetsdagar.

Enligt utskottets mening utvecklas offentliggorandet av protokollen pa ett
positivt sitt. Att Riksbanken fortfarande provar sig fram vad géller mdtenas
uppléggning, form och protokollens innehéll och publicering framgar dock
tydligt av hanteringen av protokollen kring valutainterventionerna 2001.
Fragan om valutainterventioner behandlades av direktionen bl.a. under sam-
mantréddena den 14 juni 2001 och den 6 juli 2001. Delar av protokollen som
berérde interventionerna publicerades forst den 30 november 2001. I slutet av
januari i ar beslutade direktionen om ett s.k. fortydligande av beredningen,
beslutsgangen och kommunikationen vid valutainterventioner. I fortydligand-
et anges att direktionens Overvdganden av motiven for interventioner skall
redovisas och offentliggdras i ett sdrskilt protokoll — normalt minst en manad
och hogst ett ar efter det att det beslutade mandatet for interventionen 16pt ut.
Enligt fortydligandet skall dock inte beslutet om mandat for interventioner,
t.ex. storlek pa interventionerna, offentliggéras.
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Tabell 3. Antal dagar mellan direktionens méten och protokollens publicering

Antal arbetsdagar efter att de penningpoli-
tiska protokollen offentliggjorts

Genomsnitt 1999 29
Genomsnitt 2000 12
Genomsnitt 2001 11

Killa: Riksbanken

Det &r viktigt att offentliggdrandet av direktionens protokoll sker pé ett sadant
sitt att det stiarker den demokratiska insynen i Riksbankens verksamhet. I en
situation dar offentliggdrandet av protokollen efter hand sker med allt kortare
fordrojning ser utskottet inte skél att i riksbankslagen reglera denna fraga.
Med det anforda avstyrker utskottet motionerna Fil7 (m) yrkande 4, Fi239
yrkande 3 och Fi206 (fp) yrkande 1.

Penningpolitiken och EMU

Utskottets forslag i korthet

Utskottet konstaterar att forutséttningarna for den svenska stabilise-
ringspolitiken fordndras vid ett eventuellt inférande av euron.
Denna fraga diskuteras i Utredningen om stabiliseringspolitik for
full sysselséttning vid svenskt medlemskap i valutaunionen, som
nyligen lamnat sitt slutbetdnkande till Finansdepartementet. Utred-
ningen fOreslér bl.a. ett antal atgdrder for att méta de fordndrade
forutsdttningarna. Utskottet vill avvakta folkomrdstningen och re-
missvaren péd utredning innan stdllning tas till vilka atgérder som
kan bli aktuella vid ett eventuellt inférande av euron.

Jamfor reservation 9 (v, mp).

Motionen

I motion Fi295 av Matz Hammarstrom m.fl. (mp) anfors att det europeiska
centralbankssystemet, ECBS, och den Europeiska centralbanken, ECB, har
ansvar for penningpolitiken i EMU. De finns emellertid ingen demokratisk
kontroll av ECB. Enligt motiondrernas uppfattning skall beslut fattas s& néra
dem som berérs av besluten som mdjligt. Tjansteménnen i ECB é&r inte folk-
valda och lever langt ifrén den svenska vardagen. Att 6verldmna makten dver
penningpolitiken i ECB:s hiander vore ett steg i fel riktning (yrkande 3). Ett
inférande av euron innebdr att det inte ldngre dr mdjligt att bedriva en sjélv-
stindig penningpolitik. Enligt motiondrerna finns det ett stort viarde for ett
land att kunna bedriva en sjilvsténdig penningpolitik. Om Sverige infor euron
kommer sddana stdrningar som annars kunnat hanteras genom forandringar



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

av valutakursen i stillet att ge andra effekter som t.ex. 6kad arbetsloshet eller
sénkta 16nenivaer (yrkande 4).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet konstaterar att forutsattningarna for den svenska stabiliseringspoli-
tiken fordndras vid ett eventuellt inférande av euron. Mgjligheten att genom
rdntehdjningar eller rantesdnkningar péverka fordndringar i den ekonomiska
aktiviteten som speciellt drabbar Sverige forsvinner eftersom ansvaret for
penningpolitiken fors over till Europeiska centralbanken, ECB. Dessutom
forsvinner moéjligheten till anpassningar av valutakursen gentemot euroldn-
dernas valutor da kronan ersétts av euron.

Vid ett eventuellt svenskt inférande av euron kommer ansvaret for den in-
hemska stabiliseringspolitiken att helt foras dver till finanspolitiken och riks-
dag och regering. I dagsliaget, med rorlig véxelkurs och inflationsmal, ligger
en stor del av det stabiliseringspolitiska ansvaret pa Riksbanken. I mitten av
mars i ar 6verlimnade Utredningen om stabiliseringspolitik for full syssel-
séttning vid svenskt medlemskap i valutaunionen sitt slutbetéinkande till Fi-
nansdepartementet. Utredningen tillsattes i slutet av 2000 och arbetet har letts
av ambassadér Bengt K A Johansson. Utredningen har bl.a. haft till uppgift
att forsld forandringar i finanspolitiken med anledning av den nya situation
som skulle uppsta vid ett inférande av euron. Nagra av de dtgérder som fore-
slés i utredningens slutbetdankande é&r:

e Mialet for stabilieringspolitiken vid ett inférande av euron bor vara att
motverka storre avvikelser fran produktionens langsiktigt hallbara niva
pa savél kort som lang sikt. Detta kan ocksa tolkas som ett mal att stabi-
lisera sysselsdttningen.

e  Diskretiondr finanspolitik, dvs. aktiva finanspolitiska atgdrder som t.ex.
fordndringar av momsskattesatsen, bor endast anvéndas vid storre eko-
nomiska storningar.

e Den offentliga sektorns saldomal bor hdjas frén nuvarande 2 % till 2,5 %
eller 3 % av BNP &ver en konjunkturcykel for att 6ka utrymmet for dis-
kretiondr finanspolitik och for att 6ka utrymmet for att de s.k. automa-
tiska stabilisatorerna i de offentliga finanserna skall kunna verka fullt ut
vid en ekonomisk storning.

e  Budgeteringsmarginalen under utgiftstaket bor delas upp i en konjunk-
turdel och en planeringsdel for att sdkerstilla ett stabiliseringspolitiskt
manoverutrymme.

e  Ett finanspolitiskt rad bor inrdttas med uppdrag att analysera den ekono-
miska utvecklingen och ge analyser och rekommendationer till riksdagen
och regeringen om stabiliseringspolitiken.

Utredningen &r nu utsdnd pa remiss till en médngd olika instanser. Mot denna
bakgrund anser utskottet inte att det finns anledning att i dag ta stéllning till
vilka finanspolitiska &tgdrder som kan bli aktuella vid ett eventuellt svenskt
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inférande av euron. Med det anforda avstyrker utskottet motion Fi295 (mp)
yrkandena 3 och 4.
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Reservationer

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

1. Utvirdering av penningpolitiken 1999-2001 — punkt 1 (v)
(motiveringen)
av Johan Lonnroth (v) och Siv Holma (v).

Stdllningstagande

Vi anser att stdllningstagandet under rubriken Finansutskottets stdllningsta-
gande pa s. 23 borde kompletteras med foljande stycken som placeras efter
det stycke som avslutas med av denna handlingsregel”:

Enligt utskottets mening finns det ddremot anledning att ifrdgasdtta motivet
till och effekten av Riksbankens interventioner pad valutamarknaden i juni
2001 for att stirka den svenska kronan.

Sedan hosten 1992 har Sverige en rorlig véxelkurs, och penningpolitiken
fors utifran ett prisstabilitetsmal. Det innebar att det inte finns nagot uppsatt
mal for kronans virde gentemot andra valutor. S& gott som all forskning och
litteratur p4 omrédet visar entydigt att mdjligheterna att via interventioner
styra véxelkursen i en viss riktning dr mycket smé — valutainterventionernas
effektivitet som ekonomiskt politiskt medel &r mycket begridnsad. Risken ér i
stdllet att de ger en 0kad osdkerhet om béde penningpolitiken och den totala
ekonomiska politiken. Riksbankens egen utvérdering av interventionernas
resultat visar ocksé att effekten av interventionerna i juni 2001 var i stort sett
obetydlig. Kronan stéirktes ndgon eller nagra dagar efter interventionerna for
att sedan ater forsvagas.

Enligt utskottets mening finns det ocksé anledning att ifragasétta varfor in-
terventionerna genomfordes vid den aktuella tidpunkten. I slutet av maj 2001
beslutade direktionen att 1dmna repordntan oférdndrad bl.a. med hénvisning
till slutsatsen i inflationsrapporten att inflationen pa tvé ars sikt skulle utveck-
las i linje med inflationsmalet. Tva veckor senare, den 14 juni, beslutade
direktionen om interventioner pa valutamarknaden till f6ljd av den svaga
kronan, vilket ockséa var en tydlig signal om en omlidggning av penningpoliti-
ken. Av protokollet fran motet den 14 juni framgar att en ledamot reserverade
sig mot beslutet. Vid det pafoljande sammantrédet den 5 juli kom ocksé det
pé marknaden véntade beslutet om en hdjning av reporidntan med 0,25 pro-
centenheter. Enligt protokollet reserverade sig tre ledaméter mot riantehdj-
ningen, och héjningen genomfordes med hjilp av riksbankschefens utslags-
rost. Enligt utskottets mening tyder utvecklingen pa att direktionen var djupt
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oenig om att en riantehdjning borde genomforas, men att interventionerna i
juni gjorde att en rantehdjning svarligen kunde undvikas.

En genomgéang av direktionens sammantridesprotokoll fran den aktuella
tidpunkten visar ocksa att fragestillningen om interventioner pa valutamark-
naden var daligt forberedd och att regler for hur interventioner skall beredas
och beslutas inom banken i stort sett saknades. En del av detta har avhjélpts
pé senare tid genom att beredningstvéng inforts och beslutsregler tagits fram.

2. Dispositionen av Riksbankens vinst — punkt 5 (m, kd, c, fp)
av Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna
Akerhielm (m), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c) och
Karin Pilséter (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 5 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdispositioner
uppgar till 19 277 miljoner kronor, skall fordelas sa att till statsverket inlever-
eras enligt vinstdispositionsprincipen 7 300 miljoner kronor, till Riksbankens
dispositionsfond fors 12 053 miljoner kronor och fran Riksbankens resultatut-
jémningsfond fors 76 miljoner kronor.

Riksdagen bifaller dirmed motionerna

2001/02:Fi19 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 1,

2001/02:Fi20 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1,

2001/02:Fi21 av Mats Odell m.fl. (kd) yrkande 1 samt

2001/02:Fi22 av Lena Ek m.fl. (¢)

samt bifaller delvis redogérelse 2001/02:RB2.

Stdllningstagande

Riksbankens direktion har entydigt slagit fast att ndgon extra utdelning inte
bor goras om Riksbanken skall kunna upprétthalla sin nuvarande beredskap.
Skall Riksbanken kunna bedriva sin verksamhet pa ett sjdlvstandigt och tro-
vardigt sétt forutsétter detta enligt direktionen att banken har ett tillrackligt
kapital och inte ar beroende av kapitaltillskott.

Direktionens slutsatser bygger pd en inom Riksbanken gjord analys av hur
stort kapital Riksbanken behover for att 1angsiktigt sékerstélla den sjadlvstan-
dighet som &syftades med de foréndringar av riksbankslagstiftningen som
tridde i kraft 1999.

Majoriteten 1 fullméktige har emellertid i strid med dessa rekommendat-
ioner foreslagit att Riksbanken &ven i ar skall gora en extra utdelning till
staten pd 20 miljarder kronor. P4 tvd &r kommer Riksbanken ddrmed att ha
fyllt pa statskassan med 55 miljarder kronor. Dessa inleveranser tillgodoser
riksdagsmajoritetens krav men gagnar knappast Riksbankens verksamhet.

Vi anser att beslutet om denna andra extrautdelning &r olyckligt av flera
skdl. Riksbankens utokade sjélvstdndighet, som varit en stor framgang, ris-
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kera nu att undergrivas. Pa sikt riskeras ddrmed ocksé det starka fortroende
som Riksbanken erhallit, och som varit en forutsittning for den framgangs-
rika inflationsbekdmpningen, att undergrévas. Det faktum att riksbanksdirekt-
ionens beddmning dsidosétts bidrar naturligtvis ytterligare till att Riksbankens
sjdlvstandighet kan komma att ifragaséttas.

Syftet med de extra utdelningarna ar att ticka ett vixande underskott i den
statliga budgeten. Detta forhdllande spér i sig pd osékerheten om hur framtida
utdelningar kan komma att urholka Riksbankens sjilvstidndighet och styrka.

Vi anser att det dr av stor vikt att Riksbanken har en finansiell styrka att
sjdlvstindigt mota de utmaningar som penningpolitiken kan stéllas infor
under kommande 4r. Riksbanken maéste ocksé ha tillrdckligt med kapital for
att kunna fullfolja de uppgifter den &r alagd. Om sa krdvs maste den dven pa
ett trovardigt sétt kunna genomfora interventioner pa marknaden och upptrida
som “lender of last resort” vid hotande finansiella kriser.

Infor ett eventuellt svenskt deltagande i den monetdra unionen behdver
Riksbanken kunna uppritthalla en hég beredskap. Mycket kan hidnda under
den normalt tvaériga provoperiod i EU:s vixelkursmekanism ERM2 som
enligt reglerna skall foregé Sveriges eventuella intrdde i EU:s valutaunion. D4
maste kronan kunna hallas stabil, vilket 6kar behovet av stor valutareserv.

Sammantaget finns det alltsa flera omstdndigheter som pekar pé att den f6-
reslagna extrautdelningen kan komma att undergrédva Riksbankens sjélvstén-
dighet och styrka. Sjdlvstindigheten kan rent utav ifragaséttas. De Overgri-
pande syftena, som fastlagts i regeringsformen och i riksbankslagen, &r enligt
var mening inte forenliga med ytterligare en extra utdelning pa 20 miljarder
kronor.

Vi anser alltsa att ndgon extra utdelning inte bor goras. Regeringen har —
trots att riksbanksfullméktige inte utrett fragan, &n mindre lagt fram nagot
forslag — pa ett tidigt stadium tillgodordknat sig en extrautdelning pa 20 mil-
jarder kronor dven under 2002. Vart stdllningstagande innebér darfor att
statsbudgetens saldo forsvagas med ett lika stort belopp om inga andra atgir-
der vidtas. I stéllet for att konfiskera Riksbankens kapital bor regeringen
genomfora privatiseringar av statligt dgda foretag i den omfattning som vi
foreslagit. Det innebér ett vidsentligt starkare saldo, och ddrmed minskad
statsskuld, &n vad som annars blir fallet med regeringens politik. Ndgra storre
svarigheter for regeringen att under loppet av 2002 6ka sina planerade for-
sédljningar av statlig egendom sé att det uteblivna beloppet fran Riksbanken
ticks in torde inte foreligga.

3. Lagreglering av Riksbankens vinstdisposition — punkt 6 (m,
kd, c, fp)
av Mats Odell (kd), Gunnar Hékmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna
Akerhielm (m), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m), Lena Ek (c) och
Karin Pilséter (fp).

2001/02:FiU23

45



2001/02:FiU23

46

RESERVATIONER

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 6 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager som sin mening for riksdagsstyrelsen vad som fore-
slas i reservation 3. Ddrmed bifaller riksdagen delvis motionerna
2001/02:Fil17 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 2,

2001/02:Fi19 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 2,

2001/02:Fi20 av Karin Pilsiter m.fl. (fp) yrkande 2 samt

2001/02:Fi21 av Mats Odell m.fl. (kd) yrkande 2.

Stdllningstagande

Riksbankens direktion har foreslagit att bankens resultat skall fordelas enligt
nya principer. De innebdr att det egna kapitalet skall avséttas i fonder av vilka
en skall vara sa stor (ca 10 mdkr) att dess avkastning kan finansiera bankens
normala driftsutgifter, en skall sdkerstilla Riksbankens forméga att klara
forluster 1 verksamheten, frimst foranledda av s.k. nddkrediter vid finansiella
storningar (25—45 mdkr) och ytterligare en skall avséttas for att mota de orea-
liserade vardeforandringar som 16pande uppstar i Riksbankens tillgangar (ca
55 mdkr). Detta motsvarar en sammanlagd avséttning pa totalt 90—110 mil-
jarder kronor. Den vinst som aterstér efter det att avséttningar gjorts for orea-
liserade vinster samt for att realvdrdesékra Riksbankens avsittningar skall
enligt direktionens forslag vara utdelningsbar i sin helhet.

Direktionen har ocksa foreslagit att man i riksbankslagen skall inféra be-
stimmelser om de foreslagna fonderingarna/avsittningarna. Dessutom bor
enligt direktionens mening en skyddsbestimmelse inforas i riksbankslagen
som hindrar att Riksbankens vinst disponeras pa ett sétt som riskerar att asi-
dositta bankens mojligheter att sjalvstandigt utfora de uppgifter som den i lag
dr alagd att utfora.

Riksbanksfullmédktige har overldmnat direktionens utredning for kénne-
dom. For egen del har fullmdktiges majoritet utgatt fran att den sedan 1988
tillampade vinstdispositionsprincipen skall tilldmpas inte bara i &r utan dven
fortsattningsvis. Fullméktigemajoriteten anser ocksé att frigan om en lagre-
glering av Riksbankens balansrikning och vinstdispositionen inte bor aktuali-
seras forrdn i samband med ett eventuellt svenskt intrdde i valutaunionen.

Vi delar inte denna bedémning utan anser i likhet med direktionen att
Riksbankens grundkapital bor raknas upp med 10 miljarder kronor for att dess
avkastning skall sdkerstélla bankens driftskostnader. En lagreglering av 6v-
riga foreslagna avsittningar bor goras och ligger i allt vésentligt i linje med
EG-fordraget. Den kommer déarfor under alla omstindigheter att bli nodvén-
dig vid ett inférande av euron i Sverige. I enlighet med direktionens forslag
bor dven en skyddsbestdmmelse inforas i lagen om Sveriges riksbank i vilken
foreskrivs att utdelningar till staten inte far géras om de medfor att den efter-
strdvansvirda nivan pa det egna kapitalet inte kan uppritthéllas. En sddan
foreskrift skulle skapa forutségbarhet i besluten om vinstdispositionen samt
undanrdja eventuella tvivel pa bankens formaga att utfora sina lagreglerade
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uppgifter. Det dr nédvéndigt inte minst mot bakgrund av hur fullmiktiges
majoritet agerat.

I enlighet med detta foreslar vi att riksdagen skall uppdra &t riksdagsstyrel-
sen att utreda hur de foreslagna utdelnings- och fonderingsprinciperna skall
regleras i riksbankslagen.

4. Finans- och strukturpolitikens ansvar for
inflationsbekiimpningen — punkt 8 (m, kd, fp)
av Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna
Akerhielm (m), Per Landgren (kd), Gunnar Axén (m) och Karin Pilsiter

(fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 8 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen godkénner vad som i reservation 4 anfors om langsiktig inflations-
bekdmpning och finans- och penningpolitikens ansvar for att ekonomin skall
uppnd en langsiktigt hog tillvdxt utan inflation. Darmed bifaller riksdagen
delvis motionerna

2001/02:Fil17 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 1 och

2001/02:Fi18 av Mats Odell m.fl. (kd).

Stdllningstagande

I Riksbankens redogorelse for verksamhetsaret 2001 framgar att inflationen i
den svenska ekonomin steg kraftigt under forra aret, trots en vikande kon-
junktur. Enligt Riksbankens berdkningar dr ocksa det s.k. produktionsgapet i
ekonomin néra nog slutet, dvs. den faktiska produktionsnivan i samhdéllet &r
ungefdr densamma som den praktiskt mojliga produktionsnivan. Detta inne-
bar att en fortsatt 6kad tillvaxt riskerar att leda till kapacitetsbrister pa olika
hall i ekonomin och ett d&nnu hogre inflationstryck. I det ldget tvingas Riks-
banken hdja reporédntan i ett stigande konjunkturldge for att klara inflations-
malet, med ldgre tillvixt som foljd.

I anslutning till &rets forsta inflationsrapport hojde Riksbanken ocksa repo-
rantan med 0,25 procentenheter, och rénteséttningen pa marknaderna visar att
marknadsaktorerna raknar med fortsatta rédntehdjningar framéver. Det finns
utbred oro for Riksbankens mdjligheter och forméga att klara av att halla den
svenska inflationsutvecklingen under kontroll.

Vi anser att finans- och strukturpolitiken, dvs. riksdag och regering, méste
ta ett betydligt storre ansvar for att vidta atgdrder som hgjer tillvéxtpotentia-
len i den svenska ekonomin och Okar forutsittningarna for en langsiktigt
héllbar och hog tillvédxt utan inflation. For att 6ka den uthélliga tillvaxttakten
krédvs en rad strukturella reformer for att bl.a. stirka ekonomins utbudssida.
Skatterna méste reformeras och sdnkas och bidrags- och transfereringssyste-
men fordndras. Vidare maste 16nebildningen reformeras och arbetsmark-
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nadens funktionssétt forbattras. En genomténkt strukturpolitik fradmjar tillvéx-
ten och hjélper Riksbanken att uppna mélet om prisstabilitet. De senaste arens
bristande strukturpolitik leder till stigande inflation, stigande rédntor och en
samre valfardsutveckling.

Den langsiktiga uthalliga tillvdxten i Sverige uppgér i dagsliget till
2-2,5 %, enligt Riksbankens berdkningar. Det dr en 14g siffra i ett internation-
ellt perspektiv, och visar enligt vir mening att den svenska ekonomin &r i stort
behov av strukturreformer.

Enligt var mening dr det ocksd bara en tillvéxtfrimjande finanspolitik och
en ddarmed hogre tillvaxtkraft i den svenska ekonomin som kan stérka och
stabilisera de senaste arens kraftigt fluktuerande kronkurs.

Vi foreslar att riksdagen godkénner vad vi anfort om att finans- och struktur-
politiken maste ta ett stdrre ansvar for att minska inflationstrycket och oka
tillvaxtkraften i den svenska ekonomin. Riksdagen bifaller ddrmed delvis
motionerna Fil 7 yrkande 1 (m) och Fil8 (kd).

5. Utvirdering av riksbankslagen — punkt 9 (v)
av Johan Lonnroth (v) och Siv Holma (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 9 borde ha féljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som foreslés i
reservation 5. Darmed bifaller riksdagen motion

2001/02:Fi253 av Bengt-Ola Ryttar (s).

Stdllningstagande

Riksbanken fick 1999 en starkare stillning och ny ledningsorganisation. Som
motiondren framhéller har erfarenheterna av denna omldggning inte varit
entydiga. Med tanke pa den centrala betydelse som penningpolitiken har for
den ekonomiska och sociala utvecklingen i Sverige delar vi motionérens
uppfattning att det nu dr hog tid att en utvardering kommer till stand.

Vi foreslar déarfor att regeringen skall ges i uppdrag att utvirdera riksbank-
slagen.

6. Riksbankens stillning — punkt 10 (v, mp)
av Johan Lonnroth (v), Siv Holma (v) och Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 10 borde ha foljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som framfors i
reservation 6. Darmed bifaller riksdagen delvis motion

2001/02:Fi213 av Gudrun Schyman m.fl. (v).
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Stdllningstagande

Vi anser att den fordndring av Riksbankens stéllning som genomfordes den
1 januari 1999 var ett sitt att fora undan en viktig del av den ekonomiska
politiken frdn det demokratiska beslutsfattandet. Det av riksdagen utsedda
riksbanksfullméktige, som i huvudsak reflekterade styrkeforhdllandena i
riksdagen, ersattes av en direktion med sex ledamdter som under sin mandat-
period i princip inte kan avsittas och som inte fir ta emot instruktioner fran
riksdag och regering.

Erfarenheten visar att besluten om rénteforandringar inte blott &r en tek-
nisk eller vetenskaplig fraga. I likhet med all politik krdver fragan kunskap
och faktaunderlag, men ytterst dr avvigningarna om rintenivan en friga om
viarderingar och ideologi. Enligt var mening finns det ingen dver samhéllspo-
litikens intresse- och varderingskonflikt stdende ekonomisk politik.

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

Vi anser ocksé att Riksbankens uppgift att vdrna om ett stabilt penning-
virde ar alltfor snivt utformad. Enligt var mening ar rétten till arbete — dvs.
sysselsdttningen — viktigare att hdvda dn realvérdet av penningtillgangar och
fordringar. Malet for penningpolitiken méste vara bredare.

Enligt var mening talar darfor savédl demokratiska som ekonomiska skél
for att Riksbankens stdllning och ledningsorganisation i princip aterstélls till
vad som géllde fore den 1 januari 1999. Regeringen bor om folket i folkom-
rostning sdger nej till medlemskap i EMU ta upp diskussionen med riksda-
gens partier om ett nytt riksbanksfullméktige samt dverviga om det utdver en
riksbankschef dven bor finnas ett par vice riksbankschefer.

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

7. Lagreglering av de offentliga utfragningarna om Riksbanken
— punkt 11 (m, fp)
av Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Anna Akerhielm (m),
Gunnar Axén (m) och Karin Pilséiter (fp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 11 borde ha f6ljande lydelse:
Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad utskottet framfor i
reservation 7. Darmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2001/02:Fil17 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 3,

2001/02:Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 2 och

2001/02:Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 2.
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Stdllningstagande

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

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

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

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om lagreglering av rétten av hélla offentliga utskottsutfragningar med
foretradare for Riksbanken. Riksdagen bifaller ddrmed delvis motionerna
Fil7 yrkande 3, Fi206 yrkande 2 och Fi239 yrkande 2.

8. Offentliggorande av direktionens protokoll — punkt 12 (m, v,
fp, mp)
av Gunnar Hokmark (m), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m),
Anna Akerhielm (m), Siv Holma (v), Gunnar Axén (m), Karin Pilséiter
(fp) och Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 12 borde ha f6ljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad utskottet framfor i
reservation 8. Diarmed bifaller riksdagen delvis motionerna

2001/02:Fil17 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 4,

2001/02:Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp) yrkande 1 och

2001/02:Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) yrkande 3.

Stdllningstagande

I flertalet 1ander med sjélvstdndig centralbank foreskrivs i lag att protokollen
fran centralbankens direktionssammantraden skall offentliggdras. I samband
med reformen av den svenska riksbanken beslutade emellertid riksdagsmajo-
riteten att inte i lag foreskriva en sddan skyldighet. Detta motiverades med att
det visserligen var vilkommet med ett offentliggdrande men att det borde
ankomma pa direktionen att bestimma i vilken form protokollen skulle goras
tillgéngliga.

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

Vi foreslar att riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om en lagreglering av offentliggorandet av direktionens protokoll.
Riksdagen bifaller ddrmed delvis motionerna Fil7 yrkande 4, Fi206 yrkan-
de 1 och Fi239 yrkande 3.

9. Penningpolitiken och EMU — punkt 13 (v, mp)
av Johan Lonnroth (v), Siv Holma (v) och Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att utskottets forslag under punkt 13 borde ha f6ljande lydelse:
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som framfors i
reservation 9. Darmed bifaller riksdagen delvis motion

2001/02: Fi295 av Matz Hammarstrom m.fl. (mp) yrkandena 3 och 4.

Stdllningstagande

Grundbulten i den representativa demokratin &r, enligt var uppfattning, att
medborgarna utser sina representanter i fria val. Ar medborgarna missndjda
med utvecklingen kan de vid nésta val vélja att inte fornya deras mandat.
Detta betyder ocksd att penningpolitiken maste vara understilld politiskt
fattade beslut och den demokratiska kontrollen.

Nagon sddan koppling finns dessvérre inte i EMU och det europeiska
centralbankssystemet ECBS, med den europeiska centralbanken, ECB, i
toppen av organisationen. Nagon egentlig demokratisk kontroll av ECBS och
ECB existerar inte. Cheferna och tjanstminnen i ECB ér inte folkvalda, och
de lever langt i fran de medborgare som berors av de penningpolitiska beslu-
ten.

Vi anser att det &r ett stort steg i fel riktning att fora 6ver makten 6ver den
nationella penningpolitiken till ECB. Det politiska inflytandet och den demo-
kratiska kontrollen 6ver rantepolitiken upphor och medborgarnas delaktighet i
besluten forsvinner, vilket 1 sin forldngning innebér att folkstyret fortvinar.

Enligt var mening finns det ett stort virde i att kunna bedriva en sjélvstian-
dig nationell penningpolitik. D4 kan réntenivan och det externa vérdet pa
valutan anpassas till det egna landets ekonomiska ldge och de egna politiska
prioriteringarna. Vid ett medlemskap i EMU forsvinner den mojligheten. Da
kommer allvarliga ekonomiska stdrningar som nu kan hanteras genom for-
andringar av riantorna och valutakursen i stéllet att ge andra effekter som t.ex.
stigande arbetsloshet och sinkta 16ner.

Vi foreslér att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om den europeiska centralbanken och vikten av en sjélvstindig nation-
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ell penningpolitik. Riksdagen bifaller ddrmed delvis motion Fi295 (mp) yr-
kandena 3 och 4.
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BILAGA 1
Forteckning over behandlade forslag

Arsredovisning for Sveriges riksbank for rikenskaps-
aret 2001

I redogorelse 2001/02:RB1 foreslér Riksbankens direktion att riksdagen fast-
stiller Riksbankens resultatrikning och balansrdkning enligt forslaget.

Fullmiktiges 1 Riksbanken forslag till disposition av
Riksbankens vinst for rakenskapséret 2001 m.m.

I forslag 2001/02:RB2 foreslar fullméktige i Riksbanken att riksdagen antar
fullméktiges forslag om att

dels resultatet for 2001 pa 19 277 miljoner kronor disponeras pé foljande sétt:
Till statsverket inlevereras enligt vinstdispositionsprincipen 7 300 mkr

Till Riksbankens dispositionsfond fors 12 053 mkr
Fran Riksbankens resultatutjimningsfond fors 76 mkr

dels en extra utdelning pa 20 000 miljoner kronor ldmnas till statsverket och
att ett lika stort belopp fors fran Riksbankens dispositionsfond.

Riksdagens revisorers beréttelse dver granskningen av
Riksbankens verksamhet under ar 2001

I redogorelse 2001/02:RR5 tillstyrker Riksdagens revisorer att

1. Riksdagen beviljar fullmiktige i Riksbanken ansvarsfrihet for verksam-
heten under &r 2001.

2. Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under ar 2001.

3. Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrikning och balansrdkning for
ar 2001.

Fo6ljdmotioner med anledning av redogdrelse RB1

2001/02:Fil7 av Gunnar Hékmark m.fl. (m):

1. Riksdagen godkédnner vad i motionen anfoérs om att en langsiktigt fram-
gangsrik inflationsbekdmpning kriver en finanspolitik som frdmjar utbuds-
sidan i1 ekonomin och som underléttar f6r bade en stabil valutakurs och en
hog tillvéxt.
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2. Riksdagen uppdrar at riksdagsstyrelsen att utreda vad i motionen anfors om
att i riksbankslagen reglera vilka principer som skall gélla for utdelning av
Riksbankens dverskott till staten.

3. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en ritt till utskottsutfrag-
ning.

4. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors regler om offentliggo-
rande av direktionens protokoll.

2001/02:Fil8 av Mats Odell m.fl. (kd):

Riksdagen godkédnner vad som anfors i motionen om betydelsen av en struk-
tur- och finanspolitik som frémjar en langsiktig tillvéxt och prisstabilitet och
dérigenom ligger i linje med Riksbankens prisstabilitetsmal.

Foljdmotioner med anledning av forslag RB2

2001/02:Fi19 av Gunnar Hékmark m.fl. (m):

1. Riksdagen beslutar att ndgon extra inbetalning fran Riksbanken till staten,
utover géllande principer, inte skall genomforas for 2002 i enlighet med
vad som anfors i motionen.

2. Riksdagen beslutar att i riksbankslagen reglera vilka principer som skall
gélla for utdelning av Riksbankens 6verskott till staten i enlighet med vad
som anfors i motionen.

2001/02:Fi20 av Karin Pilscter mfl. (fp):

1. Riksdagen avslar riksbanksfullméktiges forslag om en extra utdelning till
statsverket om 20 miljarder kronor av vinsten for rakenskapséret 2001.

2. Riksdagen beslutar om lagreglering av Riksbankens balansrikning och
vinstdisposition samt om en skyddsbestimmelse som hindrar en vinstdis-
position som riskerar att asidosétta Riksbankens mojligheter att sjdlvstin-
digt utfora de uppgifter som aldggs banken i lag.

2001/02:Fi21 av Mats Odell m.fl. (kd):

1. Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat for ar 2001, som fore boksluts-
dispositioner uppgér till 19 277 miljoner kronor, skall fordelas sé att
12 053 miljoner kronor 6verfors till dispositionsfonden, att 7 300 miljoner
kronor levereras in till statsverket, att 76 miljoner kronor fors fran resultat-
utjamningsfonden och att nagon extraordinir utdelning dérutdver inte gors.

2. Riksdagen beslutar om en lagreglering om fonderingar och avsittningar.

2001/02:Fi22 av Lena Ek m.fl. (c):

Riksdagen beslutar att for verksamhetsaret 2001 inte gora ndgon extra utdel-
ning fran Riksbanken till staten utover géllande principer for vinstdisposition.
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Motioner fran allminna motionstiden 2001

2001/02:Fi206 av Karin Pilsdter m.fl. (fp):

1. Riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en bestimmelse om
offentliggorande, efter majlighet till viss fordrdjning, av direktionens pro-
tokoll.

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

2001/02:Fi207 av Henrik Westman (m):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen anfors
om att PSAB genast bor upphdra med att tillhandahdlla vardetransporter pa
marknaden.

2001/02:Fi213 av Gudrun Schyman m.fl. (v):

Riksdagen begér att regeringen, i hidndelse av ett nej i den kommande folkom-
rostningen om EMU, ldgger fram forslag som innebér att Riksbankens still-
ning och ledningsorganisation i princip aterstélls till vad som géllde fore den
1 januari 1999.

2001/02:Fi239 av Gunnar Hokmark m.fl. (m):

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

3. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om att det i riksbankslagen infors regler om offentliggdrande av di-
rektionens protokoll.

2001/02:Fi253 av Bengt-Ola Ryttar (s):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen anfors
om att den nya riksbankslagen bor utvirderas.

2001/02:Fi295 av Matz Hammarstrom m.fl. (mp):

3. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om det europeiska centralbanksystemet ECBS.

4. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motionen
anfors om en sjdlvstidndig penningpolitik.
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Riksbankens bokslut

BALANSRAKNING den 31 december

Tillgangar, mkr
2001 2000
Guld 17 436 15428
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige
Fordringar pd IMF .......ccccociviiiiniiiiee, 13293 10 671
Banktillgodohavanden och vérdepapper....... 134 405 141 948
147 698 152619
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner .. 65118 40 871
Finjusterande transaktioner .............c..c........ 3988 2285
Utlaningsfacilitet ..........cocovveviieninieneennnne 29 48
69 135 43 204
Virdepapper i svenska kronor utgivna
av hemmahoérande i Sverige ..................... - 20 728
Ovriga tillgangar
Materiella anldggningstillgéngar ................. 406 372
Finansiella tillgangar ........c..ccocoverieniennenne 617 667
Derivatinstrument ...........ooceecevverererenenenne - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 4 17
Ovriga tillgANgar ..........cocovevveveveveeeeeernnn, 236 220
1263 1276
Summa tillgdngar 235 532 233 255




RIKSBANKENS BOKSLUT BILAGA 2

Skulder och eget kapital, mkr

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar ...

Skulder i svenska kronor till penning-
politiska motparter

Inlaningsfacilitet .........c.oceveevinieniennceienen.
Finjusterande transaktioner ................cc........

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

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

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

Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF ................cc.coeeeieee.

Ovriga skulder

Derivatinstrument ............c.ccceeveveivenneennennenn
Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter
Fondlikvidskulder ..........cccoccovniinnincncnnns
Ovriga sKulder ............ccccoovvvevereeeeeeeernnn

Resultatutjiimningsfond och eget kapital
Resultatutjgmningsfond ............cccoocveevvennen.
Eget kapital ........cccoocveviiienieiiciecieeeie e

Arets reSultat ..........ocooeeveeeeeeeeeeeseeeeersnn

Summa skulder och eget kapital

235 532

2001 2000
102 367 93229
4 744 4434
107 111 97 663
48 108

48 108

161 159
2204 1432
3549 4105
3271 3066
176 130

9 6

- 493

2435 603
2620 1232
26 401 42193
70 890 62 988
97 291 105 181
19277 20 309

233 255
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RESULTATRAKNING
Mkr

2001 2000
Rénteintakter 9197 9572
Réntekostnader —445 —548
Nettoresultat av finansiella transaktioner 11410 12 009
Avgifts- och provisionsintdkter 11 12
Avgifts- och provisionskostnader —4 -7
Erhéllna utdelningar 35 38
Ovriga intikter 11 21
Summa nettointiikter 20 215 21097
Personalkostnader =279 -253
Administrationskostnader =211 -160
Avskrivningar pé anliggningstillgdngar —63 —62
Sedel- och myntkostnader -332 -209
Ovriga kostnader =53 —104
Summa kostnader —938 —788
Arets resultat 19 277 20309
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Protokoll frén finansutskottets offentliga utfragning
tisdagen den 19 mars 2002 med riksbankschefen
Urban Béackstrom

Ordféranden: Jag ber att fa hélsa alla vdlkomna till finansutskottets utfrag-
ning om penningpolitiken och Riksbankens verksamhet. Ett sdrskilt vilkom-
men vill jag rikta till riksbankschefen Urban Béckstrom.

For en timme sedan fick vi Riksbankens inflationsrapport och beskedet att
repordntan hojs med 0,25 %. Det dr sdvitt jag kan komma ihag forsta gdngen
som en riantehdjning sammanfaller med en offentlig utfragning i finansutskot-
tet.

En annan nyhet dr att det i dag r forsta gdngen som vér utfrdgning filmas
av riksdagens webb-TV. Det gor det mdjligt att folja utfrdgningen pd vildigt
ménga héll i virlden med hjélp av detta nya hjdlpmedel.

Vi dverldmnar som vanligt ordet till riksbankschefen for en inledning. Se-
dan blir det fragor fran utskottets ledamdter. Varsagod, Urban Béckstrom.

Urban Bdckstrom: Tack sa mycket. Forst vill jag tacka for mojligheten att fa
komma hit till utskottet och diskutera med er med om svensk ekonomi och
penningpolitiken. Riksbanken ska enligt riksbankslagen minst tva ganger om
aret lamna en skriftlig redogorelse till finansutskottet om penningpolitiken. Vi
har i dag pad morgonen, som ordféranden sade, 6verldmnat arets forsta redo-
gorelse. I den finns bl.a. en beskrivning av hur Riksbanken ser pa den ekono-
miska utvecklingen och inflationsutsikterna.

Jag ténkte som vanligt, om det passar utskottet, géra en sammanfattning av
rapporten och dérutdver sdga lite grann om vilka slutsatser som Riksbankens
direktion vid gérdagens sammantrdde har dragit om konsekvenserna vad
géller penningpolitiken. Som noterades av ordféranden har vi ockséd genom-
fort en hojning av reporéntan i dag pd morgonen. Efter min inledning ser jag
som vanligt fram emot en diskussion som vi brukar ha tillsammans hér i
utskottet. Jag ska géra mitt bésta att forsoka svara pa fragorna.

Forra gangen vi triaffades — i hostas — vill jag minnas att var diskussion
priglades vildigt mycket av terroristattackerna den 11 september och deras
effekter pa vérldsekonomin. Jag drar mig till minnes att det da radde en bety-
dande osdkerhet om hur stor inverkan attackerna skulle komma att fa pa den
da redan svaga konjunkturen. Attentaten 6kade osdkerheten och riskerade att
forsdmra framtidstron hos hushall och foretag. Det beddmdes fa en negativ
effekt pé efterfrdgan.

Eftersom inflationstrycket varierar med efterfrageldget och fordndringar av
resursutnyttjande kom héndelserna att paverka utformningen av penningpoli-
tiken i ménga ldnder och déribland Sverige. Som utskottet drar sig till minnes
sankte ménga centralbanker i vérlden repordntan med uppemot 50 punkter
dagarna efter det intrdffade.

Nu, ett halvar senare, kommer dock alltfler tecken pa att konjunkturen i
var omvirld &r pa vig att forbittras. Attentatens inverkan pé vérldsekonomin
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blev dessbittre begransad dven om naturligtvis vissa sektorer som flyg- och
forsakringsbranscherna drabbades hart av attackerna och deras efterdyningar.

Under fjolaret holl ockséd alltfor stora lager tillbaka produktionen. Den
lageranpassning som har skett ser ut att ha kommit langt. Det dr en positiv
signal for produktionen. En viss optimism bdorjar sprida sig. Orderbdckerna
verkar stabiliseras och i en del fall rent av forbattras. Till detta kommer att
den samlade ekonomiska politiken i manga lédnder &r expansiv. Det ger forstés
forloppet en extra néring. Det giller expansivitet inom béde penningpolitiken
och finanspolitiken.

For att aterhdmtningen i varldsekonomin ska komma i gang ordentligt och
forstarkas krivs att den atfoljs av en bred och uthéllig efterfragedkning. En
produktionsokning som bara far stod i lageromslaget brukar normalt sett bli
ganska kortlivad. P& den hér punkten finns en del osdkerheter. De osdkerheter
som star i frimsta rummet ar naturligtvis obalanserna i den amerikanska
ekonomin. Dessutom kan man séga att aktiemarknaden i USA &r hogt varde-
rad bade i ett historiskt perspektiv och i férhéllande till fasen i konjunkturcy-
keln.

Niér det géller obalanserna finns det lite olika syn bland bedémare. Manga
lagger fokus pa och oroas av de strukturella obalanserna. Det handlar om
anpassningsproblem efter en alltfor kraftig optimism bland hushéll och fore-
tag i slutet av 1990-talet. Det har lett till obalanser. Det tror dessa bedomare
kommer att gora aterhdmtningen langsammare dn normalt. En del gar t.o.m.
sé langt att de menar att det kan bli en mer drastisk korrigering som kan bryta
tillvaxten i viarldsekonomin under de ndrmaste aren, &ven om vi inte vet nér.

Andra bedomare, som dr mer optimistiska, lyfter i stéllet fram produktivi-
tetstillvaxten i den amerikanska ekonomin. Om den fortsétter att vara sa hog
som den har varit under de senaste dren finns det, enligt de bedomarna, férre
skal att vara orolig for obalanserna eftersom en hogre potentiell tillvixt ocksa
medfor storre inkomstdkningar som kan béara den skuldbdrda som har byggts
upp hos hushall och foretag i USA.

Naér vi ndrmar oss den hér fragan séger vi oss att ndgon snabb korrigering
av obalanserna inte stdr i forgrunden for den analys som vi gér. Men det finns
nog skél att rdkna med att tillviixten under de nidrmaste aren i varje fall inte
blir lika hog 1 den amerikanska ekonomin som i slutet av 1990-talet. Skulle en
snabbare anpassning av de amerikanska obalanserna @ndd intréffa madste
sjdlvfallet Riksbanken ta hénsyn till det vid uppldggningen av penningpoliti-
ken. Sé langt USA.

Vinder vi sedan blickarna till Europa &r tecknen pa en aterhdmtning farre.
Utsikterna for euroomradets storsta ekonomi — Tyskland — &r fortsatt osdkra.
Men om man granskar de ledande indikatorerna kan man &nda konstatera att
foretagen har blivit mer positiva. Dessutom har inte alls samma typ av oba-
lanser byggts upp i euroomradet som vi har sett i USA. Det kan underlétta
aterhdmtningen.

Aven i Europa 4r den ekonomiska politiken mirkbart expansiv, dven om
utrymmet for finanspolitiken inte &r lika stort som i USA. Sedan har vi stel-
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heter pa produkt- och arbetsmarknaderna. Det kan verka bromsande pé upp-
gangen i Europa.

Vad kan man dé dra for slutsats av den internationella bilden? Det ar svart
att se att den forestdende konjunkturuppgangen skulle bli lika snabb som i
tidigare aterhdmtningsfaser. Men bilden av virldsekonomin 4r dndéa viasentligt
ljusare jamfort med nér vi sdgs hér i hostas. Konturerna av en véndning blir
allt tydligare nér man tittar pa olika indikatorer.

Om den bild som vi presenterar i inflationsrapporten stimmer kommer
svensk ekonomi att ha upplevt kanske den mildaste konjunkturnedgédngen pé
30 &r. Okningen i BNP dimpades visserligen 2001, som vi ser pa bilden, men
ndgra negativa tillvéxttal har inte forekommit, om man fir tro Statistiska
centralbyrans statistik.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har heller inte forsdmrats i den utstrack-
ning som brukar vara vanligt. Inte heller har négra allvarliga obalanser ut-
vecklats. Det innebér att det s& har langt finns anledning att se positivt pa den
ekonomiska situationen. De flesta ledande indikatorer tyder pa att ekonomin
aterhdmtar sig och att konjunkturen vinder upp under 2002.

Ett problem dr dock att inflationen har legat tydligt ver Riksbankens mal
pa 2 %.

Den forhallandevis hoga inflationen kan till viss del — och jag vill under-
stryka det — forklaras av olika s.k. utbudsstérningar som lyft prisnivan p4 t.ex.
el, kott, frukt och gronsaker. Prishdjningarna har haft att géra med en dalig
tillgdng pé vatten i kraftmagasinen till foljd av den snofattiga vintern forra
aret. Det har — som vi vet — varit sjukdomar bland korna som har drivit upp
kottpriserna. Det har varit ovanligt kallt vider i Europa i hdstas som gjorde att
skordarna slog fel. Den hér typen av storningar kan, som jag sade, lyfta den
allménna prisnivan och leda till en tempordr hdjning av inflationstakten,
vilket de ocksé gjort.

Vad jag visar nu dr den inhemska underliggande inflationen. Om man ren-
sar bort de s.k. tillfdlliga inflationseffekterna, vilket dr gjort i det hér dia-
grammet, finns det, som vi har varit inne pa i flera av fjolarets inflationsrap-
porter, en underliggande trend uppat. Det &r den svarta linjen som redovisar
det.
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Diagram 1. Inhemsk underliggande inflation (UNDINHX)

Inklusive och exklusive kétt, el, tele, svensk frukt och svenska gronsaker

1998 1999 2000 2001 2002
UNDINHX é&r KPI rensat for dndrade riantekostnader, importprisforandringar och direkta

effekter av dndrade inhemska indirekta skatter.

Smygande har pris6kningstakten dragit sig uppat under det senaste dryga aret.
En forklaring till det &r att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin troligen
har varit hogre &n véntat. Det &r sikert i sin tur en forklaring till att 16nerna,
sarskilt i de inhemska sektorerna, har 6kat mer dn véntat.

Hir ser vi hur 16nedkningstakten i hela ekonomin successivt har dragit sig
uppat. Problemet pa detta omrdde ar att l16nedkningsstatistiken sldpar efter.
Det tar ganska 14ng tid innan vi far de riktiga utfallen pa vad l6nedkningarna
har varit. Den statistik som kom under loppet av forra aret visade pa mer
mattliga 16ne6kningssiffror.

Diagram 2. Lonedkning. Hela ekonomin
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351-

3,0 1

2,5 4 -]

2,0 T T T
1998 1999 2000 2001

2001/02:FiU23

63



2001/02:Fiu23

64

BILAGA 3 FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING

Har kan man ana en trendmaéssig stegring av 16ne6kningarna i hela ekonomin.
De ar framfor allt koncentrerade till de sektorer, sérskilt servicesektorn, dir
man har haft en ganska god efterfragan trots den senaste lagkonjunkturen.

Nér samtidigt produktiviteten utvecklas svagt — antagligen beroende pa
den konjunkturella utvecklingen — har det medfort ett tyck uppat pa priserna.
Uppgéangen 1 priserna har under senare r troligtvis mildrats av att vinstande-
len i ekonomin 1 stort har pressats tillbaka. Men didrmed har ocksd utrymmet
minskat for foretagen att svélja fortsatta kostnadsokningar och en svag under-
liggande produktivitetstillvixt.

Diagram 3. Vinstandel i hela ekonomin

Andel av BNP till faktorpris

41 1 4

39 1 39

NNV

33 F\/ {33
3t R Y
29 | {29
27 | {27
25 b s

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Anm. Horisontell linje anger historiskt genomsnitt 1970-2000
Kiéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Allt detta reser naturligtvis fragor om den potentiella tillvéxten, resursutnytt-
jandet, inflationstrycket, konkurrenssituationen pa olika marknader och eko-
nomins funktionssatt.

Alltsedan inflationsforvéntningarna bdrjade ndrma sig inflationsmalet né-
gon gang efter mitten av 1990-talet har resursutnyttjandet varit en viktig del i
inflationsprognoserna och dédrmed for penningpolitikens uppldggning. Re-
sursutnyttjandet speglar forhallandet mellan faktisk efterfrigan och vad eko-
nomin formér att producera varaktigt utan att priser och 16ner accelererar.

Léat mig genast séga att den potentiella tillvixten, resursutnyttjandet och in-
flationsbendgenheten inte dr ndgra direkt métbara storheter utan maste analy-
seras och bedomas. Riksbanken har under en langre tid uppméarksammat och
analyserat fragor som ror de omréddena. Vi har ocksa utforligt redovisat vilka
bedémningar vi har gjort i de olika inflationsrapporterna. Aven om vi i hu-
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vudsak har pekat péd olika utbudsstorningar som skél till det senaste arets
relativt hoga inflationstakt har vi ocksa frén borjan lyft fram andra tinkbara
kompletterande forklaringar. Vi pekade t.ex. pa detta i inflationsrapporten i
maj forra aret.

I den inflationsrapport som vi presenterar i dag har vi reviderat upp resurs-
utnyttjandet ndgot. Det har skett mot bakgrund av att den underliggande pris-
och lonestegringstakten rort sig sakta uppét en tid. Nér priser och 16ner tende-
rar att accelerera dr det ett tecken pa att resursutnyttjandet bérjar bli anstrangt.
P& motsvarande sétt — men med motsatt fortecken — tog vi under senare delen
av 1990-talet intryck av att inflationen gang efter gng dverraskade oss posi-
tivt. Jag dr overtygad om att utskottet kommer ihdg de diskussioner vi hade i
slutet av 1990-talet ndr inflationen hamnade 1&gt jamfort med vara prognoser.

Efter de justeringar som vi nu har gjort finns det enligt var beddmning
mindre lediga resurser som kan tas i ansprak utan att pris- och 16nestegrings-
takten tilltar. Det inverkar i sin tur pa inflationsutsikterna framdver, sérskilt i
ljuset av att konjunkturen savél i Sverige som i omvérlden ser ut att forbattras
och att den samlade ekonomiska politiken &r expansiv.

Den hér analysen har kopplingar till utvecklingen pa arbetsmarknaden.
Trots en svagare efterfrdgan i ekonomin i stort under 2001 har det inte givit
aterverkningar pa sysselsdttningen. Arbetslosheten har péa det hela taget varit
ganska stabil under den hér perioden. Men ekonomin i stort och arbetsmark-
naden har karakteriserats av en tudelning. Produktionen och sysselsittningen
inom industrin har minskat, som vi vet. Samtidigt har efterfrigan och nya
arbetstillfdllen 6kat inom tjanstesektorn. Det &r precis hér i tjénstesektorn som
priser och 16ner har dragit i vég.

Riksbanken har i ljuset av det som hdnt med priser och 16ner under det
senaste aret gradvis dndrat sin syn nagot pa den svenska ekonomins inflat-
ionsbendgenhet. Ett hogre resursutnyttjande i kombination med snabba 16ne-
Okningar och en svag vixelkurs har medfort ett ndgot hogre inflationstryck.
Det paverkar den prognos som vi nu presenterar. Parallellt fortsatter vi forstas
vart arbete med att utveckla analysen kring dessa fragor och tolka de olika
data som kommer in for att se om analysen av resursutnyttjandet héller.

Sammantaget konstaterar Riksbanken i rapporten att inkommande statistik
bekréftar att konjunkturen i Sverige sannolikt har bottnat. Den expansiva
finanspolitiken bidrar till en stark utveckling av hushéllens disponibla in-
komster under det ndrmaste aret och lagger grunden for bade en hogre privat
konsumtion och ett dkat sparande. Exporten dkar gradvis men ganska forsik-
tigt till en borjan eftersom den internationella uppgéngen &r avvaktande bero-
ende pa att vi véntar att kronan ska fortsétta att stiarkas. P4 BNP-niva tror vi
att svensk ekonomi vixer med 1,6 % i ar men att vi far se en acceleration till
2,5-3 % under de niarmaste aren. Det &r sévitt kan bedomas nédgot mer dn vad
svensk ekonomi klarar av varaktigt utan att det uppstér inflationsdrivande
spanningar.
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Diagram 4. BNP-tillvixt

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Det hoga resursutnyttjandet gor att arbetskraftskostnaderna bedoms dka nagot
mer 4n vad vi trodde s& sent som i december. Den inhemska inflationen blir
darfor nagot hogre under prognosperioden jamfort med tidigare bedomningar.
Ser vi till konsumentprisinflationen tror vi att den stannar pa 2,2 % pa ett ars
sikt och pa 2,4 % pé tva ars sikt. Det underliggande mattet UND1X brukar sta
i fokus for penningpolitiken. Vi rdknar med att UND1X o6kar med 2,2 % béde
pa ett och tva ars sikt.

Diagram 5. UND1X med oséikerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Det hir diagrammet &r intressant eftersom det visar tva saker. Forst och
framst tror vi att inflationen under varen kommer ned. Det dr utbudsstérning-
arna och att vi har en viss proportion ledig kapacitet i ekonomin som verkar
dédmpande pa de underliggande inflationstendenserna, som jag visade tidigare.
Sedan kommer uppgangen i ekonomin. Dé finns det inte sa mycket lediga
resurser. Darfor fir vi en tendens uppét pa inflationstakten igen under de
nidrmaste 1-2 aren.

Nar det giller riskbilden handlar den frimst om det inhemska inflations-
trycket. Om resursutnyttjandet dr mer anstréngt 4n vad vi bedémer i dagsliget
eller om den potentiella tillvéxttakten i svensk ekonomi har dverskattats av
Riksbanken finns det risk att inflationen hamnar hogre &n i vart huvudscena-
rio. Nér vi beaktar ocksa riskbilden kommer vi till slutsatsen att den underlig-
gande inflationen 6kar med 2,3 % béade i ar och nésta ar. Det ar alltsd dver
maélet.

Lat mig avslutningsvis sédga ndgonting om penningpolitiken.

I ljuset av allt tydligare tecken pa en aterhdmtning av konjunkturen och ett
nagot mer anstringt resursutnyttjande dn véntat har Riksbankens direktion i
dag annonserat en hojning av repordntan med 25 rantepunkter fran 3,75 % till
4 %. Vi gor det i forvissningen om att genom att virna om prisstabiliteten ger
vi vart bidrag till att skapa forutsittningar for en stabil och uthéllig produkt-
ions- och sysselsittningsutveckling i svensk ekonomi.

Den hogre inflationen under fjoldret och var beddmning att den inte enbart
ar av tillfallig art har redan paverkat penningpolitiken. L4t mig for att illu-
strera penningpolitiken med en bild visa hur styrrintorna har gétt i USA, i
Europa och i Sverige de senaste aren.

Diagram 6. Styrrinta i olika liinder

Procent
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USA Fed Funds Target Rate, daily
s Sweden Riksbank Repo interest rate, close daily
Germany ECB Minimum bid rate
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Nér jag séger att den redan har paverkat penningpolitiken vill jag peka pa var
rantehdjning 1 somras. Vi hdjde da rintan till foljd av oro for att den lagt
virderade kronkursen i kombination med ett forhallandevis hogt resursutnytt-
jande skulle kunna medfora att den hogre inflationen bet sig fast.

I september sénkte vi visserligen styrrdntan med 50 rdntepunkter i likhet
med ménga andra centralbanker. Men under senare delen av hosten — och det
syns av diagrammet hér — gick vi forsiktigare fram med réntepolitiken &n t.ex.
den europeiska centralbanken.

Frén att vid ingéngen av 2001 ha legat ldgre med den svenska reporintan
jémfort med motsvarande réntor i euroomradet och i USA ligger vi nu hogre.
Det framgér i diagrammet hér av att den morka linjen nér vi kommer in i
2001 ligger ldgre dn bade den tunna och den grovre linjen. Det dr nagot som
nu fordndrats nér vi har kommit in i 2002.

Blickar vi framét binder vi som vanligt inte upp oss nér det géiller penning-
politiken. Vad vi kommer att gora eller inte géra med repordntan beror forstas
pa den information som kommer in och pa hur vi fortldpande virderar och
analyserar den informationen. Betydelsen av just det forhallningsséttet tycker
jag askadliggdrs vil av det som intrdffade i fjol.

Héander det ndgonting som paverkar inflationsprognosen ska Riksbanken
ocksa ta det i beaktande. Det handlar om positiva dverraskningar och negativa
Overraskningar. Vi maste forstés vara beredda att forhalla oss till dem.

Nar detta vl dr sagt kan man konstatera att inflationen ar relativt hog i
svensk ekonomi. Aven om vi riknar med att den kommer ned en hel del un-
der det ndrmaste halvaret maste vi ocksa se att resursutnyttjandet sannolikt ar
ganska hogt.

Avgorande for ranteutvecklingen blir da — sé ldnge inflationsférvéntning-
arna haller sig i schack — hur konjunkturen utvecklas. Om den fortsétter att
forstarkas som véntat, och om det inte finns skél att t.ex. dndra synen pa in-
flationsbenédgenheten, dr det rimligt att anta att rinteldget i Sverige successivt
kommer att anpassas uppét.

Det dr ndgonting som inte kommer som en Overraskning for aktdrerna pa
de finansiella marknaderna. Tvartom &r en sddan utveckling naturlig till {61jd
av att Riksbanken visar att den tar sin uppgift pa allvar med att sdkra en 16ne-
och prisokningstakt i linje med inflationsmélet ndr aktiviteten i svensk eko-
nomi gradvis blir starkare.

Skulle man gora en historisk anspelning sa hér pa slutet skulle man kunna
ta fram vad den kénde nationalekonomen Knut Wicksell framhéll pa sin tid.
Vad det handlar om &r att sdka den naturliga rénteniva diar ekonomin kan
expandera utan att priser och 16ner dkar for snabbt. Tack for ordet, herr ordf6-
rande.

Ordforanden: Vi tackar Urban Backstrom for inledningen. S& gér vi dver till
fragor. Forst ar det Sonia Karlsson fran Socialdemokraterna.
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Sonia Karlsson (s): Tack, herr ordférande. Forra gangen riksbankschefen var
hir i finansutskottet vid utfragningen i oktober forra aret beromde jag Riks-
banken for att den agerade kraftfullt i en situation dir de ekonomiska utsik-
terna hade blivit mycket osékra. Det fanns nagra centralbanker som adngsligt
valde att vénta och se. D4 valde den svenska riksbanken att sdnka rdntan. Det
var ménga centralbanker som gjorde en samtidig aktion for att mota ned-
géngen i varldsekonomin.

Nu réknar vi med att vdrldsekonomin kommer att vinda uppét igen. Ska
man dé uppfatta det som att det inte ldngre ar frdga om ett samtidigt agerande
eller ndgorlunda samtidigt agerande? Ska man se det som att den svenska
riksbanken vill gé fore andra ldnder vad géller ranteférandringar?

Reporintan i euroomradet ligger i dag, som bilden — diagram 6 — visar, pa
ca 3,25 %, och det finns inga signaler om rantehdjningar. Den amerikanska
styrrantan ligger pa 1,75 %. Inte heller dér finns signaler om en hdjning. Den
svenska reporéntan var pa 3,75 %. Det dr hogre dn bade den i euroomradet
och den i USA.

Genom den hdjning som aviseras i dag pa 0,25 % hamnar styrréntan i Sve-
rige p& samma nivd som i Storbritannien, 0,75 % hogre &n i euroomradet och
2,25 % hogre dn 1 USA. I vad mén &r en forklaring till detta att den svenska
ekonomin dr pd vég att lyfta snabbare &n i andra ldnder? Det skulle vara in-
tressant om riksbankschefen ville jamfora den tyska och den svenska ekono-
min i detta avseende.

En annan intressant faktor kan vara styrkan i de offentliga finanserna. Vi
hade nistan 100 miljarder kronor i dverskott forra éret, néstan 5 % av brutto-
nationalprodukten. I manga EU-ldnder finns det tvdrtom underskott i de of-
fentliga finanserna.

Riksbanken har under hela 2001 hallit fast vid uppfattningen att upp-
gangen for vissa livsmedel och energivaror dr av tillfdllig art och att inflat-
ionstakten kommer att sjunka nir de faller ur statistiken under varen 2002. Ar
dagens réntehdjning ett uttryck for att ni har éndrat uppfattning? Hade det
varit mojligt att avvakta vérens inflationssiffror for att se om inflationstakten
faller under mars—maj, nér forra vérens kraftiga hojningar faller ur statistiken?

Efter EMU:s bildande i januari 1999 var kursen 9,47 kr per euro. I gar var
kursen 9,07 per euro. Riksbanken intervenerade pa valutamarknaden i juni
forra aret. D& var kursen runt 9,25. Vilken effekt anser riksbankschefen att
interventionerna som Riksbanken gjorde i juni har haft pa kursen?

Jag vill ta tillfdllet i akt och sdga att utskottet vilkomnar att Riksbanken nu
arbetar fram en ordning som innebdr en 6kad Oppenhet nér det géller Riks-
bankens interventioner pa valutamarknaden. Jag har en fraga kring de nya
reglerna. I det nya regelverket anges att protokollen fréan direktionens diskuss-
ioner om interventioner ska offentliggdéras minst en ménad och hogst ett ar
efter det att interventionerna genomforts pa marknaden. I vanliga fall, nér
direktionen diskuterar penningpolitiken och réntan, arbetar Riksbanken efter
regeln att protokollen ska offentliggoras cirka tvé veckor efter direktionens
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sammantrdde. Varfor denna skillnad mellan valutapolitiska och penningpoli-
tiska diskussioner?

Urban Bdckstrém: Nu vet vi inte vad andra centralbanker kommer att gora.
Det diagram jag har visat over styrréntor i olika ldnder — diagram 6 — &r rétt
belysande. Det vi forsoker gora i Riksbanken é&r att bedriva penningpolitik
efter hur det ser ut i vart land. Det innebér att vi ibland ligger mellan USA
och Europa nir det géller nivdn pé styrrintan. Det kan ibland innebéra att vi
ligger under. S& har det varit under en kortare period. Det kan ocksd innebéra
att vi ligger Over.

Det &r ménga som pekar pd att den amerikanska penningpolitiken har varit
hjélpande i efterfrigeutvecklingen. Diagrammet visar att den svenska repo-
rédntan har legat under den amerikanska mellan 1997 och slutet av 2001. Un-
der ett antal ar har vi alltsa legat under den amerikanska styrrdntan. Det ar
forhallandena i vart land som péaverkar.

Att skapa en bild av resursutnyttjandet kan liknas vid att ldgga ett pussel.
Nar vi kom ur krisen under forsta halvan av 1990-talet visste vi inte hur starkt
svensk ekonomi skulle kunna véxa och ta i ansprak de lediga resurser som
fanns. Det kan bero pa med vilken hastighet man ror sig mot fullt resursut-
nyttjande. Det kan ockséd handla om sjdlva nivén.

Vi har under flera ar forsokt att i inflationsrapporterna diskutera inflations-
bendgenhet, resursutnyttjande, potentiell tillvdxt osv. Nar vi nu upptécker en
trendmadssig stegring, inte bara i priserna exklusive utbudseffekterna utan
ocksa 1 lonestegringstakten, faller flera pusselbitar pa plats. Jag visade nyss pa
den stegringen. Vi har inte vetat om det si linge eftersom statistiken har
sldpat efter. Det gor den normalt.

Vi har dragit slutsatsen att resursutnyttjandet i svensk ekonomi dr an-
strangt. Det innebédr dnda att inflationstakten sannolikt kommer att sjunka
under varen. Det &r viktigt att uppmérksamma att det ligger i Riksbankens
prognos. Det dr inte problemet. Problemet ar att vi nu, ndr konjunkturen vén-
der, inte har en stor omfattning av lediga resurser att ta i ansprak. Svensk
ekonomi far dé véxa i takt med den underliggande utbyggnaden av produkt-
ionskapaciteten. Det dr langsammare &n vid normala konjunkturforlopp. Det
dr vad som ligger bakom Riksbankens reporintehdjning i dag.

Vi har redogjort ganska utforligt for interventionernas effekt pa kronan i
det material vi har behandlat i direktionen och sedan publicerat. Den allra
senaste kronfOrstarkningen tror jag hinger samman med tva faktorer. Det
finns aktorer som ldnge har tyckt att den svenska kronan har varit undervarde-
rad. De har fatt ett storre fortroende for att kursen skulle stirkas, inte minst i
samband med talet om EMU i slutet av forra aret. Det har sdkert betytt en hel
del for kronans styrka. En annan sak ar sékert att svensk ekonomi inte gick si
déligt under forra aret som man befarade, om man skulle tro de svarta tid-
ningsrubrikerna for ett ar sedan. Det har sékert ocksa spelat en roll.

Till sist frigan om varfor det 4r skillnad mellan protokollen fran de valuta-
politiska diskussionerna och de penningpolitiska. Skilet dr ganska enkelt. Nar
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det géller penningpolitiken har vi riksdagens stod att vara monopolister pa
den marknaden. Det &r bara vi som fér ge ut sedlar och mynt. Det gor att vi
kan sdtta den reporénta vi tycker &r lamplig, i enlighet med de instruktioner vi
har fatt fran riksdagen. Det finns inga andra konkurrenter pa den marknaden.
Diérfor kan vi vara snabba nér vi offentliggér de protokollen. P& valutamark-
naden ar Riksbanken en aktdr bland manga. Det hinger samman med hur
starka vi dr, hur stor valutareserv vi har, osv. Dér maste vi gdmma undan véra
strategier ett litet tag till, for att inte andra aktorer ska kunna dra nytta av den
kunskapen i samband med en intervention. VAr strivan dr att s snart som
mdjligt offentliggéra materialet, nér interventionsperioden dr over. Vi har da
satt en bortre gréns, att vi inte ska kunna halla det hemligt for ldnge.

Sonia Karlsson (s): Herr ordforande! Tack for svaret. Jag fragade ocksd om
det fanns nagon forklaring till att den svenska ekonomin lyfter snabbare dn
andra landers. Jag ville hora om riksbankschefen kunde jamfora den tyska och
den svenska ekonomin.

Vi har erfarenhet av att inflationen under betydande perioder legat under
tvéprocentsmalet, t.o.m. under toleransgriansen pa 1 %. Under denna period
har Riksbanken agerat forhallandevis forsiktigt och tagit god tid pa sig for att
ndrma sig malet. Kan vi vénta oss ett liknande handlingsmonster nér inflat-
ionen Overstiger tvaprocentsmalet? Med andra ord, vad betyder Riksbankens
princip om symmetri i den situation vi nu har?

Jag léste i protokollet fran direktionens sammantride den 4 december 2001
i diskussionen infoér bedomningen av det penningpolitiska ldget och nir man
talar om inflationen att frdgan 4r hur snabbt inflationen kom ned till 2 % och
déarunder. Det &r klart att Riksbanken ska sikta p&d malet 2 %. Men jag blir lite
bekymrad nér det star ”ddrunder”. Dirav min fraga om symmetri.

Urban Bdckstrém: Jag tar fragan om Tyskland och Sverige forst. Det gér inte
sé bra i Tyskland, av olika skél. Ett skél ar att Tyskland fortfarande paverkas
av sviterna efter aterféreningen for tio ar sedan. Det har varit en lang och
besvirlig process. I mitten och slutet av 1990-talet blev det en boom i bygg-
sektorn, dérfor att det skulle byggas mycket i Tyskland under en kort period.
Som alltid gick den fasen nagot for 14ngt. D4 blir det ett bakslag som drar ned
BNP.

Det svenska budgetoverskottet har kunnat medfora en mer expansiv fi-
nanspolitik med det utrymme som har funnits i statsfinanserna, till skillnad
fran i Kontinentaleuropa. Det har ocksa spelat roll.

Problem med prisdkningar i tjénstesektorn finns dven i Kontinentaleuropa
inklusive Tyskland. Jag har ett diagram som visar prisdkningarna i tjanstesek-
torn. Det visar tydligt att det som jag talade om é&r ett problem ocksa i dvriga
Europa. Skillnaden mellan Sverige och 6vriga Europa dr att véra loner dkar
en procentenhet snabbare. Kostnadstrycket &r alltsd starkare i Sverige an i
ovriga Europa. Det dr en komponent som ligger bakom det vi har gjort i dag.
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Diagram 7. Tjinstepriser (HIKP) i euroomrédet och i Sverige
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Jag lagger nu pa ett diagram som visar inflationsutveckingen. Hér visas bade
KPI och UND1X. Skillnaden mellan de tvd métten ar att vi i det senare har
tagit bort rénteeffekten pa priserna, alltsd den som vi mer eller mindre sjédlva
star for. Vi har ocksa tagit bort effekter av offentliga dtgérder, indirekta skat-
ter och subventionsfordndringar.

Diagram 8. Inflationen 1993-2001 miitt med KPI och UND1X
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Nér den nya lagstiftningen tridde i kraft sade direktionen att UND1X for det
mesta star i fokus for penningpolitiken och att vi anger det tydligt i protokoll.
I praktiken var det en etablering av den praxis som hade ratt under flera ar. Vi
har ménga géanger i utskottet pratat om att de omfattande riantesdnkningarna
1996 ledde till en mycket drastisk temporir nedgang av konsumentprisindex.

Poéngen med diagrammet ar att visa att vi inte alltid kommer att ligga pé
precis 2 % inflation med den strategi vi har valt. Inflationen kommer att
pendla kring madlet. Ibland kommer vi att ligga under och ibland dver. Vi
skulle kunna vélja en annan strategi, en strategi dér vi alltid 14g pd 2 %. Men
det skulle krdva mycket stora utslag av repordntan och foljaktligen leda till
héftiga kast 1 produktion och sysselséttning. Dérfor har vi valt en mjukare
penningpolitik, som &nda maste vara bestimd sé att malet blir trovardigt.

Det kommer att bli perioder dé vi ligger under 2 % och perioder dé vi lig-
ger over. Det viktiga &r att vi i inflationsrapporterna klarar ut hur och nér vi
kommer tillbaka till malet.

Sonia Karlsson (s): Jag efterstravar inga tvéra kast. Jag sade att Riksbanken
tidigare har agerat forhallandevis forsiktigt och tagit god tid pa sig for att
nirma sig mélet, nir det 1&g under 2 %. Jag har férhoppningen att handlings-
monstret nu ska vara liknande, att det &r symmetri, nér inflationen overstiger
2 %.

Jag fick inget exakt svar pd om valutainterventionerna var utan positiv ef-
fekt. Vilken effekt hade de?

Urban Bdckstrom: Jag tror att valutainterventionerna hade en positiv effekt.
En sak som de gjorde klart och tydligt var att flagga for att vi hade ett pro-
blem i penningpolitiken. Det foljdes sedan av en rantehdjning.

Jag tror inte att man ska ha for stora forhoppningar péd interventioner.
Historien visar att de kan lyckas ibland. Ibland kanske de inte gar sé bra.

Vi hade ett penningpolitiskt problem. Dagens situation illustrerar ganska
vil att vi har en nagot hogre inflationsbendgenhet i svensk ekonomi én vad vi
kanske forestillt oss under de senaste aren. Om inte de allvarliga hdndelserna
den 11 september hade intraffat kanske penningpolitiken under hosten skulle
ha sett annorlunda ut. Nu kan vi konstatera att den 11 september inte gav
svara aterverkningar pa vérldsekonomin. D4 maste Riksbanken forhélla sig
till det hogre inflationstryck vi ser i priserna.

Gunnar Hokmark (m): Herr ordférande! Inflationsrapporten ar pa méanga satt
alarmerande, inte pd grund av rdntehdjningen som sadan, i botten av en lag-
konjunktur, och att Sverige skiljer ut sig frén andra ldnder genom att vér
centralbank dr den forsta som i rddande ldge hdjer rdntan eller pa grund av
den niva vi kommer att hamna pa jamfort med andra lander. I stillet ar anled-
ningen den bakgrundsbild som tecknas nér det giller resursutnyttjandet.
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Under en ldngre tid har Riksbanken liksom konjunkturinstitut och méanga
andra konsekvent undervirderat inflationstrycket. Sedan har vi sett ett véx-
ande inflationstryck i en vikande konjunktur. Fragan &r vad det beror pa.
Riksbanken tar upp frdgan om resursutnyttjandet dr hogre &n vad vi sjélva har
ténkt oss och vad man tidigare har trott. Mycket talar for det. Riksbanken
pekar pa en forklaring till det vdxande inflationstrycket, ndmligen den vi-
kande produktivitetsutvecklingen. Men det dr inget konjunkturellt forlopp.
Det borde vara det omvinda som géller. Det har vi sett i USA. Dér har pro-
duktivitetsutvecklingen varit starkare under motsvarande tid. Snarare ger
detta vid handen att problemet dr mer ldngsiktigt vixande.

Riksbanken ndmner produktivitetsutvecklingen. Det finns en sak som inte
namns alls, som borde héra hemma hér. Vi nas av alarmerande bilder fran en
del av arbetsmarknaden, ndmligen den vixande sjukfranvaron. Sedan 1997
har tillvaxten i sjukfranvaron motsvarat upp till 5 %, beroende pa hur man
riknar. Det leder till ett hardare resursutnyttjande utan att vi for den delen far
ut mer arbete. Man kan 14gga samman den bilden med ett antal andra bilder —
utflyttningen av investeringar och andra forlopp som préglar ekonomin. Om
det dr Riksbankens bedomning att vi har natt en niva dér resursutnyttjandet &r
mycket anstrangt, vad sédger det d& om hur var potentiella tillvéxt utvecklats?
Jag skulle vilja att riksbankschefen utvecklade det.

Om vi med den aktuella utvecklingen i konjunkturen och tillvixtnivan har
detta anstringda ldge, vad sdger det d& om kraven péd penningpolitiken i ett
lage med dubbelt sa stor tillvaxt? Eller omvént, vilka mdjligheter innebér det
att na en hogre tillvixt, med de krav vi har pé inflationsmalet?

Urban Bdckstrom: Det ér ett pussel. Det &r svart att veta exakt vad den poten-
tiella tillvixten och resursutnyttjandet dr. Det ar pusselbitar som trider fram
gradvis. Det ar alldeles riktigt att det dr en speciell situation om man befinner
sig i den hér fasen av konjunkturcykeln och tvingas konstatera att resursut-
nyttjandet dr hogt. Om den analysen ér riktig — jag vill vara preliminér pa den
punkten men naturligtvis séga att den ligger till grund for vér analys — kan
inte svensk ekonomi véxa s& snabbt. D& dr det den langsiktiga potentialen
som star i centrum for hur snabbt ekonomin kan véxa. Det &r svért att uttala
sig exakt om den. Vi har under de senaste aren haft en hypotes om att den
ligger pa 2-2,5 %. Om det &r s framdver ocksa vet vi inte. Vi fir helt enkelt
fortsitta att 1agga pussel.

Situationen pa arbetsmarknaden dr bekymmersam, med tilltagande 16ne-
Okningar i just de sektorer dér efterfragan har varit ganska hég under kon-
junkturforloppet. Om man dartill 1agger den demografiska utveckling som vi
vet kommer under de ndrmaste aren kan spanningar uppstd. Som jag sade i
min inledning reser det fragor av strukturell karaktdr om hur svensk ekonomi
fungerar. Var uppgift ér inte att utveckla den analysen. Vi fér ta verkligheten
som den dr och anpassa politiken och bidra till att efterfrageutvecklingen
hamnar i harmoni med den langsiktiga tillvixten. Sedan dr det upp till andra
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att utveckla den analysen och dra slutsatser om vad det innebér for svensk
ekonomis funktionssitt.

Jag vill aterigen betona nagot som framkom i Gunnar Hokmarks inledande
del av fragan. Overdramatisera inte det faktum att den svenska centralbanken
hojde styrrdntan i dag. Under de senaste aren har vi bedrivit penningpolitik
efter hur det ser ut i Sverige, inte efter hur andra centralbanker agerar. Vi
foljer inte ndgot tdg. Det dr den svenska situationen som stér i férgrunden.

Gunnar Hékmark (m): Vi har mnga génger anvént metaforerna bilkdrande
och motorvégar. Pusselldggandet pd Riksbanken dr en behaglig bild. Det ser
trevligt ut nir man ser det framfor sig, hur bitarna laggs pa plats.

Jag sade ocksd i inledningen av min fraga att det dramatiska inte dr hoj-
ningen i sig utan den bakgrundsbild som Riksbanken tecknar, béde nér det
giller produktivitetsutveckling och arbetsmarknadslédge. Jag pekade da pa en
sak som Riksbanken inte har behandlat i inflationsrapporten, ndmligen vad
det innebér for arbetsmarknadsldget nér en allt stérre del av arbetskraften &r
sjukskriven. Vi far anstélla fler och fler for att géra de jobb som andra redan
dr anstéllda for. Trots att vi har en forhéllandevis hog arbetsloshet far vi ett
anstringt ldge pa arbetsmarknaden. Det hade varit vért en analys. Jag vill
gérna att riksbankschefen séger nagot om det.

Sedan till fragan om det strukturella ldget. Det vore bra om Riksbanken
hade en uppfattning om den mdjliga tillvixten och ifall skélet till att s&
manga, inte bara Riksbanken, har undervirderat inflationstrycket kan vara att
vi r inne i en process med ligre tillviixtkraft &n i andra linder. Ar det inne-
borden av den bild som Riksbanken tecknar av produktivitetsutvecklingen,
som inte beror pa konjunkturen? Det géller ocksé utvecklingen av sjukfranva-
ron, som inte beror pa konjunkturen sévitt vi kan bedéma, och utvecklingen
av nyforetagandet, som inte heller synes vara en konjunkturfraga.

Ser vi en process ddr Sverige dr pad vég in i en svagare tillvaxtkraft? D4 har
vi en stérre utmaning, inte bara for penningpolitiken utan for politiken i sig.

Urban Bdckstrém: Det ér svért att utréna huruvida den snabba uppgéangen i
sjukfranvaron &r konjunkturellt eller strukturellt betingad. Man kan se bakat i
tiden att sjukfrdnvaron fluktuerar med konjunkturldget. Uppgéngen under
slutet av 1990-talet hdnger kanske samman med en snabb uppgéng av kon-
junkturen.

Sedan kan man naturligtvis frdga hur det kommer sig att sjukfrdnvaron,
bortsett frdn konjunktursvingningarna, ligger pa en sa hog niva. Det &r en
fraga som vi inte kan besvara men som vi maste vdga in. Den drar bort mén-
niskor fran arbetsmarknaden och paverkar resursutnyttjandet.

Jag och mina kolleger i Riksbanken vill inte dverdramatisera. Det dr dérfor
jag anvander bilden med pusslet. Pusselbitar kommer in och laggs till. Bilden
véixer fram successivt. Pusslet ar inte fardiglagt. Men om analysen ar riktig
reser det en hel del allvarliga frdgor om hur svensk ekonomi fungerar: Hur
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fungerar 16nebildningen? Hur fungerar konkurrensen? Det dr vida, struktu-
rella aspekter pa svensk ekonomi. Loner och priser har glidit i vdg i botten pa
en lagkonjunktur, nér efterfragan i tjdnstesektorerna har dkat. Det ar ett pro-
blem som vi delvis delar med &vriga Europa, som jag visade. Lonedknings-
takten dr dock hogre i vart land. Det ar ett bekymmer.

Pusselbiten med 16nedkningstakten kom pa den hér sidan av arsskiftet, nér
l6nestatistiken for forra dret kom in. Det &r i sig bekymmersamt att statistiken
sldpar efter, men det dr den vérld vi lever i. Jag vet att Statistiska centralbyrén
och andra myndigheter pd ménga olika omraden gor sitt bésta for att snabbare
fa fram statistik. Om bilden ar riktig reser det en rad allvarliga fragor.

Gunnar Hokmark (m): Ordférande! Om det monster som tréder fram i pusslet
visar att taket for resursutnyttjandet och den potentiella tillvéxten dr lagre &n
man tidigare trott, vilka konsekvenser har da Riksbankens rdntepolitik? Jag
utgér fran att den tillvaxt ni har redovisat bygger pa den rdnta som ni arbetar
med i dag. Om réntan maste hojas mer dn vad ni forutsett i dag, pd grund av
att pusslet visar tydliga monster med ett ldgre tak for resursutnyttjandet, hur
paverkar det den tillvéxt ni sjidlva redovisar i er prognos?

Urban Bdckstrém: Ténk pa att det finns tva mojliga forklaringar till situation-
en. Det kan ocksa vara en kombination av dem. Det dr dock svart att separera
dem. Den ena forklaringen dr resursutnyttjandet. Om resursutnyttjandet &r
hogt kan det generera inflationsimpulser. Fortfarande kan dock den potenti-
ella tillvaxttakten vara ganska hog. Det kan ocksa vara sé att den potentiella
tillvixttakten dr ldgre dn vi rdknat med och darfor dr resursutnyttjandet nu
hogt. Det kan leda till slutsatser for framtiden. Svensk ekonomi kan véxa
langsammare 4n vad vi och andra har trott. Den delen av pusslet har vi inte
dn. Forklaringen kan vara en kombination av de tva faktorerna.

Vi har att forhalla oss till att priser och 16ner har tenderat att piggna till
mycket mer dn vi hade forvéntat oss. Jag tror ocksé att det géller for andra
bedomare. Det maste vi forhélla oss till. Det skapar ett bekymmer i den
kommande konjunkturuppgangen och kan leda till en for hog inflation. Dérfor
har vi hojt repordntan i dag. Vi har ocksé sagt att vi kommer att behdva hoja
den ytterligare, om pusslet stimmer och utvecklingen fortsitter.

Det handlar fortfarande om att latta pa gasen.

Johan Lénnroth (v): Det verkar som om riksbankschefen och jag delar upp-
skattningen av Knut Wicksell. Jag beundrar honom mest for att han vagade
sdga olika sanningar som var hogst kontroversiella pa den tiden. Han ifraga-
satte den obefldckade avlelsen och satt i fingelse for det. Han ifragasatte
kungahuset. Han ifragasatte dktenskapet. Han ifrdgasatte faktiskt kapital-
ismen.

Inspirerad av Knut Wicksell ska jag nu séiga ndgot som jag hoppas att vare
sig riksbankschefen, ndgon av ledamoéterna eller ndgon annan upplever som
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en oforskdmdhet. Jag ska drligt erkdnna att jag alltid kdnner mig pa grinsen
till férnedrad av att sitta pa denna utfragning. Det kénns som om man sitter i
en skolklass. Vi far reda pa resultatet av diskussioner som har forts i direkt-
ionen. Av hinsyn till makthavare utanfor rummet far vi inte ta del av rappor-
ten kvillen innan. Statsministern har pratat om flinande finansvalpar. Jag
tinker inte anvénda sddana nedsdttande vérderingar. Vi har begért att fa ta del
av rapporten kvillen innan men fatt nej darfor att risken &r for stor att de hér
makthavarna ska fa reda pd ndgot innan beslutet annonseras.

Den 8 april ska vi i Riksbankens odndliga ndd fa ta del av direktionens
protokoll. Mer eller mindre hardféra monetarister f6r dar en mycket intressant
debatt med mer eller mindre mjuka keynesianer. Det har blivit alltmer tydligt
under det gangna aret att direktionen &r precis lika politiserad som detta ut-
skott, i samband med réntehdjningen i juni och interventionen pa valutamark-
naden som Sonia Karlsson var inne pa.

Om vi i utskottet fick ta beslutet om repordntan finns en hygglig chans att
vi hade behallit rdntan of6érdndrad. Vérderingarna i utskottet ser ut sa. Det
visar i blixtbelysning att det nuvarande systemet &r ett omyndigforklarande av
viljarna och demokratin. Det &r inte riksbankschefens eller vart fel. Sddant ar
systemet.

Jag ska bara stilla en fraga, som dr den enda som egentligen intresserar
mig genuint just nu: Var ni eniga i beslutet?

Urban Bdckstrom: Det ar en frdga som jag inte svarar pa, eftersom mina
kolleger tillsammans med mig har sagt att vi offentliggdr protokollet den 8
april, tror jag.

Jag upplevde inte att Johan Lonnroth stdllde ndgon fraga utan mer tog upp
en diskussion som jag antar fors hér i utskottet och som vi inte ska delta i.
Men lat mig dnda sdga tva saker.

Vem som dr hok och vem som ér duva i Riksbankens direktion kanske inte
alltid foljer det monster som Johan Lonnroth refererade till.

Min andra synpunkt &r att jag tycker, fransett en del personliga egenskaper
hos Knut Wicksell, att det &r vért att med viss stolthet lyfta fram honom,
eftersom manga av vérldens centralbanker i dag har Knut Wicksell som fore-
bild nér de bedriver penningpolitik med ett inflationsméal. Och om vi kan lyfta
fram en sddan hér sak om en person som levde i vart land for hundra &r sedan
tycker jag att vi kan gora det pa ett stolt sdtt. Sedan kanske det fanns aspekter
pa hans leverne som vi alla inte delar. Men 14t oss 1dmna det darhén.

Johan Lénnroth (v): 1 och for sig visste jag svaret pa frdgan. Sa den var ju
retorisk.

Det &r klart att jag forstér att det inte dr s enkelt som att dela in ménniskor
i hokar och duvor. Jag anvinde inte dessa begrepp. Jag tycker att de ar lite
konstiga. Jag anvinder begreppen monetarister eller normpolitiker och keyne-
sianer. Det handlar i botten om politiska vérderingar. Det &r dérfor som jag
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inte gillar begreppen hok och duva. Det ér politiska virderingar som alldeles
tydligt handlar om vad man virdesitter, hur man véger sysselséittning mot
inflation och annat sadant i botten.

Det &r likadant i detta utskott. Det finns ett mOnster, men detta monster kan
ibland brytas. Ibland rostar Siv och jag med vdnnerna pa andra sidan, mot
Socialdemokraterna. Och ibland kan Socialdemokraterna rentav vara lite
delade, och vi ockséa for den delen. Sé enkelt dr det alltsa inte.

Jag ska séga ytterligare ett par ord om Knut Wicksell. Han levde fore de-
mokratins genombrott. Han dog efter genombrottet, men han verkade framfor
allt under en tid da man ansdg att de politiska besluten skulle tas av en dver-
het som inte behovde fraga folket om vad folket ville. Och det 4r i grunden
det som vi har fatt tillbaka, inte i samma brutala form, men detta nya system
dr en fraga om att man omyndigforklarar vdljarna. Vi kan inte direkt ta de
penningpolitiska och finanspolitiska beslut som denna riksdag och detta ut-
skott borde ha det yttersta ansvaret for. Det &r det sorgliga. Och jag &r séker
pa att om Knut Wicksell hade levt i dag skulle han ha tyckt att det var ett
forfarligt system.

Urban Bdickstrom: Jag tror jag avstar.

Mats Odell (kd): Det ir alltid spannande att gora utflykter till forna tider och
liv och leverne hos olika gestalter i historien. Knut Wicksell kan vél vara
intressant. Men icke desto mindre tycker jag, for att avsluta denna debatt, att
det finns anledning att pAminna om att sedan vi fick detta strikta inflationsmél
och sedan vi fick en sjélvstandig riksbank 4r det forsta gdngen pa 30 ar som
de svenska lontagarna, Johan Lonnroth, har fatt rejdla realloneforbattringar.
Jag tror att det ocksa géller att studera var intresset finns for att verkligen se
till att det blir battre for de grupper som man anser sig foretrida.

Herr ordférande! Det kan tyckas att det har flutit ganska lang tid sedan vi
var samlade i finansutskottet — jag har for mig att Urban Béackstrom var med
da ocksa — och analyserade huruvida det fanns en ny ekonomi. Hade vi plots-
ligt en mycket starkare produktivitetsutveckling och en mycket storre till-
vixtpotential dn vad vi dittills hade trott? Och d& var vil tongangarna ganska
positiva. Det svenska IT-undret och hela den tekniska utvecklingen och annat
tydde pa att vi skulle kunna ha en storre och snabbare tillvixt. Motorvéigen
var bredare &n vad vi hade trott.

Om jag ska tolka det som Urban Béckstrom nu har sagt dr denna vig av
allt att doma betydligt smalare och stenigare och mer tjdlskadad &n vi hittills
har trott. Vi far nu borja ldtta pad gasen betydligt tidigare och ha betydligt
lagre fart. Och for att anknyta till Gunnar Hokmarks tidigare fraga sa ser det,
om vi tittar framat runt hdrnet, om mgjligt &nnu sdmre ut nir detta pussel &r
fardiglagt.

Jag, som vice ordforande i detta utskott och som framfor allt 4gnar mig &t
finanspolitiken, tycker att man har ett storre ansvar dn Riksbanken i detta hus
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och framfor allt i Rosenbad for att atgidrda och forbéttra denna vég s att vi
kan halla en hogre tillvixttakt. Om vi tittar i backspegeln har Sverige mellan
ar 1970 och fram till 2001 haft en genomsnittlig tillvéxt pa ungefér 1,8 %,
medan OECD-ldnderna har legat pa 2,95 %. Sa det ar klart att det hela tiden
har varit 16neinflationen som har varit akilleshdlen for svensk ekonomis ut-
veckling.

Det som slar en ndr man ldser inflationsrapporten &r just resursutnyttjandet
och tillvaxtpotentialen. D4 &r den slutsats som riksbankschefen gav péd en
fraga frén Gunnar Hokmark, att svensk ekonomi antagligen bara kan véxa i
takt med att produktionskapaciteten byggs ut. Det finns en slutsats i rapporten
som dr intressant, ndmligen att vinstutvecklingen har minskat ganska kraft-
fullt och att det i sin tur skulle vara ytterligare en faktor som gor att investe-
ringarna inte skulle kunna ge denna utveckling, vilken i sa fall 4r den enda
mojligheten till en 6kad tillvéxt.

Det skulle vara intressant att hora om riksbankschefen ser nagon koppling
till den svagare vinstutvecklingen. Av allt att doma krévs det investeringar i
och tillskott av olika produktionsfaktorer for att tillvixten ska kunna ta fart
igen.

Urban Bdckstrém: Som jag sade &r detta ett pussel. Och de sista bitarna finns
dnnu inte pa bordet. Men nér det géller vinstandelen kan man sdga att den har
kommit ned betydligt under de senaste aren. En forklaring till det, men inte
den enda, dr att Ionerna har Okat lite snabbare &n de borde. Vi minns alla
lonerodrelsen i mitten av 1990-talet som inte fungerade sérskilt bra. Detta har
kunna absorberas i vinstandelen, i vinstmarginalerna. Men nu har man kom-
mit ned 1agt, och man har kommit ned lagre &n genomsnittet mellan 1970 och
2000, alltsa 30 ars genomsnitt. De &r alltsa ldga. Utrymmet att fortsitta sa
finns inte dar.

Jag tycker att det dr valdigt svart att ha nagra precisa uppfattningar om den
potentiella tillvixttakten framdver. Jag tror att min hogt vérderade kollega
Lars Heikensten myntade begreppet: Vi ar avvaktande till den nya ekonomin
men inte avvisande. Det ar vél ungefér det forhallningssitt som vi alltid maste
ha, att vi &r Oppna for nya intryck — vad dr det som hénder — men att vi &r
vildigt noga med att inte 1ata oss béras i vig pé det sdtt som skedde pa manga
marknader och i manga delar av ekonomin bade hér men framfor allt kanske i
USA. Det blev en enorm eufori kring detta som gick alldeles for langt.

Men om det dr pa det sittet att det som den amerikanska ekonomin gar
igenom &r ett verkligt skift i produktivitetstillvixten som kommer av den nya
tekniken sd handlar ldnderna med varandra, och den nya tekniken kommer
ocksé till andra lander. Sedan kan de strukturella forhallandena vara olika s
att det tar olika 1ang tid att implementera den nya tekniken, och det kan natur-
ligtvis paverka.

Men jag vill vara forsiktig nir det géller bestimda uppfattningar om den
framtida potentiella tillvixttakten. Daremot reser denna analys fragor kring
detta som gor att man kanske borde diskutera det lite livligt. Vad beror detta
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pa? Vad ér det for bekymmer som vi kan ha? Medan Riksbanken dr den del
av statsforvaltningen som maste agera och ta verkligheten sdsom den &ar kan
andra delar diskutera vilka problem som vi ser och vad vi kan gora at det, osv.

Mats Odell (kd): Det finns ju en del pusselbitar som kanske &r mer brutala &n
vad Riksbanken &r i denna rapport. Jag tinker t.ex. pd Medlingsinstitutets
arsberittelse for 2001. Jag tdnker pa Konjunkturinstitutets berdkningar om
vilken 16nedkningstakt som skulle ge den bésta inte bara sysselsittningsok-
ningen utan ocksa tillskotten till den offentliga sektorns resurser. D4 talar man
juom 3-3,5 %.

Om vi ser att produktivitetstillvixten &r ldgre i Sverige &n i var omvérld
och att Ionedkningarna 4r snabbare 4n i vir omvéarld méste det vara en mycket
svar uppgift for Riksbanken att pd egen hand att klara av detta. Om man tittar
pa arbetskraftskostnaderna per timme inom néringslivet mellan 1996 och
2001 14g Sverige i snitt pa 4,8 %. Euroomradet 1ag pé 2,7 %. USA lag pa
3,6 %. Det ir ett antal forsvarande faktorer, och det ska till vildigt mycket av
teknisk utveckling som dr mycket béttre i Sverige 4n i resten av vérlden for att
vi ska kunna uppvéga allt detta.

Urban Bdckstrom: Jag delar uppfattningen att sa ldnge produktivitetstillvax-
ten 1 svensk ekonomi dr vad den har varit dr 16neutrymmet totalt sett i ekono-
min 3-3,5 %. Och det ar uppenbarligen ocksé sa att l1onebildningen under de
senaste aren har fungerat ungefdr s, framfor allt efter forhandlingarna 1997.

Detta diagram — diagram 2 — visar att lonedkningstakten ligger pa 3-3,5 %
anda fram till slutet av &r 2000 och under 2001. Sedan tar det fart. Och var tar
det fart? Jo, det tar fart i tjanstenédringarna. Dér overvéltrar man dessa kost-
nadsokningar pa konsumenterna i form av hojda priser. Och detta gér in under
dessa utbudsstorningar. Det dr darfor som fragan reses om hur svensk eko-
nomi fungerar, hur arbetsmarknaden fungerar, hur 16nebildningen fungerar
och andra strukturella aspekter. Detta dr ndgonting som vi bara kan konstatera
och peka pa och ta till intdkt for hur vi sedan ska bedriva politiken. Om ut-
vecklingen skulle fa en annan riktning, om strukturerna skulle bete sig pa ett
annat sétt, om 16nedkningstakten skulle falla darfor att man gjorde regelfor-
dndringar eller ndgot annat sa &r det klart att det naturligtvis skulle péverka
Riksbankens politik. Det &r sjdlvklart. Men det &r inte var roll att driva kam-
panj kring strukturella f6rdndringar, utan vi tar dem sd som vi ser dem och
lagger dem till grund for penningpolitiken.

Mats Odell (kd): Jag tror att vi &r Overens om detta. De fordndringar som
behovs ar framfor allt sadant som vi dger i detta hus eller snarare i Rosenbad.

Tommy Waidelich (s): 1 Riksbankens arsredovisning, som &r en av orsakerna
till att vi sitter hdr i dag, kan vi ldsa att Riksbanken nu ar i full fard med att
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renodla sin verksamhet. Avtal har tecknats med ett amerikanskt foretag om
forsdljning av Tumba Bruks sedeltryckeri. Dessutom har det tecknats avtal
med finska statens myntverk om ett dvertagande av Myntverket. Nésta ar tar
SCB 6ver Riksbankens produktion av finansmarknadsstatistik. Och darutéver
har Riksbanken for avsikt att sdlja det heldgda bolaget Pengar i Sverige AB
som sysslar med distribution, lagerhéllning och &kthetskontroll av sedlar och
mynt. Alla dessa atgérder anses vara ett led i Riksbankens inriktning mot
koncentration pé kdrnuppgifterna.

Samtidigt som denna renodling av verksamheter gors och man ska dgna sig
at kdrnuppgifterna har direktionen den 8 november forra aret beslutat att
forvirva fastigheten Baggensnds for att i egen regi bedriva ndgot som kan
liknas vid kursgardsverksambhet.

Min forsta fraga &r helt enkelt om riksbankschefen anser att detta forvarv
av Baggensnis dr i dverensstimmelse med Riksbankens ambition att renodla
verksamheten.

Fragan om Baggensnis kanske inte kan betecknas som en av de storre,
men som jag ser det kan den f& symbolisk betydelse i diskussionen om Riks-
bankens ekonomiska stéllning och kostnadsmedvetenhet. Om man till detta
lagger direktionens forslag om att delar av det egna kapitalet ska avséttas i
fonder vilkas avkastning ska finansiera bankens normala driftsutgifter undrar
jag om det inte finns en risk for att kursgdrdsverksamhet pd Baggensnés och
direktionens forslag om fondering tillsammans ger en bild som visserligen
bekraftar att Riksbankens ekonomiska stéllning 4r véldigt god men som sam-
tidigt sdger att kostnadsmedvetenhet och kostnadsjakt inte dr hdgprioriterat.

Urban Bdckstrom: Jag ska haka pa en sak som jag glomde séga till Mats
Odell. Vi har fatt ménga rapporter om varsel i industrisektorn. Sa ar det. Dér
varslas det, och dér har det gétt trogt. Det har ocksé gatt trogt i telekombran-
schen. Vi vet att baksmillan efter IT-bubblan har varit utomordentligt besvér-
lig for ménga foretag och for ett av véra allra storsta foretag. Men under detta
har det funnits en ganska kraftig expansion i tjanstesektorn. Vi som ror oss
hér i Stockholm vet att prislappar &ndras hér i butiker och i olika forrattning-
ar. Vi har upplevt det under det senaste aret. Har har det varit ett ganska hogt
resursutnyttjande. Det &r precis i dessa sektorer som lonerna och priserna har
stigit snabbare, och det dr hdr som man har kunnat dverviltra det pd konsu-
menterna. Det har gjort oss oroade, inte for att det har hént utan for vad det
kan leda till for det som ska komma nér ocksé andra sektorer i svensk eko-
nomi piggnar till.

Lat mig kasta mig fran penningpolitiken till Baggensnds. Vi kommer till
denna friga om Baggensnds fran tva hall. Det ena héllet dr att detta &r en
fastighet som Riksbanken sedan 1960-talet har finansierat via sin s.k. se-
mesterforening. Det kan finnas ledaméter i utskottet som har suttit i fullmék-
tige och som vet mer om detta 4n jag.

Nar Riksbanken firade 300-arsjubileum gjorde man tva saker, om jag har
forstatt det rétt. Det ena var att man instiftade ekonomipriset. Det andra var
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att man gav en gava till personalen. Men det var egentligen inte en géva. Vad
man gjorde var att man 14t personalen fa ett lan fran Riksbanken for att i
semesterforeningen kunna dga fastigheten Baggensnis.

Denna fraga var uppe i utskottet for nagra ar sedan. Da konstaterade ut-
skottet att det inte var ett modernt sdtt att hantera personalférmaner att ha
denna typ av semesterforeningar, vilket kanske var vanligt forr, vad vet jag.
Detta skulle dirfor avvecklas. Det fanns dven fler fastigheter runtom i Sverige
som Riksbanken har &gt genom &ren. Detta har avvecklats i enlighet med
utskottets dnskan. Och det nést sista steget hdr var att sdga upp avtalet med
semesterforeningen och dédrmed ta 6ver Baggensnis i Riksbankens regi. Nésta
steg dr sedan inte klart.

Lat mig sdga att detta har upprort manga kénslor hos édldre medarbetare i
Riksbanken som var med pa denna tid. De upplevde att detta var en gava pa
den tiden. Men vi i ledningen har forsokt forklara att det inte var det, i enlig-
het med utskottets dnskan.

Niésta steg dr att Riksbanken ska sdlja denna fastighet helt i enlighet med
vad ledamoten sade om renodling av verksamheten. Eller behdver vi den i var
verksamhet? Riksbanken fér ju dga fastigheter som vi bedriver verksamhet 1i.
Det ar hér som vi inte har fattat nagot beslut, utan denna frdga &r under bered-
ning. Jag tror att direktionen far upp den pa sitt bord mot slutet av aret eller
ndgon ging 1 host. Da far vi se. Vi maste sjélvfallet se till att vi foljer de riks-
dagsbeslut som styr vér verksamhet.

Vi kommer till denna frdga ocksa frén ett annat hall, ndmligen att Riks-
bankens verksamhet under de senaste 20 aren och kanske ldngre pa ett patag-
ligt sdtt har styrts om fran att vara en handldggande organisation till att bli
mer av en analyserande organisation. Och i en analyserande organisation
behdver man ritt ménga méten, seminarier, konferenser och éver huvud taget
att sétta sig i olika grupperingar. Det dr bl.a. det som utredningen om Bag-
gensnds tittar pa, ndmligen vilka kostnader vi egentligen har for upphandling
frén externa aktorer for denna typ av motesverksamhet. Det ska bli véldigt
intressant att se om det kan finnas en kalkyl for detta och om vi kan forsvara
en sddan majlighet.

Det andra dr att den 11 september sidger nagonting om backup-stationers
placering. Vi funderar 6ver om man behdver en kontinuerlig bemanning i en
backup-station — for var del handlar det om det stora rix-systemet som vi har i
Riksbanken — for att anldggningarna ska kunna tas i bruk 6gonblickligen. Kan
en sddan forldggning samlokaliseras med denna typ av métesverksamhet? Det
vet vi inte. Detta dr ocksa under utredning.

Vi far se vad dessa utredningar ger vid handen. Men vi ar véldigt noga
med att vi maste f6lja de riktlinjer och regler som riksdagen har stillt upp for
var verksambhet.

Tommy Waidelich (s): Det later betryggande. Riksdagen har tidigare uttalat
sig mot ett forvirv av Baggensnds. Om man tittar pa dvriga statliga myndig-
heter och verk finns det ingen annan myndighet och inget annat verk som har
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en liknande verksamhet nir det géller att erbjuda hotellplatser for dvernatt-
ning i samband med konferensverksamhet. Pa sa sitt skulle Riksbanken bli
unik i detta sammanhang.

Riksbankschefen borde hélla med mig om att det &r en pedagogisk utma-
ning att forklara varfor sedelpressar och myntverk inte tillhdr Riksbankens
kérnverksamhet men daremot kursgdrdsverksamhet och semesterbostdder for
de anstéllda. Jag hoppas givetvis att direktionen klarar ut detta.

Jag har jobbat en hel del med EU-fragor, och min erfarenhet &r att frigor
av symbolisk betydelse inte ska underskattas. De kan ofta anvéndas i debatten
pé ett negativt sitt och inte minst ibland skada allménhetens fortroende for
viktiga institutioner.

En annan frdga som jag kénner att jag inte har fatt nagot riktigt svar pa
handlar om det forslag som direktionen har lyft fram om att delar av det egna
kapitalet ska avsittas i fonder, vilkas avkastning ska finansiera bankens
driftsutgifter. Det handlar i detta fall om att en normalt sett vinstdrivande
verksamhet ska bygga upp en fondering, vars arliga avkastning i detta fall ska
finansiera driftsverksamhet. Anser inte riksbankschefen att det kan ge ett
intryck av att kostnadsmedvetenheten inte dr den hogsta och att det ocksd
finns en risk for att man later driftskostnaderna expandera under hdgrantear,
dvs. ar med hog avkastning?

Urban Bdckstrom: Jag ska forst svara pd frigan om Baggensnéds. Om jag
minns ritt — jag &r inte riktigt forberedd pé fragan — innehdll finansutskottets
beslut inte ett forbud for Riksbanken att dga Baggensnds. Vad det handlade
om var ett forbud for Riksbanken att bedriva den hér typen av semesterverk-
samhet som man hade bedrivit under 30—40 ar och kanske léngre, vad vet jag.
Det har vi efterkommit, och avvecklat denna semesterforening.

Lat mig séga att det har forekommit en hel del protester. Men vi i ledning-
en har forsokt att forklara att det hir géller vad finansutskottet och riksdagen
har sagt och att vi inte kan gora sa mycket at det.

Vad frdgan nu handlar om &r att vi i det nést sista steget, i avvecklingspro-
cessen, blev med en fastighet. Och vad gor vi nu? Gar det att motivera inom
de ramar och de behov som Riksbanken har att man bedriver en motesverk-
samhet dir? Det finns exempel pa andra myndigheter som, savitt jag har blivit
informerad om, om jag minns rétt, har den hér typen av verksamhet. AMS é&r
ett exempel. Det sdgs att Statistiska centralbyran ockséa gor det. Men jag har
inte sett det sjélv, sé jag vet inte. Och det finns andra exempel. Men jag haller
med om att de inte 4r ménga. Jag haller ocksa med om att Riksbanken maste
vara oerhort forsiktig med spektakuldra verksamheter som péa négot sitt kan
forsvéara och forsvaga anseendet for Riksbanken. Det héller jag helt med om.

L&t mig sedan komma till frigan om det egna kapitalet. Dér har Riksban-
ken skisserat en modell for att tydliggora vad det &r for kapital vi behover till
olika funktioner. P4 den punkten tycker jag att medarbetarna i Riksbanken har
gjort ett bra jobb genom att pa ett béttre sdtt &n kanske tidigare pedagogisera
vad Riksbanken behdover sitt kapital till.
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Men jag hoppas att var effektivitet inte dr ifrdgasatt. Vi har dragit ned
ganska rejilt pa personalen i Riksbanken och avser att fortsétta att gora detta
genom att effektivisera kontanthanteringen. Vi dger ju fortfarande det bolag
som distribuerar sedlar och mynt. Direktionen och ledningen och det tidigare
fullméktige tryckte valdigt starkt pa att for att kunna rekrytera duktiga perso-
ner, som t.ex. de som sitter runt mig och som finns i Riksbanken, var vi
tvungna att rationalisera ganska rejélt under 1990-talet. Det har lett till att
antalet personer som 4r knutna direkt till Riksbanken har minskat sedan slutet
av 1980-talet frdn 6ver 1 000 personer till ndgonstans mellan 400 och 500 i
dagslaget, just for att vi skulle kunna skaffa oss handlingsfrihet att anstélla
duktiga analytiker och akademiker for att gora en bra analys.

Jag vet inte om det 14g i fragan att jag ytterligare ska kommentera det egna
kapitalet. Men jag véljer att inte gora det nu, men jag dterkommer naturligtvis
om detta lag i fragan.

Tommy Waidelich (s): Det var mest en fraga om det inte finns en risk for att
kostnadsmedvetenheten blir sdmre, inte minst eftersom det dr avkastningen
som ska finansiera den 16pande driftsverksamheten. Och finns det inte risk for
att man under ar med hog avkastning later utgifterna expandera?

Nu har ju fullméktige avvisat detta forslag. Men om jag &r rétt underréttad
finns det ledaméter i fullmiktige som fortfarande tycker att det dr ett intres-
sant forslag. Av den anledningen skulle det vara intressant att hora riksbanks-
chefens kommentar i den delen.

Finansutskottet och riksdagen har tidigare uttalat sig om Baggensnds och
slagit fast att Riksbanken trots sin speciella stéllning i statsforvaltningen inte
ska sdrbehandlas i forhallande till myndigheter under regeringen. Och for
dessa giller att de inte far forvalta bostidder for uthyrningsandamal. Till saken
hor ocksé att den satsning som Riksbanken kanske d&mnar gora pa en konfe-
rensanldggning da framstar som helt unik. Enligt uppgift som vi har fétt via
finansutskottets kansli finns det ndmligen inte i 6vriga delar av statsforvalt-
ningen ndgot exempel pd en myndighet eller ett affarsdrivande verk som
forvaltar en konferensanlédggning med Overnattningsmojlighet for eget bruk.
Dessutom har Statens fastighetsverk uttalat sig om dessa fragor och produce-
rat en promemoria med forslag till riktlinjer som innebér att myndigheter bor
f4 ha kvar fritidsbostidder som bér sina kostnader och som av olika skél inte
kan séljas till dess att rivning 4r det mest ekonomiska alternativet. Da aterstir
en bedomning i detta fall om dessa bostdder bar sina egna kostnader och om
det ar 16nsamt for Riksbanken om man ser till sin egen konferensverksamhet
och annat.

Jag kan ju bara konstatera att den region dir Baggensnis ligger redan i dag
ar ganska Overetablerad ndr det géller kursgardsverksamhet. Men det &r mer
en upplysning om de beslut som har fattats i riksdagen tidigare. Min friga &r
fortfarande den som géller risken med en sddan hér fondering och med den
hér modellen dér avkastningen finansierar driftsverksamheten. Finns det inte
en risk for att man expanderar driftskostnaderna under hdgavkastningsar?
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Urban Bdickstrom: Jag ar inte sdker pa att ledamoten och jag talar om samma
sak, herr ordférande. Vad riksdagen har sagt ar att myndigheter inte ska syssla
med fritidsbostdder. Det var det var semesterforening sysslade med sedan
lang tid tillbaka. Det dr under avveckling. Men myndigheter far ju konferera,
vilket ocksa alla myndigheter gor. En del myndigheter gor det i egen regi,
kanske for att de kan forsvara kostnaden, vad vet jag. AMS ér ett sddant ex-
empel om jag ar ritt informerad — med lite reservation for det.

Det #r vad fragan giller hir. Ar det bittre att vi konfererar hos andra ni-
ringsidkare eller kan vi forsvara, vilket jag inte vet, att vi gor det 1 egen regi?
Precis som vi konfererar i sammantrddesrum uppe pa Brunkebergstorg kan vi
ju i tjansten konferera och ligga borta i tjinstesammanhang. Det har savitt jag
forstar inte finansutskottet uttalat sig negativt om. Var utgangspunkt &r sjalv-
fallet att folja de direktiv som regering och riksdag ger oss — forlat, jag menar
som riksdagen ger oss — i det hér avseendet. Det var en felsdgning, herr ordf6-
rande, som inte var meningen.

Lat mig sedan komma tillbaka till forslaget om hur man skulle fondera i
Riksbanken. Jag tror inte alls att det finns en risk for det. Den risken skulle i
sé fall redan ha funnits, for Riksbanken har ju inte under t.ex. fullméktigeti-
den haft ndgot tak for vilka utgifter man skulle kunna skaffa sig. Det enklaste
hade varit om vi, efter det att kronan borjade flyta och vi behovde anstélla
vildigt mycket nytt folk och uppgradera kompetensen i Riksbanken, hade
dragit pa oss vésentligt storre kostnader. Vi gjorde inte det. Vi rationaliserade
och sade faktiskt upp personer i Riksbanken under mitten av 1990-talet. Vi
kinde valdigt starkt att vi skulle komma att granskas precis som vilken myn-
dighet som helst och kunde inte dra pa oss for stora kostnader. Jag tror alltsa
att det yttre trycket fungerar som en vildigt bra varningssignal till oss i direkt-
ionen om det skulle vara sa att vi fattade beslut som var for langtgéende.
Oppenheten ir bra dven i det avseendet, tror jag.

Lena Ek (c): Herr ordférande! Innan jag borjar med mina fragor maste jag
bara stdlla en kontrollfraga. Det giller det beslutsmaterial som vi har fatt
angaende Baggensnds och den summa som vi i finansutskottet har fatt i un-
derlaget angéende den hir fragan.

Urban Bickstrom: Jag har inte ldst det underlaget.

Lena Ek (c): Jag kan bara konstatera att det i alla fall 4r en ofantligt liten
summa, om man pratar om Riksbankens ekonomi och moéjlighet att agera, dér
man sedan vi triffades senast i en utfrdgning har tagit in 20 miljarder extra
fran Riksbanken. Det kanske hade varit bittre att ldgga 20 minuter pa att
diskutera den frdgan under den hér utfrdgningen. Darfor skulle vilja stélla
fragan till riksbankschefen hur det hir beslutet kommer att paverka Riksban-
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kens mgjligheter att agera i hdndelse av en kris och av att det blir nédvéndigt
for Riksbanken att intervenera pa nagot sétt.

Jag skulle ocksa bara vilja deklarera, efter Johans Lonnroths inldgg, att jag
tycker att det &r otroligt viktigt att vdrna Riksbankens fristdende stillning,
men att det mdjligen kan ses som lite létt fanigt att vi inte far materialet forran
en timma fore utfrdgningen nér det dr klart kvéllen innan. Det gér ju t.ex. att
f4 statsbudgeten kvéllen innan.

I det hir ekonomiska pusslet som vi har pratat om, och det hdr med be-
domningsfrdgorna som ligger till grund for reporéntebeslutet, skulle jag vilja
ha en liten fordjupning runt konjunkturbedémningarna. Det &r fortfarande ett
véldigt kéinsligt 1dge 1 USA och i euroomradet. Vi har tvd basindustrier, tvd
basindustribranscher, som star infor vildiga strukturforvandlingsproblem,
eller nodvéndiga strukturfordndringar. Dels ér det stalindustrin i USA, med
den diskussion som nu blir mellan EU och USA om de tullar och andra skydd
som USA forsoker stélla upp for att skydda sin fordldrade stalindustri. Dels ar
det en annan sadan bransch, trd och massa, som har motsvarande strukturpro-
blem och som ligger tungt i den tyska ekonomin. Tysklands ekonomi &r ju
faktiskt nagot som lyfts upp som ett problem i den bakomliggande beddm-
ningen. Jag skulle gérna vilja hora lite mer om hur riksbankschefen ser pa de
fragorna i sammanhanget.

Sedan skulle jag ocksé vilja ha en liten f6rdjupning kring 16nebildningen.
Vi har alldeles nyligen haft en genomgéng pé finansutskottet fran Medlings-
institutet om hur 16nebildningen har skett. Problemet ar att vi ligger pa en
hogre 16nedkningstakt dn véra ndrmaste konkurrentldnder, riksbankschefen
ndmnde 1 %. Véra 16ner 6kar snabbare dn vara konkurrenters. Vi har en stel-
het och andra problem pa arbetsmarknaden som blir allt tydligare. Vi har en
demografisk situation dir vi ocksd moéter en arbetskraftsbrist som verkar
komma snabbare &n vad Langtidsutredningen visade i sitt material. Vi har
ocksa de 6kande sjuktalen.

Samtidigt visar Medlingsinstitutet pa en funktion till, ndmligen att 16nedis-
krimineringen mot kvinnor har 6kat mycket under de senaste &ren. Det skapar
ocksa en forvintan och ett tryck pd 16nedkningar fran vissa hall, t.ex. fran
offentliganstéllda grupper. Det ger en tung problembild sammantaget. Lone-
bildningen &r en av de faktorer som lyfts upp i rapporten som nagot som
faktiskt behover diskuteras. Jag skulle vilja hora lite mer om hur riksbanks-
chefen ser pé just den problematiken.

Urban Bickstrom: Det var ett tungt artilleri med fragor som jag fick dar. Vi
kan borja med det egna kapitalet. Det finns inte s mycket att tilldgga utover
den promemoria som direktionen ldmnade over till fullméktige och som nu
har blivit offentlig. Dar konstateras att om man drar ned Riksbankens egna
kapital minskar man ocksd mojligheterna att kunna agera i samband med
kriser. Det anknyter till vad jag sade for ett ar sedan, nir vi diskuterade den
hir fragan vid motsvarande utfragning, alltsa att behovet av eget kapital i
Riksbanken hidnger samman med den beddmning som man kan géra om nésta
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kris. I vilken utstrackning ska staten i vid mening ha en handkassa for det fall
att det varsta skulle intrédffa? Det dr en beddmning som utskottet far gora.

Jag kan mojligen ldgga till en aspekt som jag tycker har kommit fram péa
ett lite konstigt sétt i diskussionen. Det handlar om det hér att staten skulle
kunna gora vinster genom att flytta pengar fran Riksbanken till Riksgélden.
Jag skulle nog titta igenom det materialet en géng till om det ankom pd mig
att gora den bedomningen, for jag tror inte att det stimmer. Jag tror inte att
det dr nagra vinster att gora pa detta.

Det hinger samman med att huvuddelen av Riksbankens tillgdngar har
langre 10ptid &n statens skuld. Jag har bldddrat som hastigast i den promemo-
ria som jag tror att utskottet hade infor sin behandling forra aret. Dar utgér
man, om jag har forstatt det rétt, fran att hela vér tillgangsmassa bara skulle
avkasta motsvarande repordntan. Det stimmer inte. Vi har huvuddelen av
vara tillgadngar i valutareserven, och den har en lidngre duration, eller 16ptid,
dn vad Riksgidlden har pa sin skuld. Ddrmed inte sagt att man skulle tjéna
pengar pa att flytta fran Riksgélden till Riksbanken. Men man forlorar i vart
fall inte de belopp som jag tror att det har handlat om i promemorian.

Sedan ska man komma ihag att vér reporéntestock nu ér lite storre &n vad
den har varit tidigare beroende pé att vi t.ex. gjorde interventionen fOrra
sommaren. Det innebér att man flyttar tillgangar fran valutareserven till repo-
rantestocken. Vad vi ska gora med denna reporintestock for att 0ka avkast-
ningen pé just den dr ndgonting som vi ser over. Det d&r mycket mojligt att
man kan forldnga 16ptiden pa den reporédntestocken sa att den blir lingre &n
den som Riksgédldskontoret har. Da skulle det inte vara nagra statsfinansiella
vinster alls att flytta 6ver. Eftersom jag har hort detta i diskussionen vill jag
gérna fora fram det hér.

Sedan kan man ju sdga att forra arets extrautdelning inte tillférde nagon-
ting nér det giller nettoinkomster till staten, for dd handlade det i stort sett om
16ptider av samma sort. Vi avvecklade vér stock av statsobligationer. De
pengarna gick dver till Riksgélden, och dér amorterade man i stort sett samma
statsobligationer. Dér fanns alltsd ingenting att tjéina. Det dr egentligen inte en
kostnadsfraga. Jag vill gérna sidga det som svar pa Lena Eks fraga.

Sedan kan jag ga dver till USA och konjunkturen. Jag har hir tvd diagram
som illustrerar konjunkturutsikterna. I olika enkédter méter man fortroendet
hos foretagen infor framtiden, hur goda de tror att utsikterna dr. Vad ser man i
orderbocker och vad tror man om den ndrmaste framtiden? Dér ser vi en
ganska klar forbéttring av fortroendet i USA. Vi ser ocksa en tendens till
vindning i Europa, i Tyskland. Det ar ett sétt att illustrera att det finns en hel
del tecken som tyder pa att konjunkturen &r pa vég at rétt hall. Tittar man pa
konsumentfortroendet dr det inte samma starka tendenser, men det &r i vart
fall en stabilisering. Det brukar ju vara si att konsumentfortroendet kommer
lite senare dn foretagsfortroendet.
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Diagram 9. Foretagsfortroende i USA och Tyskland
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Diagram 10. Konsumentfortroende i USA och euroomradet
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Tittar man pa den svenska marknaden har vi ett diagram i inflationsrappor-
ten. De har beteckningarna hinvisar till inflationsrapporten. Vi har ett knippe
olika indikatorer. Man kan diskutera giltigheten och styrkan i dem, men for
Sverige tycks det ocksa som att det dr pa vég att stabiliseras och kanske t.o.m.
vinda uppat.

Diagram 11. Ledande indikatorer i Sverige
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Sedan var det 16nerna. Jag har ju pratat en hel del om 16ne6kningarna. Jag vet
inte vad mer jag kan tillfora. Det dr ju sa att 16nedkningarna i tjanstesektorn
har varit starkare &n i de varuproducerande delarna av niringslivet. Det
hénger sékert samman med att efterfragan har varit starkare i tjdnstesektorer-
na én i de mer varuproducerande delarna av néringslivet.

Sedan ér det ocksa sd att tjinstemannaldnerna tycks ha stigit mer i genom-
snitt dn arbetarlonerna. Jag tar inte stdllning till om det &r riktigt att Ionestruk-
turen forskjuts pa det ena eller andra séttet, och jag vill inte heller séga att det
ar ett problem fran ekonomisk synpunkt att 16nestrukturen forskjuts pa det
ena eller andra sittet.

Det som dr viktigt att konstatera for oss dr att den genomsnittliga takten
ligger for hogt om man fér tro de senaste siffrorna. Det som ocksa &r viktigt
for oss att konstatera ar att den genomsnittliga takten har accelererat — i alla
fall under det senaste aret. Det &r ett tecken pa att resursutnyttjandet i ndgot
slags vid mening har blivit mer anstrdngt. Fran det drar vi slutsatser om vad
som kan hinda vid en eventuellt forbéttrad konjunktur och en mojlighet for
svensk ekonomi att i sa fall véxa.
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Lena Ek (c): For att ga tillbaka till Riksbankens eget kapital och den diskuss-
ion vi har haft om de extra 20 miljarderna har vi tidigare bedomt att det inte
behovs nagon lagstiftning dér man ska utga frén att den hir fragan ska 16sas
utifrdn vissa nyckeltalsformler eller liknande. Ar det si, efter den diskussion
som har forts under vintern, att riksbankschefen bedomer att fragan behdver
16sas pé ett mer varaktigt sétt framover si att det inte blir sé att det uppstér
tillfélliga politiska behov och att det d& kommer sddana hér extra beslut i
framtiden ocksa?

Sedan var det frigan om konjunkturer. Ska jag tolka riksbankschefen s att
allvarliga strukturproblem i amerikansk och tysk basindustri enligt Riksban-
ken inte kommer att paverka konjunkturen i det hir kénsliga 14get?

Urban Bdckstrom: Den gamla principen fran slutet av 1980-talet om hur
Riksbanken skulle fordela sina vinster har ju nu &ndrats tva ganger — eller en
gang och det kanske blir en gang till beroende pa vilket beslut finansutskottet
fattar. Darmed kan man ju sédga att den principen inte ldngre finns. Det ar
svart att dndra en princip tva génger och sedan sidga: Nu ska vi gé tillbaka till
den gamla principen.

Ett sdtt att 16sa detta har direktionen skissat pa. Det kanske finns andra sétt
att lagga fast en ny princip pa ett tydligt sétt. Det handlar inte bara om forhal-
landet mellan dgaren och “dottern”, sd att sidga. Det handlar om fortroendet
for Riksbankens finanser bade hos en bred allménhet och hos marknadens
aktorer. Det som direktionen har lagt fram ar e#s sitt att forsoka hantera det
hér och ldgga fast en princip for framtiden. Jag tror personligen inte att det
racker s bra att bara séga att det nu dr den gamla ordningen, som man har
dndrat pa tva génger, som giller. Pa nagot sitt giller det att hitta ett mer tyd-
ligt, bestdende sétt. Négot annat tycker jag inte att jag kan tillfora i den fra-
gan.

Karin Pilsdter (fp): Det har cirkulerat vildigt mycket fragestillningar i den
hér diskussionen, fran stort till mycket smatt. Det kanske inte &r storleken pa
sakerna det giller utan tankarna bakom som man borde ta intryck av. Jag
tanker pa en sak som sades. Riksbankschefen sade att om finansutskottet och
riksdagen sa beslutar tar man 20 miljarder. Men det dr ju redan inskrivet i
statsbudgeten frén i hostas att s ska ske. Det var langt innan fullméktige
fattade beslut om att man hade for avsikt att erbjuda detta — och dven mycket
langt innan finansutskottet nu har att hantera fragan.

Jag skulle vilja understryka just fragestéllningen om beloppet i sig i forhél-
lande till att det inte langre finns nagra regler. Det géller hur man virderar de
tvé sakerna. Direktionen hade inte foreslagit de har 20 miljarderna. Hur stort
problem &r beloppet i sig i forhéllande till avsaknaden av forutsdgbarhet?

Dir har vi for dvrigt ocksa forklaringen till att statsbudgeten kan delas ut
kvéllen innan, kl. 18. Den har ju redan framforhandlats i direktsdndning. Vi
som fir budgeten di ir vil i stort sett de sista som far ta del av den. An har
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inte direktionen bdorjat ldgga sina forhandlingsbud i pressmeddelandeform
infér sammantradena. Det dr vél en ganska uppenbar skillnad. Det var min
forsta fraga, alltsa om behovet av klara riktlinjer.

Den andra fragestillningen jag har géller att det har pratats mycket om 16-
nekostnadsutveckling. Jag noterar att Nordeas prognos ar att 16nekostnadsut-
vecklingen skulle borja avta nu nir konjunkturen forstirks, men Riksbanken
gdr en motsatt beddmning. Det har diskuterats lite fram och tillbaka. Jag
skulle vilja prata mer om den hér strukturfrigan, alltsd att den potentiella
tillvéxten ar sa pass 18g samtidigt som vi vet att de strukturella fordndringarna
nér det giller demografi och ménniskors 6nskemdl och preferenser gor att
man behdver styra over mer till tjanstesektorn, bdde det som &r offentligt
finansierat och det som &r direkt privatbetalt.

Man behdver gora den strukturférédndringen i ekonomin att mer gar till
tjdnstesektorn. For att det ska lyckas krdvs det en fordndring i det relativa
l6neldget, annars kommer inte detta att intrdffa. Vi hade en utfragning forra
veckan i finansutskottet kring tillfalligt sysselsdttningsstod till kommunerna.
Da péatalade AMS-chefen Anders L. Johansson att den riktigt stora utmaning-
en var att se till att man har en arbetsmarknad dar fler ménniskor styrs dver
till utbildning och tjdnstgéring i de sektorerna, som ldrare, vardpersonal osv.
Annars kommer det att leda till inflation och dverhettning eftersom efterfra-
gan, demografin osv. kréver det.

Jag skulle vilja be riksbankschefen att nagot lite utifran det perspektivet
kommentera det hir med strukturforandringar, inflation och dverhettningsris-
ker pé lite langre sikt. I rapporten pratar ni om den ndrmaste tiden men inte
om de kommande aren. Utifran det skulle jag ocksa vilja stilla fragan om
riksbankschefen mgjligen skulle kunna l&mna négon liten kommentar till
EMU-utredningens forslag om att produktionsgapet skulle métas och att det
mattet mer eller mindre automatiskt skulle leda till politiska dtgérder mot
bakgrund av kommentaren att resursutnyttjandet inte dr sa ldtt att méta. Jag
undrar om EMU-utredningen pa den punkten verkar ha en bra eller kanske en
ndgot mindre bra idé.

Urban Bdckstrém: Om jag borjar med den sista punkten &r det sa att vi antag-
ligen far den dér utredningen pa remiss. Vi kommer d& nidgon gang under
hosten att avge vart remissvar. Vi har darfor inte diskuterat den i Riksbankens
direktion. Lat mig dnda séga att ju ldngre man befinner sig fran sédana be-
grepp som resursutnyttjande, output-gap osv., desto léttare dr det att anvinda
dessa saker som dagens sanningar. Ju ndrmare man befinner sig detta och ska
bedriva politik, som vi gor, desto mer inser man att det mer ar fraga om ett
pussel dir man faktiskt fir vara beredd att flytta pé en bit eftersom bilden inte
alltid riktigt gar ihop. Det &r alltsé inga entydiga begrepp. Det dr utomordent-
ligt svara saker.

Nu innehaller EMU-utredningen ménga olika aspekter, och det dr darfor
jag tror att vi gor bist i att tdnka igenom vad vi kan ldgga till fran var ut-
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gangspunkt nir det géller denna utredning. Jag avstar darfor gérna frén att
kommentera den vidare.

Lat mig komma till det hdr med det egna kapitalet igen. Jag tror att man
kan formulera det s& hér: Problemen ar storre for en centralbank som har for
litet eget kapital &n det &r for statsmakterna i stort om den far for mycket. Det
ar ett mindre problem om den &r dverkapitaliserad, sérskilt som vinsten av att
flytta pengar fran centralbanken till Riksgéldskontoret inte dr den som har
diskuterats utan att det faktiskt finns andra aspekter pd denna. D4 &r det inte
ndgon kostnad att ha ett for stort eget kapital om man nu alls tycker att det dr
det. Tvértom ger det i sd fall en bra handlingsfrihet. Det dr ju den enda hand-
kassa, kan man sdga, som staten forfogar dver.

Sedan gér det inte att sdga huruvida Riksbanken kommer att fa problem
om utskottet och riksdagen fattar det hér beslutet. Det vet man inte férrdn man
befinner sig i nésta kris, och da dr det inte ett problem for Riksbanken, utan
for staten och samhdllet i stort. Det gér inte att bedoma detta exakt i dagsla-
get. Det handlar om vilken buffert, vilken beredskap, vilket utrymme man vill
ha i hiandelse av att det virsta skulle intriffa.

Sa var det en friga om strukturférdndring pa arbetsmarknaden. Det ar klart
att det blir fordndringar i en marknadsekonomi nér det géller relativloner dver
tiden. En sektor som maste dra till sig arbetskraft — dér fungerar ju arbets-
marknaden sa — behover sékert en relativprishdjning for att det ska vara mgj-
ligt att genomfdra detta. S&dant hinder pd den svenska arbetsmarknaden
ocksa.

Problemet &r kanske inte den aspekten péd 1onebildningen utan vad som
ligger 1 botten. Om golvet blir hogt for alla och man sedan ska lagga relativ-
prisfordndringar ovanpa detta blir den totala 16nedkningen for hég. Om golvet
dr lagre och relativpriseffekterna dr det enda som spelar roll kanske 16nedk-
ningstakten blir for 14g, vad vet jag. Det dr detta samspel mellan de mark-
nadsdrivna effekterna och de effekter som har att gora med avtal och andra
saker som dr mer generella som jag tror dr det viktiga.

Det &r naturligtvis ndgot problem med 16nebildningen nér s manga mén-
niskor som i dag star utanfor arbetsmarknaden. Vi har trots allt, historiskt sett,
en hog total arbetsloshet, och 16nerna tenderar dnda att accelerera. Det &r
ndgot som inte dr riktigt bra hdr. Men jag far aterigen reservera mig for den
slutsatsen eftersom statistiken &r skakig pa det hiar omradet. Medlingsinstitutet
dr dock uppenbarligen inne lite grann pa samma tanke.

Karin Pilsdter (fp): Jag var lite ute efter att fi en betraktelse ver en mer
langsiktig utveckling om man inte klarar den hér omstéllningen. Det ar egent-
ligen en strukturomvandling av varvskaraktdr m.m. som behdvs, men det dr
uppenbarligen ndgot som inte fungerar eftersom 16nerna stiger dven inom de
andra sektorerna. Jag tyckte att det var ganska talande att AMS-chefen gick ut
med en sa kraftig varning for Gverhettning och inflation pé ett antal ars sikt
som strukturfordndringsfrdga snarare d4n som konjunkturfraga.
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Urban Bdckstrém: Herr ordférande! Om jag bara far svara pa den delen sa
tror inte jag att det hér leder till, eller det kommer inte att leda till, ett inflat-
ionsproblem. Det kommer vi att se till. Om arbetsmarknaden inte fungerar
tillrdckligt bra blir det ett arbetsldshetsproblem; att arbetslosheten varaktigt
hamnar hogre dn vad den annars skulle gora. Det &r hér resursutnyttjandefra-
gan och den aspekten kommer in i bilden. Om det &r sd att resursutnyttjandet
blir for hogt, och det dr darfor det kan variera 6ver tiden med tanke pa sadana
strukturella fordndringar, kommer ju Riksbanken att tvingas ha en hogre rénta
for att hélla nere inflationstrycket och 16nekostnadstrycket. Men det sker till
priset av en ldgre produktionsnivd och en sdmre utveckling pd arbetsmark-
naden.

Karin Pilsdter (fp): Vi ska inte fora nagon diskussion om detta, men om
Riksbanken skéter sitt jobb kommer det alltsd att leda till en ldgre produkt-
ionsniva och till sémre vélfard. Det dr viktigt att ta det till sig ndr man har
forslag om att fordndra arbetsformerna sé att Riksbanken inte ska gora det
jobbet utan att vi ska ha en annan utveckling framdéver. Man kan inte komma
runt att gora de strukturella fordndringar som i sa fall skulle orsaka dessa
problem.

Till sist skulle jag bara vilja stélla en kort frdga. Det har varit ovanligt lite
diskussion om kronkursen hér. Ni pekar vildigt mycket pé inhemska effekter
som ska gora att kronan forstérks. Alla har vél dverskattat kronkursen ldnge.

Men jag tror ocksd att det finns starka argument i det hér att det kanske
inte handlar s& mycket om hur man beddmer Sverige utan att det ar relationen
med dollarn som &r det viktiga. Jag kan inte se i materialet att ni direkt for
nagon diskussion om detta att dollarn kan forsvagas utifran exempelvis vix-
ande amerikanska budgetunderskott, effekter av Enronskandalen och sadana
saker. Jag menar diskussionen om vad som hinder med dollarn utéver for-
véantningar pa svenskt EMU-intrdde osv.

Urban Bdckstrom: Att gora prognoser pa valutakursutvecklingen dr utomor-
dentligt svart. Jag vet inte om nagon klarar av det egentligen. Syftet hir &r
inte att gdra nagon djupare beddmning av olika faktorer som paverkar valuta-
kursen. Vi méste helt enkelt ha en valutakurs att rdkna efter i tabellverket. D&
skisserar vi en bana som innebér att kronan forstérks de ndrmaste aren.

Det bygger vi naturligtvis pé tidigare tankar om jamviktsvéxelkurs och sé-
dana saker. Vi anger ju banan i TCW-index, dér bade euron och dollarn ingér,
och det kan hénda att de ror sig lite olika. Det gér det inte att gora prognoser
pa. Om dollarn skulle borja falla rejélt dr det kanske i ett sammanhang da de
amerikanska obalanserna korrigeras pd ett mera abrupt sitt. D& &r det fler
faktorer som kommer in i inflationsbilden &n bara rorelser pad valutamark-
naden.

Om man vill raljera om Riksbankens beddmningar tidigare pa kronomradet
kan man séga att det dér har ni sagt varje gdng. Ja, men vad ska vi gora nér vi
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gor bedomningen att kronan faktiskt &r undervérderad och har en potential att
stirkas mot bakgrund av mer fundamentalt betingade faktorer i svensk eko-
nomi? Det &r ungefdr som att man kunde raljera 6ver dem som inte kopte IT-
aktier pd vigen upp, men négra andra sade att det dir inte dr fundamentalt
betingat, nagonstans méste det korrigera sig. Sedan kom korrigeringen, dven
om man inte vet ndr korrigeringen kommer. Men forr eller senare kommer
mer fundamentala faktorer in i bilden.

Det dr kanske det som har hint efter det att diskussionen om EMU har
kommit i gang i Sverige. D4 kan man sdga: Det dr nog rimligt att rdkna med
en starkare kronkurs i ett lingre perspektiv. Dérfor har det rort sig uppét
under de senaste ménaderna. Ibland kommer siddana dér vickarklockor som
g0r att marknaden tar en annan riktning.

Lennart Hedquist (m): Jag tycker att Karin Pilséters viktiga fragor, sérskilt i
forsta avsnittet, och de svar hon fick kontrasterar vildigt bjart mot de nagot
egendomliga fragor vi fick fran regeringspartiets foretrddare, dels det hdr med
Baggensnis, dels att Sonia Karlsson uppehéll sig vid att man inte borde ha
hojt réntan i det hér 14get ...

Ordféranden: Vi behover inte recensera andras fragor, fragan ar fri for alla,
dven for dig.

Lennart Hedquist (m): Da Overgar jag till frigan, med utgangspunkt i den
vildigt tydliga sammanfattningen i inflationsbedémningen, dér man pekar pa
l6nebildningen, hur svagt produktiviteten har utvecklats pa senare tid, hur
vinstandelarna i hela ekonomin har pressats tillbaka. Men s& sidger man i
inflationsrapporten att detta sammantaget reser fragor om resursutnyttjandet,
inflationstrycket och ekonomins funktionssétt.

Diarmed gér jag, herr ordforande, over till att titta lite grann pa appendixet,
dér man gér igenom den s.k. Taylorregeln. Enligt den sétts réntan vid en viss
tidpunkt med hénsyn till den aktuella inflationen och ett matt pa det radande
kapacitetsutnyttjandet i ekonomin. Langre fram sdger man dock betriffande
denna enkla regel, att eftersom den inte utnyttjar all den information om den
framtida inflation som en centralbank kan basera sin penningpolitik pa kan
det bli avvikelser. I det hdr 14get pekar Riksbanken pa en rad risker — hur
mycket information som man har betriffande inflationsimpulser i dagens
svenska ekonomi. Det dr naturligtvis med den utgangspunkten man har hojt
rantan.

Utifrédn detta att man besitter all denna information skulle jag vilja stélla
fragan: Nar har det pa senare tid i Sverige funnits sa tydliga inflationsimpul-
ser som Riksbanken &nda mellan raderna anger? Man har likvél i sin prognos
kunnat ange att inflationen blir ldgre. Att inflationen kommer att gé ned ar lite
grann det som Riksbanken anger. Men jag skulle vilja veta om man pa senare
tid ndgon gang i motsvarande situation faktiskt lyckats fa ned inflationen.
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Man har ju lyckats fa ned inflationen i vissa ldgen, men da har inte impulser-
na varit sa tydliga.

Urban Bdckstrom: Nu maste jag, herr ordfoérande, fa sdga att det ar viktigt att
vi inte for den hér diskussionen i termer av svart eller vitt, for det ar inte det
ena eller det andra som géller. Vad Riksbanken har gjort dr att vi har gjort en
gradvis dndring av var syn pa resursutnyttjandet. Det ligger ingen dramatik i
detta. Men det har gjort att vi har ként att nér nu konjunkturen forbéttras hojer
vi réntan lite grann. P4 1980-talet anvénde man, sdvitt jag kommer ihdg, inte
25 punkter, utan d agerade man i termer av halv procentenhet, en procenten-
het eller ibland tvd procentenheter. Vi méste se det hir for vad det dr. Men det
ar klart att om analysen — som vi inte dr sidkra pa och dér vi fortfarande ligger
pussel — stdmmer, reser det en hel del frAgor som det naturligtvis finns anled-
ning att diskutera vidare i olika sammanhang — vad det betyder, hur 16nebild-
ningen fungerar, konkurrenssituationen, strukturella aspekter i storsta allmén-
het.

Det giller att nyansera diskussionen nu sa att vi inte far i vdg i den ena el-
ler den andra riktningen. Vi tror att inflationen kommer att ga ned av tva skal,
varav man kan diskutera det ena, det kan jag halla med Lennart Hedquist om.

Det ena skalet dr utbudsstdrningarna. Nar vi har haft utbudsstorningar eller
engangseffekter tidigare har inflationen kommit tillbaka till malet eller i rikt-
ning mot mélet. Ett sddant exempel dr de engangseffekter som deprecieringen
av kronan skapade hdsten 1992 och varen 1993. De lade sig under loppet av
1994, och niér jag kom in 1994 var inflationen l4gre igen. Nér & andra sidan
utbudsstorningarna, de el- och teleprisavregleringar som vi hade i mitten av
1990-talet, forsvann fran konsumentprissiffrorna steg inflationen igen. Mot-
svarande kommer sdkert att ske har.

Fragan giller om den del av uppgangen av inflationen som resursutnytt-
jandet sannolikt ligger bakom ocksd kommer ned. Vi tror att den kommer att
gora det och att problemet med resursutnyttjandet kommer att gora sig gil-
lande i nésta konjunkturfas. Det dr ddrfér som vi har hojt rdntan lite grann, for
att kompensera den effekten, men vi kommer sannolikt att behova ga vidare
och hoja ridntan ytterligare i takt med att konjunkturen forstdrks, om inte
analysen behover revideras pa ndgot omrade.

Har kan man naturligtvis ha lite olika uppfattningar om huruvida den mer
konjunkturrelaterade inflationstakten verkligen kommer ned under sommaren
sadsom vi har beskrivit. Men det far vi frén Riksbankens sida i sa fall ater-
komma om.

Lennart Hedquist (m): Det hade varit dverraskande utifran alla beddmningar
som &r gjorda infor det hir rintebeslutet om styrrdntan hade ldamnats oforand-
rad. Det var en vl forberedd rintehdjning forvantningsmaissigt. Det som blir
intressant i det ndrmaste ar i vilken utstrdckning direktionen har varit enig om
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den hir bedomningen, om det mdjligen hade funnits beddmningar att man
borde ha hojt rdntan med 50 punkter.

Jag tycker att det dr uppenbart — och det tog riksbankschefen upp nu — att
ranteldget i Sverige successivt kommer att anpassas uppat om inte de faktorer
som hér beskrivs kommer att fordndras. Min fraga &r ndrmast: I vilken ut-
strackning har riksbanksdirektionen velat lyfta fram just anteciperingen av
framtida rdntehdjningar for att f& ned inflationstrycket?

Urban Bdckstrom: Marknadens aktorer har det svdra jobbet att inte bara be-
doma vilken rédnta vi ska sétta just nu utan ocksd vilken réntepolitik som
Riksbanken kommer att bedriva harnést. Dérfor ville jag i min inledning hér i
utskottet i dag markera att det jag sdger om behovet av uppgéng av repordntan
framdver om konjunkturuppgéngen héller i sig inte kommer som nigon dver-
raskning for marknadens aktorer. Man ténker i termer som att ndr konjunktu-
ren forstirks gar rdntorna upp i olika fart i olika omfattning i olika lénder,
men de gar upp. Nér konjunkturen forsvagas gar rintorna ned i olika fart och
vid olika tidpunkter i olika lander. Det &r ingenting konstigt i detta. I vilken
takt det hér ska ske far vi se pa vanligt sdtt ndr vi gor var inflationsbeddmning
pa ett eller tva érs sikt. Det dr det som utldser och styr hela véar penningpoli-
tik, och vi publicerar 16pande material om det.

Hans Hoff (s): De senaste 20 aren har sedel- och myntméngdens utveckling
varit relativt kraftig. Jag har tva fragor som hinger ithop med det. Den ena
fragan &r hur riksbankschefen bedomer sedel- och myntméngdens utveckling
om mdjligt i en tiodrsprognos framdver. Den andra fragan handlar om hur
stort Riksbankens seigniorage var 2001.

Urban Bdckstrom: Vi har 1 Sverige infort en hel del tekniska arrangemang for
att genomfora betalningar. Privatgiro dr en sddan populdr form, nétet har
kommit att bli ytterligare en form dér det inte behdvs pengar i transaktioner, i
varje fall inte i de inledande faserna, utan det dr mer flyttningar mellan kon-
ton. I andra ldnder &r det inte alltid sa, beroende pa hur betalningsvanorna ér.
Vi har haft checkar en tid, numera har vi kort i stillet, och det kommer
elektroniska pengar ocksa. Med detta skulle man tro att vérdet av utelopande
sedlar och mynt skulle minska. Men sa ar det inte, utan ekonomin expanderar
snabbare dn vad de nya tekniska mojligheterna att genomfora betalningar dkar
och hur ménniskorna tar till sig detta. Nagonstans borde det dnda leda till att
den utelopande stocken av sedlar och mynt minskar. En hypotes har varit att
man i samband med att man gick over till euron i Europa skulle genomfora
investeringar som skulle underlétta betalningar utan sedlar och mynt vid olika
typer av ny teknik. Det skulle vara ett tillfdlle. Det aterstar i sa fall att se om
det kan ske ett sddant hopp i anvindandet av sedlar och mynt.

En sak som gjorde att vardet av sedlar och mynt 6kade véldigt snabbt var
inflationsekonomin. Nér inflationsekonomin hérjade behdvdes det stindigt
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mer vérden i sedlar och mynt for att kunna genomfGra transaktioner som
successivt kostade alltmer. I en laginflationsekonomi 6kar sedlar och mynt
vésentligt langsammare. Takten ligger nu nadgonstans pé 5—7 % pé arsbasis.

Detta hinger samman med vad man pé lang sikt tror om seignioraget. Men
fragan gillde vad seignioraget var 2001. Det ska vi titta pa.

Hans Hoff (s): Jag vill komplettera med en friga som hinger ihop med se-
delstockens utveckling och seignioraget. Vad jag har forstitt kan man ta del
av argumentationen kring en del av de fonder som ska byggas upp och dir
man ser en utveckling mot det kontantlosa sambhéllet. Det &r ett av de bérande
argumenten for att genomfora fonderingar.

Urban Bdickstrom: Jag kan inte pa rak arm ge siffran om seignioraget, utan
det finns redovisat vad Riksbanken totalt sett har for intékter. Dér ligger en
massa andra faktorer ocksd, men vi kan komma tillbaka till utskottet med en
uppgift om seignioragets mer exakta utveckling. Det kan ddljas i ndgot ord
hidr som jag inte snabbt kan 6verblicka. Men vi aterkommer till utskottet med
den exakta siffran.

Hans Hoff (s): Jag har letat lite grann i arsredovisningen efter uppgift kring
detta men inte lyckats finna den. Det dr mojligt att den finns, i annat fall
skulle jag sétta stort viarde pa att man framgent kunde fa en liten skrivning
kring detta som fortydligar utvecklingen i absoluta tal och hur mycket det
handlar om.

Urban Bdckstrom: Vi kan aterkomma med den exakta siffran, men jag ska ge
en liten végledning om schablonen hidr. Om man antar att sedlar och mynt ger
en 5-procentig avkastning och sedel- och myntstocken uppgér till ungefar 100
miljarder i runda pengar, s& handlar det om 5 miljarder kronor. Sedan beror
det mer exakt pa hur man kan rékna pa avkastningen och vad den genomsnitt-
liga utelopande sedel- och myntstocken har varit. Men bara for att ge en rund
siffra for diskussionens skull kanske det ricker med detta just nu.

Per Landgren (kd): Sévil tillvaxt som inflation &r naturligtvis beroende av
ekonomins funktionssitt. Jag tinkte utifran det ta upp tva avsnitt i inflations-
rapporten. Savél i riksbankschefens anforande som pa tva stillen i kapitel 1
star det om stelheter pa produkt- och arbetsmarknaderna i euroomradet. Jag
skulle gérna vilja att riksbankschefen preciserade vad det dr som didrmed
avses, s kan vi kanske aterkomma vad géller paralleller till Sverige.

Pa s. 48 i inflationsrapporten star det: Avregleringar, politiska beslut och
tillfélliga effekter. Det belyser tydligt vad strukturpolitik kan ha for betydelse
for inflation och inflationsbek&mpning. Det star bl.a. att den sdnkta bokmom-
sen gav en sdnkning av KPI pa 0,13 %, och hojningen av elskatten var pa
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0,1 %. Post- och telestyrelsens beslut om sdnkta samtrafikavgifter med 6 %
skulle ge en minskning med 0,1 %.

Politiskt skulle man kunna polemisera om bristande reformer i Europa
kontra reformbehov i Sverige. En del propositioner pa senare tid har kanske
inte precis betytt 6kad konkurrens och prispress, inte minst vad géller offent-
liga tjénster. Karin Pilsdter var inne pa sysselsittningspropositionen om till-
félligt sysselséttningsstod som tycks sdrbehandla offentliga arbetsgivare fram-
for privata. Och jag ténkte ta upp frdgan om offentlig upphandling.

Den offentliga upphandlingen uppgar till ca 400 miljarder om aret. Kanske
300 miljarder skulle kunna utséttas f6r konkurrens och ca 10 % av den pri-
mérkommunala verksamheten upphandlas i konkurrens. Om man tinker sig
okad konkurrensutsittning och 6kad upphandling, som skulle leda till en
effektivisering eller en besparing pa 2,5 %, ca 10 miljarder kronor, eller 5 %,
20 miljarder, eller det &r kanske enklare rdkna pd 10 %, 40 miljarder, vad
skulle det betyda i sankt KPI och sénkt inflation?

Urban Bdckstrém: Det ir lite svart for mig att gora en total exposé over struk-
turella problem pa den europeiska kontinenten, men for att ndmna ett par
observationer kan man konstatera att den hoga arbetslosheten och de manga
ménniskor som star utanfor arbetsmarknaden i Europa ér ett tecken pa stel-
heter och trogheter pa arbetsmarknaden som gor att euroomradet, den europe-
iska kontinenten, inte kan lyfta sin produktion alltfér snabbt utan att priser
och 16ner drar i vdg. Det ér ett exempel pa detta. Men det finns ocksé konkur-
rensbegriansningar. Det finns ménga olika begrédnsningar pa nationell niva
som naturligtvis paverkar utvecklingen.

Jag dr inte beredd att ge mig for langt in i det hédr d&mnet heller. Vi vet alla
som sitter runt bordet hér att det hdr rymmer rétt betydande politiska asikts-
skillnader. Det handlar om skatter, regleringar och andra typer av lagstiftning
och konkurrensbegransningar, och det handlar om 16nebildningen och hur den
laggs upp, synen hos de fackliga organisationerna och en méngd olika svara
fragor.

Jag och mina kolleger tycker att vi fran Riksbankens sida inte har anled-
ning att peka ut att sd hdr borde man &ndra och sd hir borde man gora. Det
faller inte pa vart bord att gora det. Vad vi ddremot bor gora och ar skyldiga
att gora &r att peka pa att hér finns ett problem och att det tar sig uttryck i
accelererande priser och 16ner. Dér har vi hittat ett par pusselbitar till som gor
att vi kan ldmna den analys som vi ldamnar i dag men kénner en osdkerhet pé
inflationsomréadet nér det handlar om den forestaende konjunkturuppgéngen.
Darfor har vi genomfort rantehdjningen och sagt att vi naturligtvis dr beredda
att gd vidare om den hir konjunkturbilden och analysen star sig. Men jag &r
inte beredd att ge mig in pa olika mer detaljerade analyser kring strukturella
aspekter. De kanske passar bittre att diskutera i utskottet nér jag inte &r hér.
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Per Landgren (kd): Jag forstar det naturligtvis, och det dr inte er uppgift,
samtidigt forhéller vl ni er som vi oss till verkligheten, och verkligheten kan
man i alla fall delvis rdkna pa. Det har ni gjort pa s. 48, och det tycker jag var
bade spdnnande och intressant.

Vad jag saknar é&r siffror i reda pengar pa de exempel som faktiskt ges. Jag
ar inte séker pa att riksbankschefen pd en gang kan plocka fram dem, men det
skulle ge stoff ifrén verkligheten for politiska beslut vad géller andra struktu-
rella viktiga beslut for svensk ekonomi, men naturligtvis ocksd europeisk
sddan, i den mén vi aktivt inte bara pekar ut vad som bor goras i Europa utan
ocksd gér ndgonting i Sverige.

Har ni ndgon mdjlighet att géra ndgon uppskattning pd nigra av exemplen
eller det exempel som jag tog skulle det vara intressant.

Urban Bdckstrom: En av mina medarbetare papekar att 1 procentenhet mots-
varar 10 miljarder kronor, och det skulle motsvara en procentenhet av privat-
konsumtionen. Det &r en rund siffra.

Per Landgren (kd): Jag vet inte om jag drar ritt slutsats, att om man skulle
effektivisera den offentliga upphandlingen med 2,5 % skulle det leda till
besparingar pa 10 miljarder kronor och i runda pengar bidra till sénkt inflation
i motsvarande mén. Jag vet inte om man kan goéra sa, men i alla fall at det
héllet.

Urban Bdickstrom: Vi kanske kan fora en bilateral dverlidggning om siffror,
eller kanske nidgon av mina medarbetare kan fora den, sa loser vi upp den
knuten.

Mats Odell (kd): Jag har en frdga om EMU-faktorn i kronforstarkningen. Jag
blev lite nyfiken nir Urban Béckstrom ganska méanga génger upprepade att
det kan finnas fundamentala faktorer som gor att kronan kommer att kunna
forstarkas kraftigt framover, samtidigt som vi har konstaterat att produktivi-
tetstillvaxten i Sverige dr ldgre d4n pa manga andra hall, att 16nedkningarna &r
snabbare dn pa de allra flesta hall och att tillvixtpotentialen &r ldgre dn vad vi
kanske har trott, likadant att resursutnyttjandet dr hogre dn vad vi har trott.

Da ér det alldeles riktigt att den politiska processen, dvs. att vi dr pa vig
mot ett EMU-medlemskap fullt ut, alltsd den tredje fasen ndr vi dvergar till
euron, dr en sddan fundamental faktor, helt enkelt beroende pa att de Gvriga
eurolédnderna aldrig skulle acceptera att kronan anslots pd nuvarande kurs,
utan det blir s att siga en forhandling i slutna rum. Ar detta en fundamental
faktor? Ar inte de fundamentala faktorer som framkom i den hér rapporten
snarare av den arten att de talar for att ndgon kronforstérkning knappast kan
ligga inom en néra framtid, utan det dr den politiska processen och att stats-
ministern och andra utnyttjar detta och fér en kronforstirkning utan att de
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behover gora nagonting ét alla de faktorer som vi nu har uppehallit oss vid
som skulle behdva fordndras? Géarna en liten precisering sammanfattningsvis
av vad det dr for fundamentala faktorer annat dn den politiska process som
foljer av att eurolédnderna inte accepterar nuvarande kronkurs for att ansluta
0ss?

Urban Bickstrém: Om vi gér tillbaka till de gamla modeller och berdkningar
som Riksbanken redovisade pd 1990-talet ser vi att en definition av vad det
ritta virdet for kronan skulle vara var att utgd frén situationen mellan intern
och extern balans i ett langsiktigt perspektiv. Sedan kan man luckra upp det
ndgot och gora antagande om en anpassningsbana for utlandsskulden osv. Dé
kommer man till att kronan, om vi t.ex. jamfor férra sommaren, var ordentligt
lagt virderad. Nér det sedan borjade talas om EMU och det borjade bli tidta-
beller osv. borjade kanske en del marknadsaktorer tdnka sa hér: De kurser
som vi hade forra aret kommer véra vénner ute i Europa aldrig att acceptera
vid en forhandling, utan det blir mer fundamentalt betingade faktorer som da
kommer in i bilden. Sedan drar man sina slutsatser, och s& fungerar det hir
talet om EMU som en paminnelse om de underliggande fundamentala fak-
torerna, vad vet jag.

Nu ér det sa att den hér inflationsrapporten inte pa nagot sétt hinger ihop
med nigon EMU-diskussion. Vad som ar viktigt for oss &r att fortsétta med
den hir regimen — flytande vixelkurser och inflationsmal — tills vi har kommit
fram till att det ska bli en annan regim. Darfor kan vi inte ta hinsyn till tidta-
beller och bedéma sannolikheter, utan vi bedriver nu en renodlad inflations-
maélspolitik, och det &r viktigt att komma ihag. For att vi ska kunna géra den
bedémningen behdver vi en bana for vixelkursen, och det finns redovisat vad
det &r for bana som vi riknar med.

Mats Odell (kd): Jag forstar det resonemanget, och jag ser inte heller i det
perspektivet att Riksbanken nu skulle skifta fot i den hér fragan. Paradoxen,
tycker jag, ligger i att en 6ppen penningmarknad inte kan vérdera kronan rtt,
utan att det krévs att ett antal politiker sdtter sig i ett slutet rum och férhandlar
for att det rdtta virdet pa kronan ska framkomma. Det var ndrmast dir jag
tyckte att paradoxen fanns, men jag accepterar den forklaring som Urban
Biéckstrom har gett.

Johan Léonnroth (v): Betyder det som riksbankschefen sade att nér ni interve-
nerade pa valutamarknaderna, dir ju atminstone en ledamot i direktionen
kraftigt motsatte sig detta, hade det ingenting som helst med EMU-fragan att
gora utan var rent inflationsmélsbestamt?

Urban Bdickstrom: Ja.
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Ordféranden: Da ber jag att fa tacka Urban Béackstrom for medverkan, for

information och svar pé vara fragor. Utfradgningen ar ddrmed avslutad, och jag
ber att fa tacka alla.
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