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Utvardering av penningpolitiken 2008-
2010

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin &terkommande utvérdering av penningpolitiken
under den senaste tredrsperioden, 2008-2010.

Utskottets utvardering bygger bl.a. p& Riksbankens rapport Underlag for
utvardering 2010. Rapporten har tillkommit pd initiativ av utskottet och
nyttan och vérdet av rapporten har 6kat under utvérderingsperioden, enligt
utskottet. Utskottet anser dock att rapporten skulle vinna pa att Riksbanken
tydligare redovisade sina slutsatser av utvarderingsmaterialet.

Utskottet tar bl.a. upp frdgor om den flexibla inflationsmalspolitiken och
riskerna for eventuella malkonflikter mellan inflationsmélet och arbetet
med finansiell stabilitet. Dessa fragestallningar kommer att behandlas av
den externa och oberoende utvdrderingen av penningpolitiken som utskot-
tet tillsatte varen 2010 och som kommer att redovisa sitt resultat hosten
2011. Utskottet avser att dterkomma till frdgorna i samband med utskottets
behandling av den externa utvérderingen.

Utskottet konstaterar att utvarderingsperioden 2008-2010 har varit en
historiskt extrem period som stallt stora krav pa penningpolitiken och den
ekonomiska analysen. Liksom tidigare berommer utskottet Riksbanken for
den penning- och stabilitetsframjande politik den fort under finanskrisen.
Utskottet star dven fast vid sin tidigare bedémning att rantehdjningarna
varen och sommaren 2008 kan ifragasattas, med facit i hand. Utskottet kon-
staterar att Riksbanken i sina prognoser kraftigt missbedémde styrkan i
den ekonomiska nedgangen 2009 och styrkan i uppgangen 2010 — missbe-
domningar som banken delade med samtliga 6vriga prognosmakare. Riks-
banken forutsdg inledningsvis inte heller den kraftiga nedgangen i
inflationen under finanskrisen. Daremot ligger bankens inflationsprognoser
under 2009 och framat ganska val i linje med den faktiska utvecklingen.

I betankandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvérdering av penningpolitiken 2008-2010
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om penningpolitiken 2008-2010.
Reservation (V) — motiveringen

Stockholm den 9 juni 2011

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Tommy Waidelich (S), Pia Nilsson (S), Goéran Pettersson (M), Jorgen
Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Meeri Wasberg (S),
Carl B Hamilton (FP), Bo Bernhardsson (S), Annie Johansson (C), Staffan
Anger (M), Mikaela Valtersson (MP), Anders Sellstrom (KD), Johnny
Skalin (SD), Ulla Andersson (V), Jorgen Andersson (M) och Sven-Erik
Bucht (S).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Né&r den nya riksbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 och Riksban-
ken fick en sjélvstdndig stéllning gentemot riksdagen och regeringen beslu-
tade utskottet att gora en arlig utvéardering av den forda penningpolitiken.
Utvarderingarna har tidigare redovisats i anslutning till utskottets arliga
behandling av Riksbankens forvaltning. Under 2007 beslutade utskottet att
utvérderingarna ska redovisas i ett separat betankande.

I det nu aktuella betdnkandet presenteras utvérderingen av penningpoliti-
ken 2008-2010. Utvarderingen bygger bl.a. pd Riksbhankens rapport Under-
lag for utvardering av penningpolitiken 2010. Rapporten &r en fristdende
rapport och utgor den forsta av de tva skriftliga redogorelser som Riksban-
ken enligt riksbankslagen arligen ska lamna till utskottet.

Utskottet har tidigare ocksd beslutat att vart fjarde ar genomféra en
extern och oberoende utvdrdering av penningpolitiken. Den forsta externa
utvarderingen genomfordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frede-
ric Mishkin under 2006 och géllde penningpolitiken 1995-2005. Den
andra externa utvéarderingen kommer att presenteras hdsten 2011. Den
genomfors av professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet
och géller penningpolitiken 2005-2010 och Riksbankens arbete med finan-
siell stabilitet.

| bérjan av 2011 héll utskottet tva offentliga utfragningar om utveck-
lingen pa kredit- och bostadsmarknaderna. Den férsta hélls den 20 januari
2011, och vid utfragningen deltog finansmarknadsminister Peter Norman,
vice riksbankschef Barbro Wickman-Parak, chefsekonom vid Finansinspek-
tionen Lars Frisell, chefsekonom vid Svenska Handelsbanken Jan H&gg-
strém och vd:n i Svenska Bankforeningen Kerstin af Jochnick. Den andra
utfrdgningen hélls den 1 mars 2011 med deltagande av finansminister
Anders Borg, finansmarknadsminister Peter Norman, riksbankschef Stefan
Ingves och generaldirektdr vid Finansinspektionen Martin Andersson. Pro-
tokollen fran bada utfrgningarna ar bifogade till betankandet.
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Utskottets Gvervaganden

Utvardering av penningpolitiken 2008-2010

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkanner vad utskottet anfért om penningpolitiken
2008-2010.

Utskottets utvardering bygger bl.a. pa Rikshankens rapport
Underlag for utvardering 2010. Rapporten har tillkommit pa ini-
tiativ av utskottet, och nyttan och vérdet av rapporten har 6kat
under utvarderingsperioden, enligt utskottet. Utskottet anser dock
att rapporten skulle vinna pa att Riksbanken tydligare redovisade
sina slutsatser av utvarderingsmaterialet. Utskottet tar bl.a. upp
fragor om den flexibla inflationsmalspolitiken, malkonflikter mel-
lan inflationsmalet och finansiell stabilitet och berakningarna av
resursutnyttjandet. Dessa fragestallningar kommer att behandlas
av den externa och oberoende utvérderingen av penningpolitiken
som utskottet tillsatte varen 2010 och som kommer att redovisa
sitt resultat hosten 2011. Utskottet avser att aterkomma till dessa
fragor i samband med behandlingen av den externa utvarderingen.

Utskottet konstaterar att utvérderingsperioden 2008-2010 har
varit en historiskt extrem period som stéllt stora krav pa penning-
politiken och den ekonomiska analysen. Liksom tidigare berém-
mer utskottet Riksbanken for den penning- och stabilitetsfram-
jande politik den fort under finanskrisen. Utskottet star aven fast
vid sin tidigare bedomning att rantehéjningarna varen och som-
maren 2008 kan ifragasattas, med facit i hand. Utskottet konsta-
terar att Riksbanken i sina prognoser kraftigt missbedémde
styrkan i den ekonomiska nedgangen 2009 och styrkan i upp-
gangen 2010 — missbedémningar som banken delade med samt-
liga Gvriga prognosmakare. Riksbanken forutsdg inledningsvis
inte heller den kraftiga nedgangen i inflationen under finanskri-
sen. Daremot ligger bankens inflationsprognoser under 2009 och
framat ganska val i linje med den faktiska utvecklingen.

Utskottet noterar att direktionen varit oenig vid samtliga rante-
beslut under 2010. Protokollen visar att diskussionen tidvis varit
omfattande. Utskottet anser att det ar bra att diskussionen och
olika standpunkter tydligt kommer fram i protokollen. Férhopp-
ningen &r att brytningen av standpunkter ska leda till &nnu béttre
réantebeslut.

Jamfor reservation (V).
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Penningpolitikens utformning

Inflationsmalspolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. | januari 1993, kort efter det att den fasta véaxelkursen dver-
gavs och kronan bdrjade flyta pad den internationella valutamarknaden,
beslutade davarande riksbanksfullméktige att den operativa penningpoliti-
ken skulle bedrivas utifrdn ett inflationsmal. Malet bérjade formellt galla
den 1 januari 1995 och galler an i dag. Malet &r att inflationen, métt som
arlig procentuell forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 %.

Tidigare fanns runt malet ett s.k. toleransintervall pd +1 procentenhet.
Varen 2010 beslutade direktionen att ta bort intervallet bl.a. med motiver-
ingen att intervallet inte har négon praktisk betydelse och att det i dag
finns en stor forstaelse for att penningpolitiken bedrivs under osékerhet
och att inflationen tidvis kan hamna en bit ifrdn malet.

Flexibel inflationsmalspolitik

Innehdllet i inflationsmalspolitiken har successivt utvecklats. Sedan ett
antal ar tillbaka bedriver Riksbanken en s.k. flexibel inflationsmalspolitik.
I korthet innebér det att Riksbanken inriktar penningpolitiken mot att né
inflationsmélet, samtidigt som den &ven lagger vikt vid att stabilisera utveck-
lingen i den reala svenska ekonomin, dvs. att stabilisera utvecklingen av
produktionen och sysselsattningen i samhallet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I bl.a. de penningpolitiska rapporterna, i underlagsrapporterna for utvérder-
ing av penningpolitiken och i skriften Penningpolitiken i Sverige (senast
andrad i juni 2010) redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi ban-
ken anvander for att nd inflationsmélet. Strategin presenteras Kkortfattat i
punkterna nedan:

»  Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett
fast penningvarde. Riksbanken preciserar detta som ett mal for inflatio-
nen som innebar att den érliga forandringen av KPI ska vara 2 %.

*  Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsma-
let ska den stddja malen for den allmanna ekonomiska politiken i
syfte att uppna en hallbar tillvixt och hdg sysselsattning. Detta gors
genom att Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflations-
malet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsattning runt
langsiktiga utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kal-
las en flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken
gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfér végleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en bedémning
av hur reporantan kommer att utvecklas framdver. Denna s.k. rante-
bana ar en prognos, inte ett l6fte.

* Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedém-
ning av vilken bana for reporantan som behdvs for att penningpoliti-
ken ska vara vél avvagd. Avvagning handlar normalt om att hitta en
lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsma-
let och stabiliseringen av realekonomin.

* Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar
pa att fora tillbaka inflationen till 2 % om den avviker fran malet. En
snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och syssel-
sattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan for-
svaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har stravan varit
att rantan och rantebanan anpassas sa att inflationen forvéntas vara
nagorlunda nara malet om tva ar.

* | Rikshankens uppdrag ingar enligt rikshankslagen aven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvasen. Risker férknippade med utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Nar det
galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och
skuldsattning spelar dock framfor allt ett vél fungerande regelverk och
en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett kom-
plement.

* | vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008-2009, kan repo-
rantan och rintebanan behova kompletteras med andra atgarder for att
framja den finansiella stabiliteten och sékerstalla att penningpolitiken
far genomslag pa ett effektivt satt.

* Rikshanken strévar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, sak-
lig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksé lattare att utvardera.

Riksbankens beslutsprocess

Normalt haller Rikshankens direktion sex penningpolitiska moten under ett
ar. Vid tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport (PPR),
och vid de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppf6éljning
(PPU). Cirka tva veckor efter varje penningpolitiskt méte offentliggérs ett
protokoll som beskriver den diskussion som ledde fram till det aktuella
rantebeslutet och hur de olika direktionsledamdterna argumenterade och
rostade. Sedan april 2009 offentliggérs rostningsutfall, reservationer mot
rantebeslut och sammanfattande motiveringar till reservationerna direkt i
samband med att réntebeslutet offentliggdrs, dvs. dagen efter direktionens
penningpolitiska mote (den interna beredningsprocessen i Riksbanken
beskrivs mer utforligt pa s. 10 i Riksbankens underlagsrapport).
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Tabell 1 Exempel pé inflationsmétt som Riksbanken anvander

Métt

Definition

Konsumentprisindex (KPI)

Underliggande inflation (KPIF)

Underliggande inflation (KPIF exklusive
energi)

EU-harmoniserat index for konsumentpri-
ser (HIKP)

Mater priset pa en korg av varor och tjans-
ter inklusive boendekostnader. | boende-
kostnaderna ingar rantekostnader. Méattet
mater genomsnittlig prisutveckling for hus-
héllens konsumtion.

KPI rensat for effekterna av Riksbankens
ranteforandringar péa rantekostnaderna for
egna hem.

KPIF exklusive prisutvecklingen pa energi-
ravaror, t.ex. bensin, olja och el.

KPI exklusive bl.a. réntekostnader, bostads-
rattsavgifter, viss halso- och sjukvard, fas-

tighetsskatt, avskrivningar, reparationer
och forsakringar. | HIKP ingar avgifter for
barn- och dldreomsorg, vilket inte ingar i
KPI.

Kalla: SCB och Rikshanken.

Den ekonomiska utvecklingen under utvarderingsperioden

Konjunkturen och tillvaxten

Den internationella konjunkturen bérjade ddmpas under 2007, och avmatt-
ningen tilltog under forsta halvaret 2008 i takt med att en stigande infla-
tion och en tilltagande finansiell oro bidrog till att minska aktiviteten i den
amerikanska ekonomin. Tillvaxttakten i vérldsekonomin var fortfarande
hog till féljd av en mycket snabb expansion i Asien, men den svagare efter-
frdgan i USA spred sig successivt till andra delar av varldsekonomin.
Avmattningen forstarktes av en snabb uppgéng i varldsmarknadspriserna
pé olja och andra ravaror.

Né&r den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers begarde sig i
konkurs i slutet av september 2008 &vergick den finansiella oron i en
varldsomspannande finanskris. Fortroendet pd marknaderna urholkades och
den s.k. TED-spreaden, dvs. skillnaden mellan interbankrantor och rantor
pa statspapper, steg kraftigt (se diagram 1). Tillgdngen pa krediter mins-
kade drastiskt, och vissa marknader upphorde mer eller mindre att fungera.
Kurserna pa aktiemarknaderna foll.

2010/11:FiU24
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Diagram 1 Skillnaden mellan s.k. interbankrantor och rantor pé statspapper
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Kalla: Rikshanken.

Avmattningen i varldsekonomin forbyttes till ett snabbt och dramatiskt fall
i den internationella efterfrdgan. Tillvaxttakten sjonk kraftigt i stora av
delar av varlden samtidigt som sysselsattningen foll och arbetslésheten
steg. | t.ex. Forenta staterna och euroomradet sjonk BNP med 6 % i upp-
raknad arstakt under fjarde kvartalet 2008. | Forenta staterna noterades
mot slutet av 2008 den storsta nedgdngen i sysselsattningen sedan 1939.
Den internationella handeln sjonk dramatiskt och inflationstrycket i vérlds-
ekonomin avtog markant, bl.a. pa grund av kraftigt fallande ravarupriser. |
syfte att aterstalla fortroendet pa de internationella finansmarknaderna, fa i
gang kreditforsorjningen och begransa nedgangen i varldsekonomin satte
myndigheterna vérlden over in omfattande och ibland samordnade stimu-
lans- och atgardspaket. Centralbankerna sinkte sina styrrantor kraftigt
samtidigt som de pa olika satt 6kade likviditeten for att underlatta kredit-
forsorjningen.
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Diagram 2 BNP-tillvéxten och industriproduktionen i varlden under
utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den kraftiga nedgéngen i varldsekonomin fortsatte i borjan av 2009. Pro-
duktionen sjonk i flertalet lander, arbetslésheten fortsatte att stiga och
vérldshandeln avtog ytterligare. Myndigheterna vidtog ytterligare stimulans-
atgarder, och centralbankerna sankte sina styrrantor ned mot nollnivan.
Samtidigt kom dock tecken pd att laget pa de internationella finansmarkna-
derna var pa vag att stabiliseras. TED-spreaden minskade till nivaer som
rddde fore Lehman Brothers konkurs. Laget var dock fortfarande osékert,
och marknaderna var fortfarande beroende av &tgarder frdn myndigheter
och centralbanker for att fungera. Under senvaren 2009 kom &ven tecken
pa att fallet i den internationella ekonomin var pa vag att bromsas upp.
Kurserna pa varldens borser borjade stiga samtidigt som hushallens och
foretagens fortroende for den ekonomiska utvecklingen aterigen borjade
Oka. Tydligast var aterhdmtningen i Asien, speciellt i Kina dar myndighe-
ternas omfattande stimulansatgarder borjade fa genomslag pd den ekono-
miska aktiviteten.

Aterhamtningen i vérldsekonomin tilltog under senare delen av 2009,
aven om aktiviteten fortfarande var relativt 1ag. Efterfragan steg, vérldshan-
deln 6kade och de tidigare negativa tillvaxttalen blev svagt positiva. Sam-
mantaget sjonk dock tillvaxten i vérldsekonomin med omkring 1 % under
2009, den svagaste tillvéxtsiffran som noterats i modern tid. I USA gick
BNP ned med nastan 2,5 %, medan nedgangen i euroomradet blev 4 %
under 2009.

2010/11:FiU24
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Diagram 3 Tillvaxten i nagra lander och landeromraden under
utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

I borjan av 2010 blev aterhdmtningen i varldsekonomin allt tydligare. Upp-
gangen i de asiatiska tillvaxtekonomierna spred sig till ovriga delar av
varlden, och de finansiella marknaderna fungerade allt battre och TED-
spreaden sjonk ned till nivder som noterades innan den finansiella oron
startade 2007. Aterhamtningen var dock fortfarande ojamnt fordelad mel-
lan olika regioner och underbyggdes alltjgmt av omfattande ekonomisk-
politiska atgarder fran regeringar och centralbanker varlden 6ver. | Forenta
staterna fortsatte uppgangen att forstarkas, d&ven om situationen pa den ame-
rikanska arbetsmarknaden fortfarande var svag. | euroomradet var aterhamt-
ningen mer dampad bl.a. till foljd av de statsfinansiella problemen i
framfor allt de sydeuropeiska l&nderna.

Uppgangen i vérldsekonomin fortsatte under sommaren och hosten. Situa-
tionen pa de finansiella marknaderna forbattrades ytterligare, och ravarupri-
serna borjade aterigen stiga. Sammantaget steg BNP i varlden med néstan
5 % under 2010, efter nedgangen pa en halv procent under 2009. I
Forenta staterna gick BNP upp med néstan 3 % medan BNP-uppgangen i
euroomradet begransades till drygt 1,5 %, dven om aterhamtningen var star-
kare i enskilda l&nder som t.ex. Tyskland.

Aven den svenska ekonomin mattades av under 2007 och inledningen
av 2008 i takt med att den internationella efterfrigan férsvagades och den
finansiella oron tilltog. Inflationen Gkade, bl.a. pd grund av stigande rava-
rupriser men ocksa till foljd av ett stigande inhemskt kostnadstryck. Avmatt-
ningen accelererade dramatiskt efter Lehman Brothers konkurs i september
2008. Hushallens och foretagens fortroende for den ekonomiska utveck-
lingen sjonk kraftigt. Konsumtionen mattades av och den svenska exportin-
dustrin drabbades héart av den fallande varldshandeln, trots en kraftigt
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forsvagad krona. Arbetsmarknaden forsdmrades snabbt med stigande arbets-
Ioshet och ett kraftigt dkat antal varsel om uppségningar. Sveriges BNP
sjonk med drygt 9 % (i uppraknad arstakt) under fjarde kvartalet 2008.
Sammantaget gick BNP ned med 0,6 % under 2008.

I likhet med utvecklingen internationellt fortsatte den svenska ekonomin
att kraftigt forsvagas under inledningen av 2009. | uppraknad arstakt gick
BNP ned med ytterligare drygt 15 % under forsta kvartalet. Tecknen
under senvaren pa aterhamtning i varldsekonomin spred sig aven till den
svenska ekonomin. Foretagens och hushéllens fortroende for den ekono-
miska utvecklingen bérjade stiga fran de tidigare mycket laga nivéerna
samtidigt som laget ljusnade for vissa delar av exportindustrin. Trots att
aterhamtningen tilltog under senare delen av aret sjonk Sveriges BNP med
nastan 5,3 % under 2009, vilket &r det storsta BNP-fallet under ett enskilt
ar i modern tid. Sysselsattningen minskade kraftigt och arbetslosheten steg
med drygt 2 procentenheter jamfort med situationen under 2008.

Under 2010 tilltog aterhamtningen i den svenska ekonomin. De laga ran-
torna och stigande disponibla inkomster holl den privata konsumtionen
uppe pa en relativt hdg niva samtidigt som den svenska exportindustrin
efter hand gynnades av en svag krona och en stigande global efterfragan
pa insats- och investeringsvaror. Arbetsmarknaden utvecklades starkare &n
forvantat, och konsumenternas och foretagens fortroende for den svenska
ekonomiska utvecklingen steg snabbare dn i manga andra jamforbara lan-
der. Sammantaget innebar detta att Sveriges BNP steg med 5,5 % under
2010, vilket innebar att en stor del av nedgéngen under 2009 aterhamtades.

Inflationen

Som framgdr av diagram 4 borjade det internationella inflationstrycket att
stiga under senare delen av 2007, bl.a. pa grund av kraftigt stigande priser
pa olja och andra ravaror, t.ex. livsmedel och olika typer av metaller. Upp-
gangen fortsatte fram till sommaren 2008. | samband med att finanskrisen
kraftigt forvarrades hosten 2008 och den internationella konjunkturen dra-
matiskt forsamrades avtog inflationstrycket markant. | Forenta staterna
gick inflationstakten ned till i stort sett noll mot slutet av 2008, medan
den halverades i euroomradet.

Inflationstrycket forsvagades ytterligare under forsta delen av 2009 till
foljd av den mycket svaga konjunkturutvecklingen. Men i takt med att den
ekonomiska aterhimtningen tilltog bérjade den internationella inflationen
aterigen stiga ndgot mot slutet av 2009 och under inledningen av 2010.
Uppgéngen berodde framst pa stigande révarupriser i sparet av den tkande
internationella efterfragan. Till exempel steg inflationstakten i Forenta sta-
terna till 6ver 2 % i december 2009 efter att ha legat pd — 2% under
sommaren 2009. Révarupriserna steg ytterligare under 2010, aven om det
allmdnna internationella inflationstrycket var fortsatt relativt lagt.
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Diagram 4 Inflationen i n&gra lander och landeromraden under
utvérderingsperioden
Procent
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Av diagrammen 4 och 5 framgar att d4ven den svenska inflationen borjade
stiga kraftigt under senare delen av 2007 for att i september 2008 nd en
toppniva pa 4,4 %, den hogsta inflationsnivan sedan 1993.

I likhet med utvecklingen internationellt sjonk den svenska inflationen
snabbt och kraftigt hosten 2008 nér finanskrisen allvarligt forvarrades och
ravarupriserna vande nedat. Inflationstakten matt enligt KPI gick ned till
0,9 % i december 2008 och fortsatte att sjunka till som lagst —-1,6 % i
september 2009. | genomsnitt sjonk KPI-inflationen med 0,3 % under 20009.

Det kraftiga KPI-fallet mot slutet av 2008 och under 2009 forklaras till
stor del av Riksbankens omfattande rantesankningar. Om inflationen i stél-
let mats med KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens rénte-
sénkningar, pendlade inflationen under 2009 mellan 1,4 % och 2,7 %,
efter den initiala nedgéngen i slutet av 2008.

Under 2010 var utvecklingen den omvénda. Nar Riksbanken holl repo-
rantan of6randrad frdn sommaren 2009 till sommaren 2010 minskade
successivt den sjunkande rintans negativa effekt pd KPI. Nar Riksbanken
borjade héja reporantan i juli 2010 steg ocksd KPI-inflationen, till omkring
2,3 % i december 2010. Sammantaget steg KPI med i genomsnitt 1,3 %
under 2010, medan KPIF gick upp med i genomsnitt 2,1 %. En viss del
av inflationsuppgéngen under 2010 berodde pé stigande energipriser.
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Diagram 5 Inflationen i Sverige under utvérderingsperioden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiken och valutautvecklingen

Till féljd av den svagare tillvaxten och den tilltagande finansiella oron bor-
jade den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, sénka sin styrrénta
hosten 2007. Rantan sanktes etappvis till 2 % dar den lag kvar fram till
hosten 2008.

Diagram 6 Styrrantorna under utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Rikshanken.
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Né&r finansoron dramatiskt férvarrades i september 2008 sankte Federal
Reserve sin styrranta kraftigt ned till ett spann pa 0-0,25 % i december
2008. Rantan lag kvar pa denna historiskt laga nivd under bade 2009 och
2010, samtidigt som centralbanken vidtog omfattande &tgérder for att ater-
stilla fortroendet pa finansmarknaderna och séakra kreditforsorjningen.

Europeiska centralbanken (ECB) borjade strama &t penningpolitiken i
slutet av 2005 och fortsatte att hdja rantorna under 2006 och 2007. Efter
ytterligare en héjning sommaren 2008 sankte ECB sina styrrantor kraftigt
nar finanskrisen forvarrades, till en niva pd 1 % i maj 2009. Rantan i euro-
omradet 1ag kvar pa 1-procentsnivan fram till april 2011 da ECB hajde sin
styrranta med 0,25 procentenheter till 1,25 %.

Den starkare konjunkturen och den stigande inflationstakten gjorde att
Rikshanken paborjade en serie rantehdjningar i borjan av 2006. Rantan hoj-
des successivt fran 1,5 % till 4,75 %. Den sista hojningen gjordes i borjan
av september 2008, endast nagra veckor fore investmentbanken Lehman
Brothers konkurs. | likhet med andra centralbanker sankte Riksbanken repo-
rantan kraftigt hosten 2008 och varen 2009 till en niva pa 0,25 % i juli
2009. Rantan lag kvar pa 0,25 % till juli 2010 da Riksbanken pabdrjade
en serie mindre rantehéjningar till en niva pa 1,25 % i december 2010.
Ytterligare tva rantehdjningar gjordes i borjan av 2011, och i april 2011
lag rantan pa 1,75 %.

Tabell 2 Riksbhankens rantedndringsbeslut under utvarderingsperioden
Procent

Datum Forandring Niva efter forandringen
2008-02-20 +0,25 4,25
2008-07-09 +0,25 4,50
2008-09-10 +0,25 4,75
2008-10-15 -0,50 4,25
2008-10-29 -0,50 3,75
2008-12-10 -1,75 2,00
2009-02-18 -1,00 1,00
2009-04-22 -0,50 0,50
2009-07-08 -0,25 0,25
2010-07-07 +0,25 0,50
2010-09-08 +0,25 0,75
2010-10-27 +0,25 1,00
2010-12-22 +0,25 1,25
2011-02-16 +0,25 1,50
2011-04-27 +0,25 1,75

Kalla: Rikshanken.
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Normalt bedriver centralbankerna penningpolitik med hjélp av styrréntan.
Under finanskrisen tvingades dock centralbankerna att vidta andra, okon-
ventionella och extraordindra atgédrder for att begransa krisens effekter,
underlatta kreditforsérjningen och ¢ka penningpolitikens genomslag pa de
rantor som erbjuds foretagen och hushéllen.

Som framgéar av diagram 7 bidrog de extraordinara atgarderna till att
centralbankernas balansomslutningar férdubblades och t.o.m. tredubblades
under hosten 2008. Till exempel steg omslutningen i den amerikanska cen-
tralbankens, Federal Reserves, balansrakning fran ca 7 % av BNP till ca
16 % av BNP, och ECB:s balansomslutning 6kade fran ca 16 % av BNP
till ca 23 % av BNP.

Diagram 7 Centralbankernas extraordinara atgarder under utvarderingsperioden
Procent av BNP
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Kélla: Rikshanken.

Omslutningen i Rikshankens balansrakning 6kade annu mer, fran ca 7 %
av BNP hosten 2008 till som mest dver 25 % av BNP sommaren 2009.
Bland annat erbjod Riksbanken bankerna extraordinara lan pa langre 16pti-
der och lan i amerikanska dollar for att sdkerstalla de svenska bankernas
finansiering. Under 2009 erbjod Riksbanken bankerna tre stycken ettariga
fastrantelan om totalt knappt 300 miljarder kronor. Syftet med utlaningen
var bl.a. att minska skillnaden mellan Riksbankens reporanta och den lane-
ranta som bankerna erbjod hushall och foretag.

| takt med att forhallandena pa finansmarknaderna forbattrades och ater-
h&mtningen i den svenska ekonomin tilltog mot slutet av 2009 och under
2010 borjade Rikshanken avveckla sina extraordindra &tgarder. Omslut-
ningen i Rikshankens balansrakning sjonk fran drygt 23 % av BNP i
borjan av 2010 till ca 10 % av BNP i slutet av 2010. Det som aterstod i
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slutet av 2010 jamfort med laget strax innan finanskrisen brét ut i septem-
ber 2008 var ndgra mindre lan och den forstarkning av valutareserven med
ca 100 miljarder kronor som Riksbanken gjorde vid mitten av 2009.

Som bl.a. framgar av diagram 7 &r Riksbanken en av de fa centralban-
ker som redan har avvecklat en stor en del av de extraordindra &tgarder
som genomfordes i samband med finanskrisen. Saval Federal Reserve som
ECB lag i slutet av 2010 kvar p& den hoga balansomslutningsnivd som
etablerades hdsten 2008.

Diagram 8 Svenska kronans varde enligt TCW-index under utvarderingsperioden
Index 1992-11-18=100
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Kélla: Rikshanken.

Efter en kraftig forstarkning under 2006 I1ag vardet pa den svenska kronan
relativt stabilt under storre delen av 2007, for att forstarkas ytterligare mot
slutet av 2007 och i borjan av 2008.

Hosten 2008, nér finanskrisen dramatiskt forvarrades, forsvagades kro-
nan kraftigt. Krisen och den globala konjunkturnedgangen fick aktorerna
pa den internationella valutamarknaden att fly fran mindre valutor till
storre och mer likvida valutor. Kronans varde paverkades ocksd av den
ekonomiska krisen i Lettland.

Som framgar av diagram 8 fortsatte kronan att kraftigt forsvagas under
inledningen av 2009 till en historisk toppniva pa indexvérdet i borjan av
mars 2009 pa drygt 156 (ju hogre indexvérde, desto svagare krona). Det
innebar att kronans varde sjonk med omkring 25 % fran borjan av septem-
ber 2008 (strax innan finanskrisen forvarrades) till mars 2009 da indexvar-
det nadde en toppnivd. | takt med att laget pa finansmarknaderna
stabiliserades och det bérjade synas tecken p& en aterhamtning i den glo-
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bala konjunkturen steg vardet pd kronan under varen och sommaren 2009.
Till detta bidrog ocksd en viss stabilisering av den ekonomiska situationen
i Baltikum.

Forstarkningen av kronan tilltog under 2010 nér det bl.a. blev tydligare att
den svenska ekonomiska och statsfinansiella situationen skilde sig fran de
tillvaxt- och skuldproblem som dominerade utvecklingen i t.ex. flertalet
andra europeiska lander under senare delen av 2009 och under 2010. Index-
vardet sjonk fran ca 135 i borjan av 2010 till ca 123 i slutet av 2010,
vilket ger en kronforstarkning pd omkring 9 %.

Riksbankens utvarderingsunderlag

Fran och med 2008 lamnar Riksbanken en fristdende rapport till utskottet
med underlag for utvérderingen av penningpolitiken. Rapporten utgor den
forsta av de tva skriftliga redogérelser som Riksbanken enligt riksbanksla-
gen arligen ska lamna till utskottet. Tidigare ingick underlaget i Riksban-
kens forsta penningpolitiska rapport (tidigare inflationsrapport) varje ar.
Innehdllet i arets rapport ar koncentrerat till utvecklingen under 2010.
Nedan sammanfattas Riksbankens analyser och bedémningar av penningpo-
litiken, inflationen och prognoserna under 2010.

I inledningen av underlagsrapporten redovisar Riksbanken ett diagram
Over repordntans faktiska utveckling t.o.m. 2010 kombinerat med det os&-
kerhetsintervall for reporantans utveckling som Riksbank s&g framfor sig
vid direktionsmétet i bdrjan av september 2008 (se diagram 9).

Diagrammet visar vilken exceptionell utveckling som lag framfor Riks-
banken nér de beslutade att hoéja rantan i september 2008 — en utveckling
som banken inte ens var i narheten av att forestalla sig. D3, i september
2008, pekade bankens egna osakerhetskalkyler pd att reporantan i mitten
av 2010 med 90 % sannolikhet skulle ligga nagonstans i intervallet
2,65 9% till 5,95 %. Facit visar att reporantan lag pa 0,25 % i mitten av 2010.
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Diagram 9 Reporéantans faktiska utveckling tillsammans med ett
osakerhetsintervall for reporantan fran september 2008
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Kélla: Rikshanken.

Penningpolitiken under 2010

Direktionens penningpolitiska méte i februari

Vid februarimotet konstaterade Riksbanken att aterhdamtningen i den inter-
nationella konjunkturen blivit allt tydligare. Tillvéxten i Asien var fortsatt
stark, och mot slutet av 2009 hade den amerikanska ekonomin véxt snab-
bare an forvantat och mycket talade for att dterhamtningen i Forenta
staterna skulle fortsatta att forstarkas. Den tidigare kraftiga nedgéngen i
sysselséttningen hade ddmpats betydligt och stigande borskurser och fastig-
hetspriser 6kade hushallens formdgenheter, vilket tillsammans med den
ldga rantan stimulerade den amerikanska privata konsumtionen.

Aven situationen pa finansmarknaderna hade forbattrats I6pande, och
Riksbanken beddmde att den finansiella utvecklingen nu inte langre var
nagot hinder for den internationella konjunkturuppgangen. TED-spreadarna
var nere pa samma nivaer som registrerades fore finanskrisen. Riksbanken
bedomde dock att styrkan i konjunkturuppgangen fortfarande var osaker
och i hog grad beroende av regeringarnas och centralbankernas olika stimu-
lansétgarder.
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Diagram 10 Reporéantealternativ vid februarimotet
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Kalla: Rikshanken.

Tillvaxtutsikterna for den svenska ekonomin var relativt oférandrade jam-
fort med bedémningarna i slutet av 2009, och BNP skulle stiga relativt
starkt under de kommande &ren. Rikshanken riknade med att BNP skulle
gd upp med 2,5 % 2010 och 3,4 % respektive 3,1 % under 2011 och
2012. Positiva utfall i slutet av 2009 tydde pé att sysselsittningen fram-
éver skulle bli hogre dan man tidigare forvantat och att hushéllens konsum-
tion skulle héllas uppe av ett i utgangslaget hogt sparande och en god
utveckling i de disponibla inkomsterna. Det faktum att det i Swverige, till
skillnad fran i flera andra lander, inte fanns nagot behov av en finanspoli-
tisk konsolidering talade ocksa for en fortsatt hdg privat konsumtion.

Inflationen steg ovantat snabbt mot slutet av 2009 till féljd av bl.a. sti-
gande elpriser och att kronan var svagare dn vad Riksbanken tidigare
raknat med. Den underliggande inflationen, KPIF, lag pd 2,7 % i decem-
ber 2009, men Riksbanken réknade med att KPIF-inflationen skulle sjunka
under aret pa grund av lagre lnedkningar, stigande produktivitet i narings-
livet och en efter hand starkare krona.
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Diagram 11 Den underliggande inflationens utveckling vid olika reporéntor vid
februarimotet
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Kélla: Rikshanken.

Direktionen beslutade vid februarimotet att halla reporantan oférandrad pa
0,25 % vytterligare en tid. Tillsammans med Riksbankens fastrantelan till
bankerna skulle den oférandrade rantan fortsatta att understddja aterhamt-
ningen i ekonomin och se till att inflationsmalet klarades. Samtidigt annon-
serade direktionen att det snart var dags att i sma steg borja anpassa
penningpolitiken till mer normala ekonomiska forhallanden. Det skulle ske
dels genom en hdjning av reporéntan fr.o.m. sommaren eller hésten 2010,
dels genom att de tre fastrantelanen till bankerna forfcll till betalning i
juni, augusti och oktober. Tidpunkten for rantehdjningen innebar att direk-
tionen tidigarelade hojningen nagot jamfort med den bedémning direktio-
nen gjort i december dd den forutsdg att reporantan skulle ligga kvar pa
nivan 0,25 % till hosten 2010. Direktionen justerade dock ned sin rantepro-
gnos pa lite langre sikt med motiveringen att rantehdjningarna nu kommer
tidigare och att de kan ske mer gradvis.

Direktionens beslut var inte enhalligt. Vice riksbankschef Lars E O
Svensson reserverade sig mot beslutet och férordade i stallet en sénkning
av reporantan till 0 % och att reporantan skulle ligga 0,25 procentenheter
under majoritetens rantebana t.o.m. fjarde kvartalet 2010 for att sedan suc-
cessivt ndrma sig majoritetens rantebana.
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Diagram 12 Resursutnyttjandets utveckling (det s.k. tidsgapet) vid. olika
reporantor vid februarimdtet
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Kaélla: Riksbanken.
Anm.: | diagrammet anvinds det s.k. timgapet som ett matt pa resursutnyttjandet i ekonomin. Timgapet
visar antalet arbetade timmar i forhallande till en skattad Iangsiktig trend.

Som framgar av diagrammen 10, 11 och 12 diskuterades tre olika reporan-
tealternativ vid motet i februari : den penningpolitiska rapportens huvudsce-
nario, ett alternativ med hdogre reporénta och ett alternativ med lagre
repordnta. Den l&gre reporéntan och réntebanan, som motsvarar det alterna-
tiv som Lars E O Svensson foresprakade, skulle enligt Riksbankens modell-
berakningar ge en KPIF-inflation narmare inflationsmalet och ett higre
resursutnyttjande. | rapporten anger Riksbanken att berdkningarna av de
olika alternativen ar osakra och att det inte gar att avgora vilken rantebana
som man bor valja enbart pd basis av de olika scenarierna.

Direktionens penningpolitiska méte i april

Den ekonomiska information som kom in efter direktionens mote i febru-
ari visade att den globala konjunkturen fortsatte att forbattras, dven om det
fortfarande fanns stora skillnader mellan olika regioner. Aterhdmtningen
understoddes alltjamt av regeringarnas och centralbankernas omfattande sti-
mulansatgarder, vilket fort med sig att statsfinanserna forsamrats i flera
lander. Riksbanken forvantade sig att de statsfinansiella problemen i Grek-
land framover skulle paverka aterhamtningen i euroomradet.

Enligt ny statistik hade Sveriges BNP utvecklats svagt i slutet av 2009,
och Riksbanken justerade darfor ned sin BNP-prognos for 2010 till en BNP-
tillvaxt pad 2,2 %. Samtidigt hade den svenska kronan forstarkts relativt
kraftigt sedan direktionens februarimoéte, vilket i kombination med en snab-
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bare produktivitetsokning bl.a. vantades bidra till ett 1&gt inflationstryck
under prognosperioden. Inflationen métt enligt KPI férvantades dock stiga
relativt snabbt framdver till foljd av direktionens planerade rantehdjningar.

Direktionen beslutade vid aprilmotet att Iimna béde reporantan och ran-
tebanan oférandrade. Direktion beslutade ocksa, liksom vid februarimétet,
att den skulle borja hoja reporantan fr.o.m. sommaren eller hésten 2010.

Vice riksbankschef Lars E O Svensson reserverade sig mot beslutet och
forordade i stéllet en rintebana dar repordntan lag kvar pa 0,25 % fram
t.o.m. fjarde kvartalet 2010 och att rantebanan darefter successivt skulle
anpassas till huvudscenariots rantebana.

Direktionens penningpolitiska méte i juli

Varldsekonomin fortsatte att dterhdmta sig under varen 2010. Tillvaxten
steg bade i de asiatiska landerna och i Forenta staterna. | euroomradet var
tillvaxten daremot betydligt mer dampad, bl.a. till foljd av den tilltagande
statsfinansiella oron. Grekland tvingades pa senvaren begara hjalp fran EU
och Internationella valutafonden (IMF), och flera lander i euroomréadet
skulle behdéva genomfora omfattande budgetatstramningar under de nér-
maste aren for att undvika kraftiga 6kningar av statsskulden. Detta skulle
ytterligare dampa BNP-tillvaxten i euroomradet och i forlangningen aven
paverka den svenska ekonomin.

Diagram 13 Reporéantealternativ vid julimotet
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Kélla: Rikshanken.

Ny statistik visade dock att Sveriges BNP-tillvaxt under forsta kvartalet
var betydligt hogre an Riksbanken rdknat med vid sitt aprilmote. Ekono-
min aterhamtade sig pa bred front, och hushallen och foretagen blev
alltmer optimistiska 6ver den ekonomiska utvecklingen. Det bdérjade nu
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ocksa bli tydligt att den svenska exporten gynnades av uppgangen i virlds-
handeln, vilket innebar att den svenska tillvéaxten framéver skulle bli mer
jamn, dvs. drivas av bade en god inhemsk efterfragan och en okad efterfra-
gan pa svenska exportprodukter. Den positiva utvecklingen innebar att
Riksbanken kraftigt justerade upp sin BNP-prognos for 2010, fran 2,2 %
till 3,8 %.

Trots den starka tillvaxten reviderade Riksbanken inte upp sin inflations-
prognos mer dn marginellt, utan inflationen foérvéantades ligga néra infla-
tionsmalet under prognosperioden. Ett stigande inflationstryck skulle hallas
tillbaka av det laga kapacitetsutnyttjandet, okad produktivitet och en star-
kare krona.

Direktionen bedémde vid julimétet att det nu var lampligt att paborja en
normalisering av penningpolitiken och beslutade darfor att hdja reporantan
med 0,25 procentenheter till 0,5 %. Réantebanan justerades ned nagot mot
slutet av prognosperioden till foljd av s&mre ekonomiska utsikter i omvarl-
den.

Diagram 14 Den underliggande inflationens utveckling vid olika reporantor vid
julimotet
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm och vice riksbankschef Lars E O
Svensson reserverade sig majoritetens beslut. Karolina Ekholm férordade i
stéllet en oférandrad reporénta fram till september 2010 och dérefter suc-
cessiva rantehgjningar i linje med majoritetens réntebana. Hon motiverade
sitt stéllningstagande med den 6kade osékerheten till foljd av de statsfinan-
siella problemen i euroomrédet. Lars E O Svensson forordade, precis som
i april, en oféréndrad repordnta t.o.m. fjarde kvartalet 2010 som darefter
gradvis skulle aterga till huvudscenariots rantebana.
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I likhet med vid februarimotet diskuterades under julimétet tre olika
repordntealternativ, se diagrammen 13, 14 och 15. Alternativet med en
lagre reporénta i diagrammen motsvarar alternativet i Lars E O Svenssons
reservation.

Diagram 15 Resursutnyttjandets utveckling (det s.k. tidsgapet) vid olika
reporantor vid julimétet
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Kalla: Rikshanken.
Anm.: | diagrammet anvinds det s.k. timgapet som ett matt p& resursutnyttjandet i ekonomin. Timgapet
visar antalet arbetade timmar i forhallande till en skattad Iangsiktig trend.

Direktionens penningpolitiska méte i september

Under sommaren fortsatte uppgangen i varldsekonomin, men styrkan i ater-
h&mtningen beddmdes som oséker. En del statistik och indikatorer tydde
pa att den ekonomiska aktiviteten i Forenta staterna hade dampats under
var- och sommarmaénaderna. Bland annat utvecklades arbets- och bostads-
marknaderna svagare an forvantat, och nationalrikenskaperna visade pa en
ovantat svag amerikansk inhemsk efterfrdgan. Dessutom fortsatte den stats-
finansiella oron i Sydeuropa, vilket forsvagade den ekonomiska &terhamt-
ningen i euroomradet.

Den svenska ekonomin fortsatte emellertid att utvecklas starkt. Hushalls-
konsumtionen var fortsatt god och arbetsmarknaden &terhamtade sig ovan-
tat snabbt. Den stigande varldshandeln gynnade svenska exportprodukter
och industriinvesteringarna.

Rikshanken justerade upp sin BNP-prognos ytterligare, till en tillvaxt pa
4,1 % 2010 och 3,5 % respektive 2,6 % 2011 och 2012. Trots den hdga
BNP-tillvaxten och det stigande resursutnyttjandet rdknade Riksbanken
med att inflationstrycket skulle vara relativt svagt pd kort sikt pa grund av
bl.a. den allt starkare kronan och en ¢kad produktivitet. | takt med att
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arbetsmarknaden forbattrades ytterligare forvantades dock inflationen stiga.
Inflationsprognoserna for de nirmaste aren justerades dock endast margi-
nellt.

Direktionen beslutade vid sammantrédet i september att den normaliser-
ing av penningpolitiken som paborjades vid julimétet skulle fortsatta.
Reporéantan hojdes med 0,25 procentenheter till 0,75 %, medan réantebanan
for de narmaste aren lamnades oférandrad.

Direktionens beslut var inte enigt. | likhet med vid julimétet reserverade
sig vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E O Svensson. Karo-
lina Ekholm reserverade sig mot rantebanan och foérordade i stéllet att
reporantan mot slutet av prognosperioden skulle vara nagon procentenhet
lagre an i majoritetens beslutade bana. Lars E O Svensson forordade en
oférandrad reporanta och en lag rantebana som mot prognosperiodens slut
skulle stiga mot 1,75 %.

Direktionens penningpolitiska mdéten i oktober och december

Efter direktionens mote i september fortsatte den svenska ekonomin att
utvecklas starkt jamfort med t.ex. Ovriga Europa. BNP steg med 4,5 %
respektive nastan 7 % under andra och tredje kvartalet 2010 jamfort med
samma kvartal aret innan, enligt nationalrakenskaperna. Matningar visade
ocksa pa ett hogt fortroende for den ekonomiska utvecklingen hos bade
hushall och foretag. Sysselsattningen véxte snabbt och den svenska kronan
fortsatte att stérkas.

Diagram 16 Reporéantealternativ vid oktobermotet
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Kélla: Rikshanken.
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Osakerheten om utvecklingen i omvarlden var dock fortfarande stor, dven
om tillvaxtutsikterna for Forenta staterna forbattrades ndgot mot slutet av
aret. Riksbanken bedémde att uppgdngen i Europa skulle forbli mycket
dampad till foljd av de omfattande finanspolitiska atstramningarna som
kravdes for att forbattra statsfinanserna i flertalet europeiska lander.

Rikshanken justerade upp BNP-prognoserna for 2010 och 2011 vid béde
oktober- och decembermoétet. Vid decembermétet forvantades BNP stiga
med 5,5 % 2010 och 4,4 % 2011.

Inflationstrycket i ekonomin var fortfarande lagt men forvantades stiga i
takt med att resursutnyttjandet 6kade och konjunkturen forbéttrades. Pro-
gnoserna over inflationsutvecklingen justerades dock endast marginellt vid
oktober- och decembermétena.

Diagram 17 Den underliggande inflationens utveckling vid olika reporantor vid
oktobermoétet
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Kélla: Rikshanken.

Direktionen beslutade att hdja repordntan med 0,25 procentenheter vid
bade oktobermotet och decembermétet till en niva i december pa 1,25 %.
Vid motet i oktober beslutade direktionen ocksa att justera ned rantebanan
mot slutet av prognosperioden. Vid motet i december beslutade direktio-
nen att halla riantebanan frdn oktobermotet ofdrindrad.

Besluten i oktober och december var inte eniga. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Lars E O Svensson reserverade sig mot séval rante-
hojningarna som rantebanan vid bade oktobermdtet och decembermotet.
Bada forordade vid bade métena en oférandrad reporénta och en rantebana
som gradvis skulle stiga till 2,7 % i slutet av prognosperioden.

Precis som vid motena i februari och juni diskuterades vid oktobermétet
tre olika alternativ for reporantans utveckling — huvudscenariot, ett alterna-
tiv med hogre reporanta och ett alternativ med lagre reporénta, se diagram-
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men 16, 17 och 18. Alternativet med lagre repordnta motsvarar det beslut
som vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E O Svensson for-
ordade vid oktobermotet.

Diagram 18 Resursutnyttjandets utveckling (det s.k. tidsgapet) vid olika
reporantor vid oktobermotet
Procentuell avvikelse fran trend
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Kalla: Riksbanken.

Anm.: | diagrammet anvénds det s.k. timgapet som métt pa resursutnyttjandet i ekonomin. Timgapet visar
antalet arbetade timmar i forhallande till en skattad langsiktig trend.

Resursutnyttjande vid hégre
reporéanta -

Maluppfyllelse 2010

Som framgaér av tabell 3 uppgick inflationen matt enligt KPI till i genom-
snitt 1,3 % under 2010, vilket &r under inflationsmalet p& 2 %. Matt enligt
KPIF, dvs. KPI exklusive effekter pa bostadsrantorna av Riksbankens ran-
teférandringar, steg priserna med 2,1 %, vilket ungefar ar i nivd med
inflationsmélet. Sett over hela utvarderingsperioden, dvs. 2008 till 2010,
steg KPIl-inflationen med i genomsnitt 1,5 % per ar, vilket dven det &r
under inflationsmalet. Matt enligt KPIF steg priserna med i genomsnitt
2,2 %, dvs. ett par tiondelar over inflationsmalet.

Tabell 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden enligt olika matt

KPI KPIF KPIF exkl. energi HIKP
2008 34 2,7 2,0 33
2009 -0,3 1,9 2,3 1,9
2010 1,3 2,1 1,7 1,9
Genomsnitt 15 2,2 2,0 2,4

Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.
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Att KPI-inflationen under 2010 hamnade under inflationsmalet berodde,
enligt Riksbanken, pd de omfattande rantesankningar som Rikshanken
genomforde under 2008 och 2009. Rantorna sanktes for att dampa ned-
gangen i produktionen och sysselsattningen i sparet av finanskrisen och
lagga grunden for en aterhamtning. Avvikelsen fran inflationsmélet under
2010 (och aven avvikelsen fran mélet under 2009) var delvis resultatet av
en avsiktlig politik, enligt Riksbanken. Riksbanken var i sina prognoser
over KPI-inflationens utveckling vél medveten om att KPI-inflationen
skulle hamna under inflationsmalet.

Sveriges BNP tkade med 5,5 % under 2010, vilket innebar att den
svenska ekonomin tog tillbaka en hel del av BNP-fallen under 2008 och
2009. Uppgangen berodde pa en kraftigt 6kad svensk export till foljd av
aterhamtningen i den internationella efterfrdigan och pa en stark inhemsk
efterfrgan. Arbetsmarknaden forbattrades patagligt och arbetslosheten bor-
jade sjunka under aret.

Riksbhanken konstaterar dock att ingen, vare sig Riksbanken eller nagon
annan bedomare, forutsdg den snabba tillvdxten under 2010 eller den
snabba forbattringen av arbetsmarknaden. Samtliga prognosmakare forvan-
tade sig att arbetsmarknaden, enligt traditionellt monster, skulle slapa efter
aterhamtningen och att arbetsldsheten i stallet skulle stiga kraftigt under
2010.

Néar man tittar pa utfallet av penningpolitiken &r det ocksa viktigt att
titta pa hur inflationsforvantningar utvecklats. Om allmanheten har for-
troende for att Riksbanken ska uppna inflationsmalet, ligger dess inflations-
forvantningar pa ett par ars sikt kring inflationsmélet 2 %.

De métningar av inflationsforvéntningarna under 2010 som gjorts av Sta-
tistiska centralbyradn (SCB) och TSN Sifo Prospera visar att inflationsfor-
vantningarna hos samtliga olika aktérer i ekonomin 1&g pad i genomsnitt
ungefar 2 % pa tvd och fem ars sikt. P3 ett ars sikt var inflationsforvant-
ningarna lagre, vilket ar relativt naturligt eftersom foérvantningarna dver
inflationen det narmaste aret till stor del baseras pa den aktuella inflatio-
nen. Under 2010 pendlade KPI-inflationen mellan 0,6 % och 2,3 % med
ett genomsnitt under aret pa 1,3 %.

Prognoserna 2010
BNP-prognoserna

Av diagram 19 framgar det att den svenska ekonomin forsvagades kraftigt
mot slutet av 2008 och borjan av 2009 och att en mycket stark aterhamt-
ning paborjades under senare delen av 2009 som med tilltagande styrka
fortsatte under 2010. Av diagrammet framgar det ocksd att Riksbanken
inte forutsag vare sig det kraftiga tillvaxtfallet eller den starka uppgangen.
Riksbanken rdknade visserligen vid t.ex. mitten av 2009 med att ekonomin
skulle aterhdmta sig under 2010. Den verkliga BNP-tillvéxten under 2010
blev dock drygt 4 procentenheter hégre &n vad Riksbanken réknade med i
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juli 2009. Enligt Rikshanken berodde missheddémningarna framfor allt pa
att man underskattade exporten, styrkan i den inhemska efterfragan och
produktivitetsutvecklingen.

Diagram 19 Riksbankens BNP-prognoser under utvarderingsperioden
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Anm.: De prickade linjerna anger Riksbankens prognoser vid olika tillfallen. | diagrammet &r det svart att
urskilja enskilda prognoser. Tanken &r i stdllet att diagrammet ska visualisera hur prognoserna foljer den
faktiska utvecklingen. BNP-prognoserna per kvartal jamfors med utfallet per kvartal.

Kalla: Rikshanken.

Jamforelsen mellan Riksbanken och andra prognosmakare i diagram 20
visar att samtliga prognosmakare missbedomde styrkan i konjunkturupp-
gangen under 2010. Inledningsvis, i slutet av 2008 och bérjan av 2009,
raknade prognosmakarna med att tillvaxten for 2010 skulle ligga nagon-
stans mellan 1 % och 2 %. Det fanns dock bedémare som sa sent som
under varen 2009 forutsdg ett BNP-fall dven under 2010. | takt med att
den internationella ekonomin aterhamtade sig och de statistiska utfallen
blev allt battre justerades prognoserna upp. Det var dock forst mot slutet
av 2010 som prognoserna lag i rimlig narhet av BNP-utfallet pa 5,5 %.
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Diagram 20 Jamforelse mellan BNP-prognoserna for 2010
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingar foljande nio myndigheter, banker och organisationer: Finansde-
partementet, Handelns utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Svenskt Néringsliv, Swedbank.

Kélla: Rikshanken.

Riksbankens BNP-prognoser for 2010 var dock relativt tréffsakra jamfort
med andra beddmare. Som framgar av diagram 21 hade Nordea storst traff-
sékerhet foljt av Riksbanken.

Diagram 21 Traffsakerheten i BNP-prognoserna for 2010
Procentenheter
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Anm.: Diagrammet anger det justerade medelfel prognosmakarna hade under den undersékta perioden. Med
justerat absolutmedelfel avses bl.a. att medelfelet &r justerat for skillnader i prognoshorisont mellan prognos-
makarna.

Kaélla: Riksbanken.
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Inflationsprognoserna

Som framgdr av diagram 22 borjade KPl-inflationen att sjunka kraftigt
mot slutet av 2008 i takt med att finanskrisen férsvagade konjunkturen
och pressade ned den internationella inflationen. KPI-inflationen fortsatte
att falla under 2009 till foljd av bl.a. kraftigt l&gre réntor och bdrjade
sedan aterigen stiga under 2010 till foljd av den allt starkare konjunkturen
och Riksbankens rantehdjningar. Diagrammet visar att Riksbanken ganska
val fangade riktningen pa inflationen, men att man till en bérjan underskat-
tade styrkan i nedgangen under 2009.

Diagram 22 Riksbankens KPI-prognoser under utvérderingsperioden
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Anm.: De prickade linjerna anger Riksbankens prognoser vid olika tillfallen. | diagrammet &r det svart att
urskilja enskilda prognoser. Tanken é&r i stéllet att diagrammet ska visualisera hur prognoserna foljer den
faktiska utvecklingen. KPI-prognoserna per kvartal jamfors med utfallet per kvartal.

Kaélla: Riksbanken.

Jamforelsen mellan Riksbankens och andra prognosmakares KPI-prognoser
i diagram 23 visar att spridningen i prognoserna var ganska stor under i
stort sett hela 2009. Spridningen ar delvis en spegelbild av prognosmakar-
nas BNP-prognoser. Under 2009 var osékerheten om konjunkturutveck-
lingen mycket stor (se diagram 20). Manga bedomare raknade med en
fortsatt relativt svag tillvaxt under 2010 och darmed &ven en ldgre rénta
och en lagre KPl-inflation an utfallet pa i genomsnitt 1,3 %. Under 2010
minskade successivt osdkerheten om konjunkturutvecklingen, och sprid-
ningen mellan prognoserna blev darmed ocksa mindre.
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Diagram 23 Jamforelse mellan KPI-prognoserna for 2010
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingar foljande nio myndigheter, banker och organisationer: Finansde-
partementet, Handelns utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken,
Svenskt Néringsliv, Swedbank.

Kaélla: Riksbanken.

Relativt andra beddmare var &ven Riksbankens KPI-prognoser for 2010
ganska traffsakra. Som framgar av diagram 24 tillhérde Riksbanken den
Ovre halvan av prognosmakare som hade de mest traffsakra KPI-progno-
serna for 2010.

Diagram 24 Tréaffsékerheten i KP1-prognoserna for 2010
Procentenheter
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Anm.: Diagrammet anger det justerade medelfel prognosmakarna hade under den undersokta perioden. Med
justerat absolutmedelfel avses bl.a. att medelfelet &r justerat for skillnader i prognoshorisont mellan prognos-
makarna.

Kalla: Riksbanken.
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Externa bedémningar av den svenska penningpolitiken

Nedan sammanfattas Internationella valutafondens (IMF) och OECD:s
bedémningar av den svenska penningpolitiska utvecklingen under perioden
2008-2010, i den man organisationerna under perioden kommenterat pen-
ningpolitiken i sina respektive rapporter.

Internationella valutafonden

Normalt gor IMF varje &r en s.k. artikel 1V-konsultation i varje medlems-
land om den ekonomiska och finansiella utvecklingen. Det &r sedan upp
till varje enskilt land att publicera de uttalanden och den rapport som blir
resultatet av konsultationerna. Sverige har sedan bérjan av 1990-talet offent-
liggjort IMF:s rapporter.

2008 ars konsultation (juli/augusti 2008)

IMF anser i rapporten att Rikshanken &r en av de centralbanker i varlden
som &ar mest Oppna och har storst insyn. IMF konstaterar att Riksbanken
héllit en 1&g reporanta under en lang tid och att banken var sen med att
hoja reporantan under konjunkturuppgangen frdn 2005 och framét. Enligt
IMF:s synsétt ligger den naturliga svenska reporantan kring 4,25 %. IMF
konstaterar att reporantan successivt hojdes till 4,25 % i februari 2008, vil-
ket dock var sent i konjunkturcykeln.

Eftersom inflationen stigit en bra bit 6ver inflationsmalets Gvre grans
och inflationsforvantningarna okat valkomnar IMF Riksbankens ytterligare
ranteh6jning under sommaren (rantehdjningen i juli, fran 4,25 till 4,5 %).
Enligt IMF bor penningpolitiken fortsétta att vara stram for att bryta upp-
gangen i inflationsforvantningarna och forhindra en andra vag av prisupp-
gangar. IMF anser ocksa att kronan ar undervarderad. IMF raknar med att
kronan stérks framover, vilket bl.a. kommer att bidra till att minska infla-
tions- och kostnadstrycket i den svenska ekonomin.

2009 ars konsultation (juli/augusti 2009)

IMF anser i rapporten att regeringen, Riksbanken och andra myndigheter
vidtagit snabba och lampliga atgarder for att begransa finanskrisens effek-
ter pa den svenska ekonomin. Den ekonomiska politiken bor aven i fortsatt-
ningen inriktas mot att dampa nedgangen i den ekonomiska aktiviteten,
framst genom att lata de automatiska stabilisatorerna i ekonomin fa verka
fullt ut. Daremot ifragasatter IMF om det behdvs nya diskretionara finans-
politiska atgérder. De stimulansatgarder som ar genomférda och pa vag att
genomforas ar redan bland de mest omfattande i EU-omradet. Dessutom
innebér bl.a. de svenska bankernas stora exponering mot Baltikum att det
ar osakert om det behdvs ytterligare offentliga atgarder och hur det i sa
fall paverkar de svenska statsfinanserna.
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IMF konstaterar vidare att inflationstrycket i den svenska ekonomin sjun-
kit markant pd grund av finanskrisen och den ekonomiska nedgangen.
Inflationen kommer att ligga ndgot under inflationsmalet 2009. Risken for
deflation ar emellertid 1ag, enligt IMF. Det indikerar enligt IMF att det
inte behdvs ndgon ytterligare penningpolitisk stimulans utéver de kraftiga
atgarder Riksbanken redan vidtagit. Yitterligare atgarder bor endast vidtas
om det visar sig att inflationen sjunker ytterligare. Kronan ar nagot under-
varderad enligt IMF. Det senaste arets kronfall kommer att bidra till att
begransa den ekonomiska nedgangen och uppgéngen i arbetslosheten. IMF
uppmanar de svenska myndigheterna att vidta ytterligare atgarder for att
Oka fortroendet for svenska banker och det svenska finansvasendet. Det
kan ocksa enligt IMF finnas anledning att ytterligare 6ka den svenska valu-
tareserven, utdver den forstarkning som beslutades om varen 2009.

2010 ars konsultation (juli 2010)

IMF konstaterar i rapporten att den svenska ekonomin drabbats hart av
den ekonomiska nedgéngen i finanskrisens spar med ett fall i BNP-tillvéax-
ten pd 5 % 2009 och en uppgang i arbetslosheten till Gver 9 % av
arbetskraften. Myndigheternas aggressiva stabiliseringspolitik via en kraf-
tigt stimulerande penning- och finanspolitik har dock mildrat nedgangen,
lagt grunden for den aterhdamtning som pabdrjades i mitten av 2009 och
minskat risken for en deflationistisk utveckling. Inflationen exklusive
bostadsrantor har legat inom inflationsmalets toleransintervall. Det mycket
kraftiga fallet i kronans varde har forstarkt utvecklingen, och i takt med
att den finansiella krisen har avtagit saval globalt som i Sverige har Riks-
banken borjat avveckla de extraordindra atgarder man vidtog under krisen
for att stodja finansmarknaderna.

Tillvéxtutsikterna for 2010 och 2011 &r dock fortfarande osékra bl.a. till
foljd av de fortsatta oroligheterna i Europa, som tillsammans med den
senaste tidens kronforstarkning dampar utsikterna for efterfragan pa
svenska exportvaror. IMF anser darfor att de svenska myndigheternas ambi-
tion att fortsdtta att stimulera ekonomin &r adekvat. IMF konstaterar att
Rikshbanken annonserat att repordntan kommer att héjas framover och att
den hojdes med 0,25 procentenheter i borjan av juli 2010. Med tanke pa
bl.a. det Iaga resursutnyttjandet i den svenska ekonomin och den pégéende
forstarkningen av kronan bor framtida rantehojningar ske gradvis och med
stor forsiktighet. Om den finansiella turbulensen i Europa fortsatter, kan
det finnas anledning att avvakta med réntehdjningarna, enligt IMF.

IMF uppmanar ocksd svenska myndigheter att fortsatta att vidta atgarder
for att sékra den framtida finansiella stabiliteten, inklusive svenska bankers
utlandsverksamhet och stora beroende av finansiering i utlandsk valuta.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

OECD

Sverigerapporten 2007 (februari 2007)

Till skillnad fran IMF granskar OECD penningpolitiken mer oregelbundet
och da oftast frdn en mer langsiktig och Gvergripande utgdngspunkt. I
OECD:s Sverigerapport 2007 (februari 2007) analyserar OECD globalise-
ringens effekter pa inflationen, varfor den svenska inflationen under flera
ar legat under inflationsmalet samt vilka konsekvenser det far for penning-
politiken. 1 punkterna nedan sammanfattas OECD:s rekommendationer.

* Fallande priser inom vissa sektorer som beror pa 6kad konkurrens och
marknadsavregleringar &r till nytta for svenska konsumenter och bor
darfor valkomnas. Ytterligare reformer bor genomforas for att ka kon-
kurrensen inom framst byggsektorn och elsektorn dar prisnivaerna
fortfarande ligger signifikant 6ver EU-genomsnittet.

* Riksbankens beslut att ibland forlanga tidshorisonten i inflationsmalet,
dvs. att ibland lata det ta mer &n tva ar innan inflationen ligger kring
inflationsmélet, verkar enligt OECD vara en fornuftig politik sa lange
de s.k. positiva utbudschockerna ar tempordra. Néar inflationsutveck-
lingen pd kort och medelldng sikt blir mer osdker bor Rikshanken i
hogre grad an tidigare hélla koll pa och forankra de langsiktiga infla-
tionsforvantningarna i ekonomin kring inflationsmalet.

* Globaliseringen, den 6kade konkurrensen och den stigande produktivi-
teten har inneburit att Riksbanken 6verskattat inflationsutvecklingen.
Inflationen har ar efter &r hamnat under inflationsmalet. Detta innebar
att Riksbanken bor satsa mer resurser pa att forbattra prognoserna och
mer noggrant analysera de underliggande orsakerna till inflationsutveck-
lingen.

* Riksbanken bor ytterligare klargdra att banken endast tar hénsyn till
fastighetsprisernas utveckling i de penningpolitiska besluten, om prisut-
vecklingen beddms fa effekt pd den framtida prisstabiliteten. Riksban-
ken bor i sina rapporter redovisa ytterligare uppgifter om fastighetspri-
serna och hushallens skuldsattning och hur dessa variabler paverkar
prisstabiliteten samt i vilken utstréckning penningpolitiken kan mot-
verka olika effekter.

Sverigerapporten 2008 (december 2008)

I rapporten kommenterar OECD den svenska penningpolitiken mycket kort-
fattat. OECD réknar med en nolltillvaxt for Sverige 2009 och forvéntar sig
att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin sjunker kraftigt framover.
Detta i kombination med lagre ravarupriser gor, enligt OECD, att Rikshan-
ken kan sénka réntorna ytterligare (ndr OECD offentliggjorde sin rapport
hade Riksbanken sénkt repordntan med sammanlagt 1 procentenhet i okto-
ber, den stora rantesankningen i december pa 1,75 procentenheter skedde
efter OECD:s publicering). Stérningarna pa finansmarknaderna ar ett starkt
argument for att Riksbanken bor sénka réntorna snabbare och kraftigare &n
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vad de skulle ha gjort om finansmarknaderna varit i balans. Under forut-
sattning att finansmarknaderna stabiliseras mot slutet av 2009 bor Riksban-
ken borja hoéja rantorna 2010 i takt med att tillvaxten 6kar och BNP-gapet
minskar.

I en textruta i rapporten behandlar OECD &ven de forandringar i kom-
munikationen med marknaderna och allménheten som Riksbanken genom-
fort sedan OECD:s forra Sverigerapport, t.ex. publiceringen av rénteprog-
noser, besluten att hélla presskonferenser efter varje penningpolitiskt mote
oavsett om rantan andrats eller inte och utvidgningen av protokollen fran
de penningpolitiska motena. Enligt OECD bidrar bl.a. Riksbankens publi-
cering av ranteprognoser till att 6ka fortroendet for penningpolitiken. Ran-
teprognoserna bidrar ocksa till att i hogre grad an tidigare fokusera den
penningpolitiska analysen och debatten pd den langsiktiga ranteutveck-
lingen i stillet for pd aktuella dagliga rantenivaer. Ranteprognosernas
anvandbarhet kan dock, enligt OECD, minska i tider av kris da rantepro-
gnoserna snabbt kan visa sig bli obsoleta.

Economic outlook (november 2009)

OECD konstaterar att Riksbankens penningpolitik & mycket expansiv och
att den bor fortsdtta att vara expansiv i den ndra framtiden for att stodja
den ekonomiska aterhamtning som ar pa vag. Riksbanken bor fortsitta att
hélla reporantan pa 0,25 % tills uppgangen visar sig vara héllbar. Yiterli-
gare kompletterande penningpolitiska atgarder i form av 1an med langre
I6ptider till bankerna kan visa sig nodvandiga for att fa de finansiella mark-
naderna att fungera béttre och forankra forvantningarna om en lag réanta.

Sverigerapporten 2011 (januari 2011)

Né&r det géller penningpolitiken anser OECD att Riksbankens stora rénte-
sankningar och andra okonventionella penningpolitiska atgarder bidragit
till att ddmpa den ekonomiska nedgangen. Den svenska ekonomin &r nu
pd uppgang, och Rikshanken har borjat hoja reporantan och avveckla
andra extraordindra atgarder. Detta ar en process som enligt OECD hor
fortsatta gradvis, men risker finns fortfarande och de kan paverka den has-
tighet med vilken Riksbanken stramar at sin politik.

Den svenska penningpolitiken &r anmarkningsvart transparent, enligt
OECD, och det har Sverige tjanat p& i bade goda och daliga tider. Under
krisen har dock fértroendet for Rikshanken ifrdgasatts pd ndgra punkter.
Det var tydligast under 2009 d& skillnaderna mellan Riksbankens rante-
bana och marknadens rénteprognoser var stor. Enligt OECD borde Riksban-
ken fundera pé att byta malvariabel i inflationsmélet. Dagens malvariabel
KPI innehdller rantekostnader, vilket komplicerar Riksbankens kommunika-
tion med allmanhet och marknader. Riksbanken bér, enligt OECD, ocksa
ytterligare analysera pa vilket satt forandringar i tillgdngspriser och kredit-
utveckling ska péverka utformningen av penningpolitiken. OECD anser
ocksé att det institutionella ramverket for det svenska finansiella systemet
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maste forbattras. Bland annat méste ansvarsforhallandena mellan myndighe-
terna bli tydligare och med ansvar méste félja tydliga befogenheter och
verktyg.

Finansutskottets stéallningstagande

Inledning och underlagsrapporten

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2008-2010. Gransk-
ningen omfattar hela perioden, men med viss fokusering pa 2010. Utskot-
tet har tidigare utvarderat utfallen foér 2008 och 2009 (bet. 2008/09:FiU24
och bet. 2009/10:FiU24).

Som underlag for granskningen har utskottet bl.a. utnyttjat Riksbankens
rapport Underlag for utvardering av penningpolitiken 2010. Rapporten har
tillkommit pd initiativ av utskottet (bet. 2006/07:FiU27) och 4r den fjarde
i sitt slag. Utskottet kan konstatera att nyttan och vérdet av rapporten stigit
under perioden. Till exempel héll Riksbanken i mars i ar ett vilbesokt semi-
narium om rapporten dar bl.a. samtliga direktionsmedlemmar deltog i
diskussionspanelen. Det &r en bra utveckling som ligger i linje med de
intentioner utskottet hade ndr beslutet om en separat utvérderingsrapport
togs. En grundlig och offentlig utvardering bidrar till att 6ka kunskapen
och diskussionen om den svenska penningpolitikens forutsattningar och
bidrar till att 6ka fértroendet for penningpolitikens utformning.

| forra arets utvardering (bet. 2009/10:FiU24) efterlyste utskottet en mer
grundlig beskrivning i underlagsrapporten av bade den svenska och interna-
tionella utvecklingen under den aktuella utvérderingsperioden. Utskottet
kan konstatera att Riksbanken i arets rapport byggt ut avsnittet om den
ekonomiska utvecklingen. En utforlig beskrivning av de ekonomiska och
konjunkturella foérutséattningarna for penningpolitiken ar viktig for mojlighe-
ten att satta in Rikshankens beslut och &tgarder i sitt ekonomiska och
finansiella sammanhang.

Riksbankens underlagsrapport &r relativt deskriptiv till sin karaktar.
Utskottet anser att rapporten skulle vinna pé att Riksbanken tydligare redo-
visade eventuella slutsatser av utvarderingsmaterialet och sitt eget utvarder-
ingsarbete. Det kan t.ex. goras i form av ett avsnitt i slutet av rapporten
dar man lyfter fram slutsatser och &ven pekar omraden som Rikshanken
till foljd av utvarderingens resultat borde analysera narmare. Ett sddant
avsnitt skulle bl.a. bidra till att ytterligare satta fokus pa det viktiga utbild-
ningsmomentet i utvarderingen.

Inflationsmalspolitiken och det penningpolitiska ramverket

Riksbanken bedriver sedan ett antal ar tilloaka en s.k. flexibel inflations-
malspolitik. Kortfattat innebar det att Riksbanken inriktar penningpolitiken
mot att stabilisera saval inflationen som den reala ekonomiska utveck-
lingen, dvs. produktionen och sysselsattningen i samhallet. Vid konflikter
mellan de bada malen &r inflationsmalet 6verordnat. Riksbankens beslutsre-
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gel &r att réntebesluten ska vara vél avvdgda, i den meningen att Riksban-
ken i sina beslut om reporéntan och réntebanan ska hitta en lamplig balans
mellan en stabilisering av inflationen runt inflationsmalet och en stabiliser-
ing av den reala ekonomin.

Utskottet stiller sig bakom den flexibla inflationsmélspolitiken. Den flex-
ibla inflationsmalspolitiken innebar emellertid att penningpolitiken styrs av
ytterligare ett mal, aven om malen inbérdes inte har samma tyngd. Detta
innebdr i sin tur att séval den penningpolitiska beslutsprocessen som utvar-
deringen av penningpolitiken blir mer komplicerad. Utskottet har tidigare
uttalat att den flexibla inflationsmalspolitiken kraver att Riksbanken
mycket tydligt redovisar varfor olika penningpolitiska beslut tagits eller
inte tagits. Detta for att bl.a. 6ka forstaelsen for rantebesluten och tydlig-
gora Riksbankens beslutsgrunder. Utskottet star fast vid denna standpunkt.

Riksbanken har under senare ar utvecklat statistiska metoder for att
belysa avvagningen mellan en stabilisering av inflationen och en stabiliser-
ing av den reala ekonomin. Utskottet valkomnar Riksbankens utvecklings-
arbete pd detta omrade. En genomgang av Rikshankens penningpolitiska
rapporter och underlagsrapporter visar dock att resultaten av analyserna
och metoderna fortfarande ar mycket osékra, bl.a. pd grund av matproblem
och problem med berdkningsmetoder. Utskottet anser att det &r viktigt att
Rikshanken fortsatter utvecklingen pa detta omrade for att dka tillforlitlig-
heten och tydligheten i den penningpolitiska beslutsprocessen.

Varen 2010 tillsatte utskottet en ny extern och oberoende utvérdering av
den svenska penningpolitiken. Utvérderingen genomfors av professorerna
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet. | direktiven till utvéarderingen
anges bl.a. att utvédrderarna ska granska Riksbankens utformning av den
flexibla inflationsmalspolitiken och vilken konkret betydelse den fatt for
Riksbankens beslutsprocess. Utvirderarna ska ocksa granska hur den flex-
ibla inflationsmalspolitiken péverkat mojligheterna att utvérdera penningpo-
litiken. Utvarderingen kommer att presenteras vid manadsskiftet augusti/
september 2011. Utskottets avsikt &r att mer grundligt behandla olika frage-
stallningar kring den flexibla inflationsmalspolitiken efter det att Good-
harts och Rochets utvérdering offentliggjorts och lamnats dver till utskottet
och efter att utvarderingen varit ute pa remiss hos olika berdrda remissin-
stanser.

Resursutnyttjandet i ekonomin ar en viktig variabel vid utformningen av
penningpolitiken och den flexibla inflationsmalspolitiken och vid en utvar-
dering av penningpolitiken. Ett problem ar att det inte finns nagra direkta
uppgifter om t.ex. hur hogt resursutnyttjandet i ekonomin &r, och att det
inte heller finns ndgon vedertagen och entydig metod for hur utnyttjandet
ska beraknas. Som framgéar av Riksbankens underlagsrapport (fordjup-
ningen pa s. 12 i rapporten) anvander banken manga olika metoder for att
berédkna resursutnyttjandet, med skiftande resultat. 1 direktiven till Good-
harts och Rochets utvidrdering anges ocksa att utvarderarna ska granska
Riksbankens arbete med att beddma resursutnyttjandet i den svenska eko-
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nomin. Utskottet avser dven att aterkomma till frdgor om resursutnyttjan-
det i samband med utskottets behandling av Goodharts och Rochets
utvardering.

Utskottet kan konstatera att finanskrisen har intensifierat diskussionerna
om Riksbankens och andra centralbankers verksamhet. Det géller bl.a. fra-
gorna om vilken hansyn centralbankerna ska ta till tillgdngspriser och
andra finansiella variabler i utformningen av penningpolitiken och vilket
ansvar centralbankerna har eller boér ha for den 6vergripande finansiella
stabiliteten i ekonomin. Utskottet noterar att Finanspolitiska radet i sin nyli-
gen publicerade rapport for 2011 argumenterar for att Riksbanken, som ett
alternativ av tva, bor fa ett storre ansvar for den finansiella stabiliteten pé
makroniva. Det utdkade ansvaret bor ocksd kombineras med ytterligare
medel for att nd malet. Alternativet till en sddan l6sning ar enligt Finans-
politiska radet att bilda ett finansiellt stabilitetsrad, dvs. en ny myndighet
som far ansvaret for finansiell stabilitet pd makroniva. Finanspolitiska
radet papekar dock i sin rapport att ett utokat ansvar for Rikshanken kan
leda till en konflikt mellan inflationsmalet och malet om finansiell stabili-
tet. Dessutom blir det svérare att utvardera Riksbankens maluppfyllelse,
enligt radet.

Enligt utskottets mening ar detta mycket viktiga Gvergripande fragor
som rdr penningpolitikens ramverk och utformning och mdjligheterna till
utvérdering av den forda politiken. Utskottet vill i detta sammanhang upp-
lysa om att dessa omraden aven kommer att behandlas i Goodharts och
Rochets utvéardering. Enligt direktiven ska utvérderarna analysera hur till-
géngspriser har och bor hanteras i den penningpolitiska analysen, granska
Riksbankens uppdrag och analysera ansvars- och rollférdelningen mellan
olika myndigheter nédr det géller finansiell stabilitet. Utvérderarna ska
vidare analysera hur ett ansvar for finansiell stabilitet forhaller sig till infla-
tionsmélet och andra uppgifter som Rikshanken har. Frdgorna om bl.a.
ansvarsfordelningen kommer dven att behandlas av den finanskriskommitté
som regeringen tillsatte varen 2011. Finanskriskommittén ska enligt direk-
tiven redovisa resultatet av sitt uppdrag hdsten 2012. Utskottet avser att
avvakta bl.a. behandlingen av Goodharts och Rochets utvdrdering innan
det tar mer konkret stallning i frdgor om t.ex. ansvaret for finansiell stabi-
litet pA makroniva.

Efter den svenska finans- och fastighetskrisen i borjan av 1990-talet
paborjades olika utredningar for att dra nytta av de erfarenheter som gjor-
des under krisen. Av olika anledningar utmynnade utredningarna inte i
nagra mer omfattande forandringar i det svenska finansiella ram- och regel-
verket, vilket utskottet s& har i efterhand beklagar. Som framgar av bl.a.
redovisningen ovan har det nu efter den senaste finanskrisen tillsatts nya
utredningar med uppgift att &terigen se Over det svenska regelverket.
Enligt utskottets mening &r det mycket viktigt att regeringen och riksdagen
denna gang, efter att de nu pagdende utredningarna slutforts, utan drojsmal
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fattar beslut om &tgarder som innebér att Sverige far ett effektivt och lang-
sikt héllbart finansiellt ram- och regelverk som gor att Sverige star battre
rustat infor framtida finanskriser.

Penningpolitiken under utvarderingsperioden

Utskottet borjar med att konstatera att utvarderingsperioden varit en histo-
riskt sett extrem period som stallt stora krav pa saval penningpolitikens
utformning som analysen av den ekonomiska och finansiella utvecklingen.
Riksbanken publicerar i underlagsrapporten ett diagram som tydligt visar
pa den enorma dramatik som Riksbanken och den svenska ekonomin stod
infor hosten 2008. D4, nar Riksbanken i borjan av september 2008 hojde
reporédntan med 0,25 procentenheter for att ddmpa ett stigande inflations-
tryck, réknade banken i sina osékerhetskalkyler med att reporantan vid
mitten av 2010 skulle ligga nigonstans mellan 2,65 % och 5,95 %. | verk-
ligheten kom rantan i mitten av 2010 att ligga pa 0,25 %, en nivd som
sallan skadats i svensk eller internationell ekonomisk historia.

Tredrsperioden kannetecknades inledningsvis av en relativt hog interna-
tionell tillvéxt och stigande inflationstryck. Déarefter kom en period med en
omfattande global finanskris dar saval den svenska som internationella kon-
junkturen och inflationen foll snabbt och dramatiskt. Perioden avslutades
sedan med en kraftig aterhdmtning i atminstone den svenska ekonomin
och en tilltagande inflation.

Sammantaget steg de svenska priserna matt enligt konsumentprisindex
(KPI) med i genomsnitt 1,5 % per ar under utvarderingsperioden, vilket
innebér att Riksbanken inte uppnadde sitt inflationsmal pa 2 %. Genom-
snittssiffran doljer en betydligt mer dramatisk inflationsutveckling. I borjan
av perioden lag inflationstakten enligt KP1 pa drygt 3 % for att stiga till
som hogst 4,4 % i september 2008. Dérefter sjonk inflationen snabbt ned
till som l&gst knappt -2 % i september 2009. Sedan bdrjade inflationstak-
ten langsamt stiga till 2,3 % i december 2011. Den genomsnittliga KPI-
inflationen for 2010 blev 1,3 %.

Utskottet konstaterar att en hel del av nedgangen i KPI-inflationen beror
p& Rikshankens kraftiga rintesénkningar under perioden. Matt enligt det
underliggande inflationsmattet KPIF, dvs. KPI-inflationen exklusive prisef-
fekterna av Riksbankens rantesdnkningar, steg inflationen under utvarder-
ingsperioden med i genomsnitt 2,2 %, vilket ar nagot over inflationsmalet.
Inflationstakten mitt enligt KPIF har ocksa varit betydligt jamnare under
perioden, frdn som hogst 3,5 % i september 2008 till som lagst 1,1 % i
september 2009. Den genomsnittliga KPIF-inflationen for 2010 blev 2,1 %.

Riksbanken hdjde reporéntan i borjan av utvérderingsperioden for att
dampa det da stigande inflationstrycket. Reporantan hojdes till som hogst
4,75 % i september 2008, endast nagra veckor innan Lehman Brothers
gick i konkurs. Nar finanskrisen dramatiskt forvarrades under senhdsten
2008 borjade Riksbanken att kraftigt sanka reporéntan till 0,25 % i juli
2009. Nar aterhamtningen i den svenska ekonomin tog fart och situationen
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pa finansmarknaderna stabiliserat sig och bankerna kunde finansiera sin
verksamhet pa lanemarknaderna bérjade Riksbanken hoja reporantan. Fran
juli 2010 hojdes reporantan stegvis till en niva i december 2010 pa 1,25 %.

Redan i september/oktober 2008 tvingades Riksbanken, vid sidan av de
mycket kraftiga rantesankningarna, vidta omfattande extraordinéra atgérder
for att bl.a. sakra de svenska bankernas forsorjning av saval svensk som
utlandsk likviditet. Nar finanskrisen brét ut slutade i praktiken de interna-
tionella l&nemarknaderna att fungera. For svensk del forvarrades situatio-
nen av de svenska bankernas omfattande verksamhet i de baltiska
landerna, framfor allt Lettland, och av att bankerna hade relativt stor andel
av sin finansiering i utldndsk valuta. Som mest uppgick de extraordindra
atgarderna till motsvarande strax under 20 % av BNP. | takt med att lane-
marknaderna aterigen borjade fungera och situationen i Baltikum forbattra-
des kunde Riksbanken under 2010 avveckla en stor del av de
extraordindra atgarderna. Utskottet kan i detta sammanhang konstatera att
Riksbanken ar en de fa centralbanker som hittills kunnat avveckla storre
delen av de omfattande extraordinéra atgarder som sa gott som alla storre
lander vidtog under finanskrisen.

Utskottets genomgang av Riksbankens inflationsbedomningar visar att
Rikshanken i bérjan av utvarderingsperioden inte forutsag det mycket kraf-
tiga fall i inflationen som kom i sparet av finanskrisen och konjunkturned-
gangen. Daremot ligger bankens prognoser fran 2009 och framét ganska
val i linje med den faktiska utvecklingen under 2009 och 2010. En jamfo-
relse visar att Riksbankens inflationsprognoser for 2010 var relativt tréff-
sikra jamfort med andra bedémares prognoser. Utskottet konstaterar ocksa
att spridningen i inflationsprognoserna for 2010 under 2009 var ganska
stor mellan de olika bedémarna. Manga prognosmakare raknade under
2009 med att tillvaxten skulle vara fortsatt svag eller t.o.m. falla &ven
under 2010, vilket dampade deras forvantningar pa prisutvecklingen under
2010.

Nar det galler tillvaxten i den svenska ekonomin kan utskottet konsta-
tera att Riksbanken kraftigt missbedémde saval styrkan och omfattningen
av den ekonomiska nedgangen under 2009 som den snabba tillvaxtupp-
gangen under 2010. Riksbanken ar dock i gott séllskap. Samtliga prognos-
makare missade bade styrkan i nedgangen 2009 och styrkan i uppgangen
2010. Det var forst under andra halvan av 2010 som prognoserna borjade
narma sig det verkliga utfallet under 2010, en BNP-tillvaxt pa 5,5 %.

Utskottets genomgang av rantebesluten och underlagen vid de olika
beslutstillfallena visar att réantebesluten tagits i linje med de beddmningar
av inflationen och produktionen som Riksbanken presenterat vid de aktu-
ella tillfallena. Som utskottet konstaterade i forra arets utvardering (bet.
2009/10:FiU24) kan en viss osakerhet i beslutsunderlagen sparas mot slu-
tet av 2008 och under forsta halvan av 2009 da i det i hog grad var oklart
hur pass kraftig nedgangen i den internationella och svenska konjunkturen
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skulle bli. En viss tveksamhet kan &ven spéras under 2010 pa grund av en
osakerhet kring vilka effekter bl.a. de statsfinansiella kriserna i vissa euro-
peiska lander skulle fa pd den ekonomiska aterhizmtningen.

Utskottet ansag i forra arets utvardering att det med facit i hand fanns
anledning att ifrdgasatta Riksbankens rantehojningar under 2008, sarskilt
hojningsbeslutet i september 2008. Utskottet star fast vid denna bedém-
ning, men vill samtidigt tydligt markera att detta & en bedémning som é&r
gjord med facit i hand. Utskottet vill daremot, i liknet med i forra érets
utvérdering, berémma Riksbanken for den penning- och stabilitetsfram-
jande politik man foérde under finanskrisen. Banken anpassade sig snabbt
till den nya situationen och sénkte reporantan med 4,5 procentenheter
inom loppet av ett antal manader samtidigt som man kompletterade pen-
ningpolitiken med en omfattande utlaning till banksystemet for att under-
latta kreditforsorjningen och ¢ka penningpolitikens genomslag i ekonomin.
Bankens agerande bidrog till att dampa nedgangen i ekonomin under finans-
krisen samtidigt som &tgarderna har bidragit till den relativa starka ater-
h&mtningen under 2010.

Vid halvarsskiftet 2010 bérjade Riksbanken ater hoja reporantan efter
att den legat stilla pa 0,25 % sedan sommaren 2009. Réntan hojdes stegvis
till 1,25 % i december 2010. Utskottet noterar att riksbanksdirektionen
varit oenig vid samtliga rantebeslut under 2010, vilket bl.a. genomsyrat de
offentliga protokollen fran direktionens beslutssammantraden. Diskussio-
nerna i protokollen har bl.a. handlat om alternativa réntebeslut och avvég-
ningen mellan en stabilisering av inflationen och en stabilisering av den
reala ekonomin. Av protokollen att doma har diskussionen tidvis varit
omfattande. Utskottet anser att det &r bra att direktionens diskussioner och
olika stdndpunkter kommer fram i protokollen. Forhoppningen ar enligt
utskottets mening att brytningen av synpunkter ska leda till &nnu béttre
beslutsunderlag och beslutsmodeller och i férlangningen dnnu béttre rante-
beslut. Enligt utskottets mening &r det dock viktigt att detta inte leder till
att penningpolitiken blir otydlig och svarare att forstd och utvardera.

Till sist kan utskottet 4nda konstatera att samtliga ledaméter i direktio-
nen foresprakat att en hojning av reporantan borde paborjats under 2010.
Skillnaden mellan ledaméterna har bl.a. handlat om nar p& &ret rantan
borde hdjas, i vilken takt och hur reporéntan borde utvecklas under Riks-
bankens tredriga prognoshorisont.



Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
féljande reservation.

Utvardering av penningpolitiken 2008-2010 — motiveringen (V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Vénsterpartiets uppfattning ar att malen for den svenska penningpolitiken
och styrningen av Riksbanken maste reformeras.

Dagens inflationsmal bor kombineras med ett mal for sysselsattningen.
Utvérderingen av penningpolitiken visar enligt var mening att penningpoli-
tiken varit alltfor stram, vilket resulterat i ett svagare resursutnyttjande och
en lagre sysselsdttning i ekonomin &n nodvéndigt och en inflationstakt
som trendmassigt understigit inflationsmalet sedan det inférdes. Den utvar-
dering som finansutskottet tidigare Itit gora visar att detta lett till att
tusentals arbetstillfallen forlorats. Darfor &r det viktigt att riksbankslagens
mal om prisstabilitet kombineras med ett mal for den reala ekonomins
utveckling. Vansterpartiet anser att ett mal for sysselsattningen ar det mest
lampliga malet for den reala ekonomin. Riksbankens penningpolitik bor
understodja den ekonomiska politikens mal om full sysselsattning. 1 ett
medelfristigt perspektiv bor penningpolitiken understédja mélet om en sys-
selsattningsgrad pad 80 % (i é&ldrarna 16-64 &r). Malet ska inte vara
underordnat malet om prisstabilitet.

Vansterpartiet anser ocksd att dagens inflationsmal pa 2 % matt enligt
konsumentprisindex (KPI) bor hojas till 3 %. Det finns en bred internatio-
nell diskussion och forskning som tyder pé att ett higre inflationsméal &r
att foredra ur saval ett stabiliseringspolitiskt som ett langsiktigt strukturellt
perspektiv. Finanskrisen visar t.ex. att inriktningen mot ett lagt satt infla-
tionsmal har resulterat i ett relativt begransat rantepolitiskt utrymme for
centralbankerna vid en kraftig nedgang i konjunkturen. Under Kkrisen
sankte centralbankerna snabbt styrrantorna ned mot nollnivan. Samtidigt
var det tydligt att ekonomierna hade behovt ytterligare penningpolitisk sti-
mulans om det hade varit mojligt att sdnka réntan &nnu mer. Ett hogre
inflationsmal skapar en hogre fallhgjd i penningpolitiken och utdkade moj-
ligheter for centralbankerna att bedriva en expansiv rantepolitik. Ett hogre
inflationsmal ger ocksd en hogre marginal mot en deflationistisk utveck-
ling i ekonomin, dvs. en utveckling med fallande priser. Vansterpartiet
anser dessutom att Riksbanken bor anvinda ett matt pa den underliggande
inflationen i stallet for KP1 som malvariabel i inflationsmalet.
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Vansterpartiets uppfattning &r att styrningen av penningpolitiken beh6-
ver demokratiseras. Enligt riksbankslagen har Riksbanken till uppgift att
uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har sedan ensidigt bestamt
att penningpolitiken ska styras av ett inflationsmél och att malet ska vara
2 % matt enligt KPI. Detta ar en orimlig och odemokratisk ordning. | stél-
let bor det vara riksdagen som utformar malen for penningpolitiken — dvs.
nivan pd inflationsmalet och mal for sysselsittningen samt vilken mélvaria-
bel inflationsmalet bor baseras pa. Utifran de mal som riksdagen faststallt
bor sedan Riksbanken sjalvstandigt utforma den praktiska penningpoliti-
ken. Detta skulle enligt var uppfattning skapa en tydligare ansvarsfordel-
ning i penningpolitiken.
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Ordféranden: Jag ber att f4 halsa valkommen till denna 6ppna utfrgning
om utvecklingen pa kredit- och bostadsmarknaden i finansutskottets regi.
Det har ar en av flera utfrdgningar som kommer att arrangeras under varen
om situationen pa bostadsmarknaden. Det har varit mycket debatt, och det
kommer olika forslag. Den har fragan paverkar naturligtvis hela ekonomin,
alltsa aven familjeekonomin. Darfor féljer vi fragan valdigt noga.

I dag har vi mycket fokus pa Kkartlaggningen av hur laget ser ut, vad vi
kan lara av omvarlden och hur regeringen har planerat att ga vidare.

Vara gaster i utfragningen ar Jan Haggstrom, chefekonom pd Svenska
Handelsbanken, Kerstin af Jochnick, vd for Svenska Bankféreningen,
Barbro Wickman-Parak, vice riksbankschef, Lars Frisell, chefekonom pa
Finansinspektionen, och finansmarknadsminister Peter Norman.

Jag halsar valkomna aven dem som foljer utfrdgningen pa riksdagens
webb-tv och SVT Forum. Utfragningen stenograferas, vilket innebar att
man ska kunna ta del av det som ségs &ven i efterhand via riksdagen.se.

Jan Haggstrom: Tack for inbjudan! 1 mitt foredrag tanker jag fokusera pé
vad jag tror ligger bakom béde husprisutvecklingen och utvecklingen pé
kreditmarknaden och fokusera p& hushéllens skuldséttning. Jag tankte gora
det framfor allt utifran perspektivet rantekostnadernas betydelse och rén-
tans utveckling samt de risker som finns pa det omradet.

Utgéangspunkten for diskussionen ar att skuldsattningen har okat ganska
dramatiskt. Riksbankens prognos &r att hushallens skuldsattning fortsatter
att 6ka upp till ungefar 190 procent av disponibla inkomster. Det &r vésent-
ligt hogre an den tidigare toppen, som vi nddde fore den finanskris som
Sverige drabbades av i borjan av 90-talet och under vilken vi sdg att hus-
héllen drog ned pd sina skulder relativt inkomsterna — den process som
manga lander i Europa ar inne i i dag.

For att man ska forstd det maste man se pa det utifrdn ett ranteperspek-
tiv. Hushallen anpassar sig utifran radande rantelage. Om hushallen upple-
ver att rantekostnaden ar for hog drar man ned pd sin upplaning eller
skuldsattning, och om rantekostnaden blir 1ag ar man villig att ta pa sig
storre 1an. Jag tror att rantan ar den kanske viktigaste variabeln for att for-
klara upp- respektive nedgangar i skuldsattning. Darfér maste man se den
stora skuldsattningen mot bakgrund av att hushdllen de facto betalar
ganska lite i ranta i forhallande till sina disponibla inkomster.

(Graf) Vi ligger pa en rekordlag rantekvot i Sverige trots att vi ligger
pa en rekordhdg skuldkvot. Vi ser ocksa i prognosen fran Riksbanken att
rantekvoten forvantas stiga. Det har att géra med att skuldsattningen for-
véntas fortsatta att gd upp de narmaste aren, men framfor allt med att
Riksbanken rdknar med att hdja réantan. Inbyggt i detta &r Riksbankens pro-
gnos pa reporéntan.

Varfor har rantekvoten fallit? Ja, det har att géra med att Riksbanken
har gétt fran valdigt hdga reporantor, framfor allt i borjan pa 90-talet men
successivt under loppet av 90-talet, till det senaste arets rekordlaga repo-
ranta. Men det har ocksa att géra med att andelen 1an med rorlig rénta i
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hushallens skulder har 6kat ganska dramatiskt. Som vi vet ar den genom-
snittliga rorliga réntan Over tid betydligt lagre &n den genomsnittliga
rantan pa ett bundet 1an. Det har gjort att rantekvoten har fallit.

Utvecklingen de senaste 25 aren visar att 6,5 % i rantekvot verkar vara
ungefar den magiska gransen. Nar vi nadde 6,5 % i slutet av 80-talet slu-
tade skuldkvoten att stiga, och nér rantekvoten steg mycket dver 6,5 %
fick vi en dramatisk nedgdng i skuldkvoterna. Da amorterade hushallen av
pa sina lan.

Sedan ser som det ut att skuldkvoten slutade att falla ungefar nar vi
igen nadde ned pa en rantekvot pa 6,5 %. Sedan dess har skuldkvoten fort-
satt att oka eftersom réntekvoten har legat betydligt under dessa 6,5 %.
Enligt Riksbankens prognos nar vi ungefar 6,5 % nar Rikshanken forvan-
tar sig att skuldkvoten ska stabiliseras. Jag tror att det &r en valdigt rimlig
prognos. Men det tog nastan fem ar for Rikshanken att forstd att det var
sd att rantan har en stor paverkan pa skuldkvoten for hushallen. Vi ser av
Riksbankens prognoser, som man borjade publicera 2005, att Riksbanken
konsekvent underskattat effekterna pa skuldséttningen av de rantor man
har satt.

Fragan om vad som ar en rimlig skuldsattning maste ses i perspektivet
vad som &r en rimlig rdnta. Den rédnta som &r relevant hdr &r i huvudsak
bolanerantan, eftersom den avser den storsta delen av hushallens skulder.

Den kortare rorliga rantan bestar av féljande. | botten har vi Rikshan-
kens reporanta, ovanpd det riskpremier for banker, ovanpa det den rante-
marginal som bankerna tar ut for att tdcka olika kostnader och den
kreditrisk som man tar pd hushallen. D& har vi bolanerantan.

Lat oss gora en jamforelse med ett land som har fatt ett problem bade
pa bostadsmarknaden och for sina banker, Storbritannien. (Bild) Vi kan se
att Storbritannien nadde upp pa betydligt hogre nivaer av skuldkvot 4n Sve-
rige for ett par ar sedan. Nu & man inne i en process dar skulderna tas
ned i hushallssektorn. Som ni ser pd bilden nadde vi 2009 ungefar samma
nivd som Storbritannien. D& kan man undra: Ska vi fa problem?

Vi har ganska olika institutionella férhallanden, olika avdragsregler for
rantekostnader och en del andra forhallanden som gor att bordntorna har
legat hogre for Storbritanniens del, speciellt borénta relativt hur centralban-
kens ranta ligger. Jag tror att det ar svart att gora den hér typen av direkta
jamforelser och dra nagon slutsats. Man maste utgd fran en kalkyl av vad
som ar en rimlig boranta utifrdn det som bestammer borantan.

Det avgors av vad banker betalar for riskpremier. D& ar det trékigt nog
sd att om man hamnar i en situation dar man har en bubbla i bostadsmark-
naden tenderar det att sld dver pd bankernas kreditvardighet. Det gor att
riskpremien pa banker stiger, vilket gor att de maste ta ut en hogre ranta
fran hushallen.
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Kreditforsakringspremien pa ett ar ar vigledande for kostnaden for att
producera upplaning och darmed bolén, i exemplet for brittiska banker.
Den har gatt frdn ndgonstans mellan ¥ eller Y2 % i borjan av 2008 till i
storleksordningen 1,5 % for de brittiska bankerna, och det trots att det ar
ett valdigt stort statligt &gande i de héar bankerna efter bankkrisen.

Fragan om bubbla pd bostadsmarknaden blir valdigt nara kopplad till
frdgan om bubbla p& kreditmarknaden. Vi har haft oerhért kraftiga upp-
gangar i fastighetsprisindex, aven om man deflaterar med KPI, ungefar
150 procents uppgang fran mitten av 90-talet. DA &r det tva faktorer som
paverkar och som gor att man kan motivera husprisuppgangar. Vi har haft
kraftiga reala inkomstokningar. Med hdgre realinkomster har man rad att
betala hogre reala huspriser. Generellt sett tror jag att det ar sa att efterfra-
gan pa bostader stiger lite mer an inkomsterna. Det har kan forklara en
ganska stor del av uppgangen.

Huspriserna har anda stigit ungefér 50 procent, lite drygt, relativt inkoms-
terna, sd inkomstokningarna kan inte forklara allt. Men merparten av
resten forklaras av att vi har haft en dramatisk nedgang pa borantor, fran
nagonstans 12-15 procent i borjan av 90-talet, eller fran en bit in i 90-
talet och under inflationsmalsperioden. Vi hade fortfarande under perioden
1996-1997 borantor pd bundna lan pa 7-8 procent och de rérliga en bit
over 5 procent. S det har hant véldigt mycket. Men s& har ocksa propor-
tionen rorligt stigit, och det tenderar att dra ned den genomsnittliga bolane-
kostnaden.

(Tabell) Lars Frisell har skrivit en intressant artikel om detta, sa jag tan-
ker inte g& igenom den i detalj; han kan beratta mer om det sjalv. Dar kan
man se att olika nedgangar i bankernas rantemarginaler och i tillagg for
forsakringspremier som handlar om att rantebindningstider for hushéllens
Ian har gatt ned, storre proportion av rorliga lan har gjort att realranta
efter skatt har fallit med lite knappt en procentenhet. Men i relativa termer
ar det en ganska stor forandring, och det motiverar en husprisdkning pa 65
procentenheter enligt kalkylen. Men kalkylen kan férandras. Det kan ga
véldigt snett i olika komponenter. Exempelvis kan riskpremierna for ban-
ker stiga. Om vi inte antar att den &r konstant 25 réntepunkter utan stiger,
vad hander? L&t oss ater se pd Storbritannien och Sverige. Under 2009
och 2010 hade Riksbanken och Storbritannien ungefar samma reporanta,
men bostadsrantan var betydligt hogre for ett rorligt 1an i Storbritannien &n
i Sverige, det vill sdga att gapet mellan rorlig bostadsranta och styrranta i
Storbritannien har 6kat ganska kraftigt. Det har ocksa varit en ratt stor upp-
gang jamfort med for tio ar sedan. Det har galler d&ven Sverige. Om vi
bara stoppar in riskpremier maste vi titta pa utvecklingen i ett land som
har haft en i och for sig trdkig historia men ocksad vad som har hant i
Sverige. Vi har fatt en ganska kraftig uppgdng i riskpremier aven i
svenska banker trots att det inte alls & uppenbart att vi har nagon lik-
nande situation med bubblor som i Storbritannien.
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P4 laga rantor ger aven ganska sma forandringar i riskpremier ett
ganska stort utslag. Om vi lagger pd 25 rantepunkter pa riskpremier pa
bankerna till exempel, da blir det en ranteuppgang pa 10 procent. D& moti-
verar det ungefér 10 procent lagre bostadspriser.

Ett annat kalkylexempel kan grundas pa att vi far andrade regelverk for
banker, till exempel Okade Kkapitaltickningskrav, eller krav pa att man
matchar 16ptid pa de lan som bankerna tar jamfort med de 1&n som man
ger till hushallen. Det har tenderar att trycka upp marginalerna. Lagger vi
pa ¥ procent pa det ser vi att det motiverar ytterligare en liten nedgang pa
huspriser.

Jag tror inte att vi har en bubbla i Sverige i dag pa huspriser givet att
rantorna ar laga, men hamnar vi i en situation dar bankernas kreditriskpre-
mier stiger eller att man maste ta ut betydligt hogre marginaler av en kund
pa grund av regelverksforandringar kan vi mycket val komma in i en
bubbla. Det skulle vara valdigt olyckligt, for vi har gott om exempel pa
bostadsbubblor, bade fran tidig 90-talshistoria i Sverige och Finland och
framfor allt de senaste aren i saval USA som Europa.

Effekten av kreditbubblor som brister &r att vi tvingas in i en lang
period av skuldsanering for hushallen som fods ur djupa recessioner, hog
arbetsloshet och sa vidare, men ocksa problem for statsfinanserna och bud-
getsanering.

Vi kan ocksa raka ut for att inflationsmalen kan bli svarare att halla och
att rantan kan bita sig fast pa laga nivaer.

Vi har valdigt farska exempel fran bubbelekonomierna i Europa. Spa-
nien och Irland har bada haft dramatiska uppgangar i arbetsldshet. Att
sdga att det inte géar att koppla ihop forekomsten av bubblor med stora
problem nér det galler kapacitetsutnyttjande pé& arbetsmarknaden anser jag
helt fel.

Vi har en annan problematik. Statsfinanserna kan se véldigt bra ut nér
man bygger upp en bubbla, som till exempel p& Irland. Nar OECD har
gjort sina kalkyler av vad man kallar for strukturellt budgetsaldo pa Irland
kom man fram till att det var ett ganska bra 6verskott aren 2004, 2005
och 2006. Men forra varen publicerade IMF en kalkyl dar man utgick fran
olika delkomponenter i budgeten som péverkades av bostadshbyggande, fas-
tighetspriser och omsattning pé fastigheter. Nar man rensade fran de sa
kallade bubbeleffekterna pa budgetsaldot visade det sig att Irland inte
ndgon gang under de senaste tio aren hade haft ett strukturellt Gverskott,
tvartom ett kraftigt stigande strukturellt underskott som man naturligtvis
inte forstod da. Skillnaden 2008 var s stor att IMF:s kalkyl pekade pa ett
strukturellt underskott pa 13 procent av bnp, medan OECD:s pekade pa 7
procent.

Det hér ar, skulle jag vilja séga, en viktig forklaring till att Irlands bud-
getsanering 2009 visade sig inte alls récka till, utan man har lagt till precis
lika mycket hdsten 2010. Nar man far ett sddant har problem dar det uppen-
bart ar en bubbla inte bara pa kreditmarknaden och fastighetsmarknaden
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utan ocksd en bubbla i statsfinanserna blir inte statsgarantier fér banker
mycket vérda. Det betyder att riskpremierna stiger dramatiskt. Har har vi
de irlandska bankerna men i dag ocksd de portugisiska och spanska ban-
kerna, dar ettdriga kreditpremier ligger pa allt frdn 450 rantepunkter upp
till 1 000 rantepunkter. Om man skulle valtra Gver detta pa lantagarna
skulle man pressa bostadspriserna fruktansvéart mycket mer. Nu kan man
inte vélta dver det pd lantagarna, och det betyder att bankerna pressas pa
sina rantemarginaler och blir &nu mindre kreditvérdiga. Vi ska vara glada
for att vi inte hamnat i den situationen for Sveriges del, tycker jag.

De mal som har satts upp for inflationen i vallovliga syften gar inte att
héalla nar bubblorna brister. P4 Irland faller priserna i dag. Det ar en nod-
vandig anpassning, det har vi sett i Baltikum ocksa, av priser och loner.

Pa Island foll valutan, men da far man ocksa en kraftig inflationsim-
puls. Att vi klarar inflationsmalen &r inte ndgon som helst garanti for att
vi inte far problem med bubblor och sadant, som vissa trodde. Man kan
lasa en valdigt intressant rapport fran ett par forskare som publicerades i
maj 2006 och som handlar om den finansiella situationen pa Island. Déar
lyfter man bland annat fram att en anledning till att en finansiell instabili-
tet pa Island inte var att forvanta sig var just att de hade ett inflationsmal
som skottes pa ett fortraffligt satt.

Min slutsats &r att forekomsten av bubblor hanger valdigt mycket ihop
med vilken rantepolitik som bedrivs, men rantepolitiken racker inte till for
att forklara den ranta som moter hushallen, utan den péverkas ocksd av
riskpremier och regelverk. Eftersom det har ar svart att bedéma framéver
skulle jag sdga att man inte ska utsatta sig for risken att komma i narheten
av en bubbla ens, utan se till att man har en ganska bra marginal i ekono-
min sd att man inte later bubblor vaxa fram darfor att det blir stora
kostnader ndr de brister.

Ordférande: Dagarna fore jul gick Svenska Bankforeningen ut med rekom-
mendationer till sina medlemmar om amorteringskrav. DA ringde vi genast
efter Kerstin af Jochnick, och vi &r glada att hon kunde komma hit.

Kerstin af Jochnick: Tack for inbjudan! Det har &r ett otroligt viktigt
amne. Vi analyserar forstds noggrant utvecklingen pa marknaden. Det har
har stor betydelse for hushallen. Boendet &r ofta en stor kostnad, och det
ar darfor viktigt att vi haller 6gonen pé& detta och ser till att hushallens
kostnader for boendet ar forutsagbara. Vi vill inte ha nagra stora fluktuatio-
ner vare sig i ranta eller i andra krav p& hushallen.

Det ar mojligt att det blir lite dverlappningar eftersom vi ar flera talare
pad samma tema. Det ar tal om en bubbla. Fragan ar varfor det ar tal om
en bubbla. Valdigt mycket handlar om att kredittillvaxten for finansiering
av boende har varit stor under ett antal ar, och tillvaxten av l&n av varit
hogre an vad den reala ekonomin har vuxit. Jan talade hér om bubblor.
Bubbla ar ofta ndgonting som uppstar nar man har forvantningar om pris-
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stegringar pa ett omrade och nar det finns spekulativa inslag och nar man
inte riktigt kan se att det finns fundamentala forklaringar till att priserna
stiger pa det sitt som de gor.

Nér det galler boendet och huspriserna ar var bedomning att det finns
fundamentala forklaringar till det som har hant, men darmed inte sagt att
vi inte ska folja detta valdigt noga.

(Bild) For att ge nagra siffror vad galler hushallsutlaningen och hur férand-
ringarna har sett ut: utldningen for finansiering av smahusstocken ligger pa
1 500 miljarder, utlaningen for finansiering av bostadsratter ligger pa 500
miljarder. Den har arliga okningstakten &r pa vag ned. Vi har farska siffror
per december. Utlaningen for finansieringen av smahus ligger pa i arstakt
6,2 procent. Det &r fortfarande en ganska stor 6kningstakt, men den &r
anda pa vag ned.

Huspriserna da? Det ar en diskussion om att huspriserna i Sverige har
utvecklats snabbare &n i omvérlden trots finanskrisen. Det speglar bilden
(Bild) som stracker sig till 2009, men under 2010 har vi sett en uppgang i
huspriserna i Sverige. Vi har haft 6kade huspriser under hela finanskrisen.
Det &r sjalvklart ett tecken pa att det ar ndgonting underliggande vad gal-
ler huspriserna som vi maste fundera 6ver vad det beror pa.

Jag skulle vilja saga att det ar tre omraden som man behdver titta pa. Det
forsta ar: Har vi odnskade makroekonomiska obalanser, och vad bestar de
i sa fall i? Det andra ar: Finns det alltfor stort risktagande i enskilda insti-
tut sa att vi riskerar den finansiella stabiliteten? Det tredje &r: Ar konsu-
mentskyddet tillrackligt? Det &r viktigt att den enskilde konsumenten
forstar vad det innebar att ta 1an och att man forstar vilka kostnader som
uppstar dels i dag, dels i ett lite langre perspektiv.

Det 4ar viktigt att titta pa drivkrafterna i husprisutvecklingen. Jan talade
om rantorna, sa jag kommer inte att ga in pa dem, men vi har haft histo-
riskt 1aga rantor. Det har inneburit att hushallen har varit intresserade av
att 1ana mer &n tidigare. Det har kostat valdigt lite att lagga pa lite extra
1an for renovering eller for byte av hus. Vi har fatt fastighetsskatten bortta-
gen som minskar kostnaden for hushallen. Vi har haft 1&g nyproduktion,
sarskilt i forhallande till befolkningstillvéxten i storstadsomrédena. Det
finns ett gap — jag kommer tillbaka till det. Hushallens ekonomi har av
flera olika skal varit valdigt god. Det har funnits ett intresse fran hushal-
lens sida, och bankerna gor bedémningen att hushéllen har klarat av de
1&n som de tagit pa sig.

(Bild om befolkningsdkning och pébdrjade nya ldgenheter i Stockholms
Ian) Vi hade en befolkningsékning under 2009 pa 35 000 personer, medan
antalet paborjade lagenheter ligger pd 5 000. Har finns ett problem. Nér
efterfrdgan ar storre an utbudet paverkar det ocksé priset.

Ett annat sétt att visa pa den arliga befolkningsokningen ar i relation till
varje paborjad lagenhet. F6r 2010 behdver det flytta in 5 personer i varje
ny lagenhet som byggs, medan man i Finland har en 1:1-relation dar man
har ett bostadsbyggande som motsvarar befolkningstillvéxten. Det har &r
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nagonting som vi maste, ocksa fran politiskt hall, arbeta med. Det ar val-
digt viktigt att nyproduktionen av bostader 6kar och att vi har den i
relation till befolkningsékningen.

For att ga in pd bankernas riskhantering och finansiell stabilitet &r var
bedémning att bankerna gor en gedigen kreditprovning nar de far in ansok-
ningar for finansiering av bolan. Finansinspektionen gav ut en rapport for
nagot ar sedan som ocksa visar pa att sa ar fallet. Bankerna har under lang
tid tagit hansyn till att det kommer att bli hégre rantor, och man raknar
med att kunden ska klara av 6-8 procent i ranta. Har ser man till att det
redan fran borjan finns ett utrymme.

Jag skulle ocksd vilja peka pa att vi har en bra infrastruktur i Sverige
for sékerheter, till exempel. | och med att vi har fastighetsregistret &r det
en valdigt bra ordning och reda. Det ar ocksa kant internationellt att det ar
en valdigt god kredithantering och ordning pd panterna och att man kan
lita pa att fastighetsregistret fungerar val.

Déremot har vi inget pantregister for bostadsratter. Bankforeningen har
uppvaktat Justitiedepartementet upprepade ganger i den har fragan, for i
och med att antalet bostadsratter okar och finansieringen av bostadsratter
Okar ar det viktigt att vi har ordning och reda ocksa pa det omradet.

Det skulle behdvas ett pantregister for bostadsrétter for att kunna vara
saker pa att man kan lita pa de sakerheter som finns dar. Det ar en fraga
om fortroende for boendeformen bostadsratt men ocksa en fraga om for-
troende for bankernas finansiering av bostadsrétterna. Strax fore jul véckte
en aklagare atal mot ett kriminellt gang som hade handlat med bostadsratts-
bevis, sa det finns exempel dar man inte hanterar det har pa ett bra satt.

Men vi har ett kreditupplysningsregister som fungerar val. Vi har inga
mellanhander, inte ndgra forsaljare som i ndgon stérre omfattning saljer
krediter eller forsoker vara férmedlare till kunderna. Vi har ett valdigt litet
spekulativt inslag nar det galler bostader och 1an for finansiering av bosta-
der. Var bedémning ar att den reglering och tillsyn som finns fungerar val.

Nér det galler konsumentskyddet ar det viktigt att man som kund verkli-
gen forstdr vilket avtal man gar in i nar man tar ett 1dn. Och boendet ar
kanske den storsta investeringen man gor i sitt liv. Darfor ar just lanet
man tar och villkoren for lanet valdigt viktigt, och det ar inte alla som
forstar vad det innebar. Dérfor har vi lange, tillsammans med myndighe-
terna och andra organisationer, drivit att vi garna skulle vilja se finansiell
ekonomi som ett &mne i skolan, s& att man nar man gér ut skolan ska vara
saker pa att man vet vad det handlar om att rakna procent och forstar vad
amorteringar, lanens rantebindningstider och amorteringstider handlar om.
Det har blivit lite battre. Det har inte blivit ett &mne, men vi har fatt in
nagra timmar finansiell ekonomi som en del i samhallskunskapen. Men vi
tror fortfarande att det ar en viktig fraga som man maste jobba vidare med.
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Vi har en ny konsumentkreditlag sedan arsskiftet som innehaller en rad
forbattringar for kunden och kredittagaren. Det handlar om é&ngerréatt, for-
handsinformation och mer information om sjalva lanet och kostnaderna for
att ha 1an. Det tror vi kommer att bidra till att kunden far en béattre forsta-
else for vad det innebar.

Det finns en rad foreskrifter och allménna rdd fran Finansinspektionen
och Konsumentverket, bland annat belaningskravet som kom i hdstas. Vi
har ocksa tittat en hel del p& det har och beslot oss fore jul for att ga ut
och fortydliga att vi tycker att det &r en sund ordning att man inte beldnar
sig for hogt. Vi tycker att 85 procent ar en rimlig grans. Vi tycker ocksé
att om man beldnar sin fastighet till 6ver 75 procent ska man amortera.
Skalet ar att vi ju alla ar oroliga for att det kan bli en prisjustering nedat
pa fastighetssidan. D& ar det viktigt att hushallen har ett behorigt avstand
och inte sitter med ett lanebelopp som ar hogre an fastighetens vérde, sar-
skilt om man skulle behdva sélja sin fastighet.

Vi jobbar ocksa inom EU, dar det finns ett forslag till direktiv vad gal-
ler ansvarsfull kreditgivning. Det kommer sékert fler krav under aret pa
just kredithandlaggare, krav pa kunskap och férmaga att forklara for kun-
den vad krediter innebar.

Vi beddmer att risktagandet &r rimligt i enskilda banker. Bankerna gor
en gedigen kreditprévning. Vi ser inte att det finns ett spekulativt moment
hér. Vi tycker att konsumentskyddet har starkts men att vi behdver jobba
med det ytterligare. Vi behdver se resultatet av bade bolanetaket och amor-
teringskraven. Vi tror att hushallens skulduppbyggnad kommer att dampas
nu. Allt annat borde vara omojligt.

Om du for ett par ar sedan tog ett 1dn pd 3 miljoner kronor med 95
procents beldning, vilket ju gick bra att géra hos nagra eller ndgot institut,
och om du inte amorterade och hade 1,5 procent i ranta, da betalade du 2
500 kronor i manaden for ditt 1an. Om du i dagslaget belanar 85 procent,
har amorteringskrav pa det som ligger 6ver 75 procent och har en rinta pé
runt 4 procent, kommer du upp i en kostnad pa 11 400 kronor. Det &r
alltsd en fordyring for hushallen med de atgarder som ar vidtagna, sa det
ar valdigt viktigt att vi ser resultatet av atgarderna och att vi inte tillfor
hushallen ytterligare kostnader. Det ar ocksd sa att nar hushallen behéver
betala mer rantor och amorteringar minskar konsumtionsutrymmet, och det
har effekt pa bnp-utveckling och annat, sa det galler att balansera nar man
ska vidta nya atgarder.

Barbro Wickman-Parak, Riksbanken: Tack for inbjudan! Jag tanker gora
en mycket kort presentation som knyter an till den verksamhet som vi har
pa Riksbanken. Den kan som ni vet delas upp i tvd omraden: finansiell
stabilitet och penningpolitik.
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Pa det forsta omradet, finansiell stabilitet, &r vi inte ensamma; det finns
fler myndigheter som har ansvar for det. Vad det i grunden handlar om ar
att forsoka se till att det finansiella systemet kan uppratthéalla dess samhalls-
nyttiga funktioner, ndmligen betalningsférmedling och &ven kreditférsorj-
ning.

Det andra omradet, penningpolitik, handlar om Rikshankens stabilise-
ringspolitiska uppdrag. Det ar utformat s& att vi ska stabilisera inflationen
vid ett mal som vi har satt vid 2 procent. Vi ska darutéver stabilisera resurs-
utnyttjandet sa att vi inte far alltfor stora svingningar i det.

Dessa tvd omraden &r inte oberoende av varandra. Har vi inte finansiell
stabilitet &r det valdigt svart att bedriva penningpolitik. Skulle vi bedriva
en valdigt tokig penningpolitik kan vi driva fram risker pa den finansiella
marknaden.

Jag ska nu ge en kort faktabakgrund, sedan knyta ihop sacken och utga
frdn dessa tva omradden och vad vi ser for problem och konsekvenser av
utvecklingen pa bostadsmarknaden och kreditmarknaden. Det kommer att
bli vissa dverlappningar med bilder som andra har visat har tidigare, men
jag ska forsoka hélla mig kort.

Den hér bilden visar nominella huspriser i Sverige. Diagrammet &r inde-
xerat till 100 i forsta kvartalet 1995. Den bla linjen visar konsumentpriser.
Nar man i forstone tittar pa det har kan det se riktigt ruskigt ut. Konsu-
mentpriserna har okat med ungefar en dryg procent per ar under de
senaste 15-16 aren, medan huspriserna i genomsnitt har okat med lite Gver
7 procent. Sa ser det ut.

Jag ska visa en annan bild som visar reala huspriser, alltsd med hansyn
tagen till inflationen. Den rdda tjocka kurvan visar Sverige. Ni ser, liksom
man kunde se pd den nominella priskurvan, att vi hade en liten nedgang i
samband med krisen men att priserna dérefter har okat. Vi ser andra l&n-
der som har haft stora prisfall, Spanien, naturligtvis, USA och &ven vart
grannland Danmark. Man kan saga att vi sticker ut i bemarkelsen att vara
huspriser inte har fallit.

Lat mig ga over lite grann till forklaringsgrunderna. Jag har har en bild
dver igangsatta lagenheter frdn 1980 och framat. Det rosafargade pa slutet
ar den prognos som vi har gjort i Riksbanken for hur manga bostader som
kommer att pabérjas. Den ar i stort sett densamma som Boverket gor.

Vad kan man dra for slutsats av det har? Vi har haft ett lagt byggande i
Sverige, och det kan vi inte bortse fran nar vi diskuterar bostadspriser.

Jag vill ocksd visa en jamforelse med omvarlden. Kerstin af Jochnick
visade en annan bild, men den har talar samma sprak. Den tjocka roda
kurvan visar bostadsinvesteringarna i Sverige som andel av bnp, och de
ligger och har legat 1&gt i Sverige.

De lander som har rdkat ut for stora husprisfall har en annan historia.
De har haft ett valdigt stort byggande. Var 90-talskris foregicks av en stor
byggboom. Sé har det absolut inte varit denna gang.
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Vad kan man da dra for slutsatser? Var syn ar att om vi beaktar det
laga byggandet och om vi ocksd beaktar det som andra redan har tagit
upp, namligen inkomstékningar, institutionella férandringar etcetera, ar det
nog ganska svart att se nagot bubbelbeteende i Sverige pa den har markna-
den. Till exempel spekulativa element som de vi sdg i Storbritannien,
namligen att man koper flera lagenheter, buy to let, ser vi inte i Sverige. |
Sverige koper man bostader for att bo i dem.

Men man ska ocksd vara medveten om att detta & svar materia. Det
kan inte uteslutas att det finns viss dvervardering, och den kan till exem-
pel bero pa en dveroptimistisk syn pa de framtida rantorna. Jag sager det
har darfor att ingen av oss kan g omkring och vara sjalvgod, utan nar det
galler sdana har fragor maste vi analysera pa basta satt och forsoka
komma fram till en beddémning, och den &r precis den som jag ndmnde:
Vi tror inte att det &r en bubbla. Vi ser inget bubbelbeteende. Men vi ar
samtidigt mycket medvetna om att detta ska vi ha 6gonen pa, att detta ska
vi analysera fortlopande.

Nu gdr jag over till det som naturligtvis hanger ihop med bostadsprisck-
ningar, namligen hushallens upplaning.

Jag glémde en sak. Jag vill ocksa sdga att nar det géller detta med lagt
byggande och demografisk utveckling har vi, som redan sagts hér, en
inflyttning till storstaderna. P& bilden ser vi nominella huspriser per
region. Och vi ser, foga forvanande, att det som driver ar storstadsregionerna.

Nu ska jag ga over till hushéllens upplaning. Pa bilden ser vi hushallens
totala upplaning, alltsé inte bara bolan. Under ett par ar, 2005 och 2006,
hade vi tvésiffriga tal nar det géllde upplaningen. Upplaningstakten sjonk
under krisen. Den har sedan Okat lite grann. Nu ser det ut som att den
héller pa att dampas, men den ligger fortfarande 6ver 8 procent. Det ligger
naturligtvis mycket 6ver de nominella inkomsterna. Och sjalvklart &r
denna utveckling, att hushallens upplaning ar ut och &r in fortsétter att 6ka
mer an inkomsterna, inte langsiktigt hallbar.

Nésta bild visar Riksbankens siffror. Jan visade den med prognosen att
de kommer att stiga ytterligare. Sjalvklart har vi i dag en skuldkvot vars
motstycke vi inte har sett tidigare. Hur ska vi jamfora det har, och var gar
den kritiska gransen? Ja, det ar valdigt svart att saga med precision i for-
vdg. Den skuldkvot som vi hade foére 90-talskrisen &r ingenting som vi ska
jamfora med, darfor att dd hade vi en reglerad marknad. Hushéllen kunde
och fick inte 1ana. Det sager alltsé egentligen ingenting om hushallens maj-
lighet att bara en skuldbdrda. Vi fick en korrigering i samband med
finanskrisen. Den stallde till en massa problem, och jag ska aterkomma till
det nar vi tittar pa dagens situation.

Sjalvklart &r det sa att for varje r som hushallens upplaning 6kar mer
an inkomsterna okar skuldkvoten. Rantekvoten ar fortfarande lag i forhal-
lande till den som vi hade i slutet pd 80-talet. Den kommer att stiga
uppemot 6 procent, tror vi, i takt med att vi hojer vara rantor. Sa ser det
ut om vi bara tittar pa nagra fakta.
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Jag ska avsluta med att gd in pa de tvd omradena som jag har talat om
och som vi har speciellt ansvar for. Jag borjar da med finansiell stabilitet,
som jag skulle vilja dela upp i tva delar.

Vi gor stabilitetsbeddmningar tvd ganger om &ret som vi samlar i en
skrift. Darutdver har vi naturligtvis en l6pande bevakning.

Vad har vi d& kommit fram till for slutsatser? Nu refererar jag till en
ganska férsk rapport som kom i december. Jo, vi har kommit fram till att
det inte finns ndgot hot mot den finansiella stabiliteten i bemarkelsen att
vi tror att bankerna riskerar stora forluster pa grund av hushéllens uppla-
ning. Vi gor kontinuerligt undersékningar av hushallens betalningsfor-
maga, och den &r god.

Det ar ocksa sa att vid 90-talskrisen, nar vi fick det stora raset, var det
inte hushallens krediter som asamkade forluster, utan det var till den allra
storsta delen fastighetsmarknaden i Gvrigt. PA den punkten kan man alltsa
sdga att det inte ar dar som vi ser problemet. Nu tror vi inte pa stora for-
luster. Men jag vill parentetiskt l&dgga till att &ven om bankerna skulle
drabbas av forluster nar det galler hushallsupplaningen har de mojligheter
att méta dem, for vi har i Sverige vél kapitaliserade banker, och det ska vi
vara glada for. Nar vi skrev var senaste rapport ville vi ocksa skicka med-
delandet till bankerna att vi tycker att det &r bra att de uppratthaller goda
kapitalnivaer.

Den andra delen som jag vill ta upp, som har med finansiell stabilitet
att gora, ar finansiering. Bankerna finansierar sig till stor del utomlands,
och det galler aven de krediter som man lamnar ut till hushallen for bostads-
andamal. Denna andel har vuxit snabbt. Det ar forhallandevis korta lopti-
der. Det innebdr att bankerna har en sarbarhet nar det galler storningar pa
den internationella finansmarknaden. Stérningarna behover alltsd inte
komma beroende pa att vi i Sverige har daliga bolantagare, utan de kan
komma utifrdn, precis som de gjorde under den finansiella krisen.

Bankerna har nu paborjat en process dar de for att gora sig mindre sar-
bara forsoker forlanga sina loptider for den har upplaningen. 1 december
uppmanade vi dem ocksa att fortsitta pd den vagen, for nu har vi ju den
bostadsstock vi har. Att forsoka fa mindre sarbarhet i banksektorn via for-
langning av loptiderna &r en process, och den tar tid, men det kommer s
smaningom att leda till mer robusthet i svenska banker nar det galler
utlandsdelen av deras finansiering.

Jag gar nu Gver till penningpolitiken. Vad kan vi da saga dar? Dar kom-
mer naturligtvis detta med réantor etcetera in. Det har ar ett svart omrade
dar alla centralbanker har att géra avvagningar i forhallande till sina mal.
Jag sade tidigare att vi ska forsoka stabilisera inflationen och ocksé resurs-
utnyttjandet sa gott det gar. PA den har punkten tycker jag att tidsperspek-
tivet ar viktigt.
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I dag har vi en bra konjunktur, sysselsattningen tkar och inkomsterna
okar. Och vi har i Sverige en hushéllssektor som har osedvanligt stor till-
tro till framtiden, och man konsumerar och man koper hus. Men penning-
politiken maste dnda se det hela pa lite langre horisont, och det ar dar det
som vi maste tinka pa kommer in.

Néar vi kommer till ett annat konjunkturlage, nér det blir stérre oséker-
het om sysselsittning etcetera, kan hushallen mycket snabbt andra sitt
beteende. Osakerheten sprids. Vad gér man dd? Man tittar pa sina balans-
rakningar, man borjar amortera sina skulder i snabbare takt. Vad far det
for konsekvenser? Jo, det gar ut Gver konsumtionen, och privat konsum-
tion &r ju en stor del av den svenska ekonomin. Det innebér att processen
dar hushallen borjar amortera snabbt paverkar den reala ekonomin och kan
fa effekten att en redan pdborjad nedgang i ekonomin forvarras. Har har vi
nagot som omedelbart knyter an till det som vi i Riksbanken &r intresse-
rade av, resursutnyttjandet.

Ju storre skuldboérda hushallen har upparbetat i relation till sina inkoms-
ter, desto stérre hotar konsekvenserna att bli. Om huspriserna samtidigt
faller innebar det att hushéllen ser sin férmégenhetsmassa gropas ur samti-
digt som skulderna inte grops ur; de finns alltid dér intakta. Detta kan
forvérra situationen ytterligare.

Det &r helt ratt att vi inte ska komma i en situation dar denna nedat-
gdende spiral kan komma i gang. Nér vi talar om penningpolitik och de
hansyn vi ska ta ar det sjalvklart att d&ven om vi har ett inflationsmal
maste vi ocksa ta hansyn till vad som kan hinda med fastighetspriser och
hushéllsuppléning som péverkar resursutnyttiande och inflation och som
innebar att vi far en dalig maluppfyllelse nar det galler bade inflation och
resursutnyttjande l&ngre fram.

Vi vet ocksd av empirin att ndr en sadan har process, som ibland brukar
kallas balansrékningsrecession, har kommit i gang ar det valdigt svart att
dvertyga hushallen och siga: Nej, nu ska ni vanda pa kuttingen och borja
I3na igen. Och jag tror att USA pé senare tid ar ett utmarkt farskt exempel
pé svarigheten att hava en sadan situation med penningpolitiken.

N&, nar jag nu har sagt detta ska jag bara sammanfatta hur vi ser det.
Vi har hojt rdntan, och vi anser att de rantehdjningar som vi har genom-
fort, som vi via vér rantebana aviserat, behévs av konventionella penning-
politiska skal, det vill sdga det som vi normalt hénvisar till, inflationen
och resursutnyttjandet. Den héjning av rantan vi har gjort paverkar hushél-
lens upplaning och bor bidra till att den kommer in i en lugnare fas, och
det ar mycket bra.

Lat mig ocksa tillagga att vi inte har sett den fulla effekten av de rante-
forandringar som vi har genomfort, och vi vet ocksd att det kommer fler
rantehojningar. Vi vet ocksa att vi inte har sett effekterna annu — det &r
for tidigt — av Finansinspektionens bolénetak.

2010/11:FiU24

59



2010/11:FiU24

60

BiLacal  OpPEN UTFRAGNING: UTVECKLINGEN PA KREDIT- OCH BOSTADSMARKNADEN 20
JANUARI 2011

Vi agerar pd var kant. Och det ar gladjande att vi inte har ndgon kon-
flikt om penningpolitiken. Rantan behover hojas for att halla inflationsmal
och resursutnyttjande pa plats. En bra sak ar ocksé att det dampar hushal-
lens upplaning.

Vi kan naturligtvis inte sla oss till ro, utan vi maste bevaka utveck-
lingen mycket noga. Om vi ser att nigonting hander pa den har fronten far
vi naturligtvis analysera det och se vad vi dé ska gora.

Lars Frisell, Finansinspektionen: Vi verkar vara ganska Overens, s jag
tanker halla mig till den tid jag har fatt.

Kortfattat gar min presentation ut pa féljande tre budskap: Vi har troli-
gen ingen bubbla pd svensk bostadsmarknad i dag, det vill siga att
svenskar i allménhet inte har dverkopt sig pa bostader och inte kommer att
klara av 1&nen nér rantorna stiger till normal niva. Daremot ser vi tydligt
att riskerna byggs upp med allt fler hushéll med riktigt héga skulder och
den utveckling som vi har sett det senaste decenniet. Det betyder att det &r
precis ratt tid att agera forebyggande.

Vi ser det bolanetak som infordes som ett forsta steg. Vi kommer att gé
ut och titta igen pa vad som hander och hur konsumenter agerar, om vi far
banker och konsumenter att dndra sitt beteende. Skulle det inte bli s& ska
vi naturligtvis félja upp det med fler atgarder.

Som flera har redan varit inne p& kan den prisokning med ungefir 50
procent som vi har sett forklaras av lagre reala rantor, det vill sdga inte
dagens laga rantor utan ett normalt rantelage, battre konkurrens pa bank-
marknaden och mer effektiva banker. Ungefar 40 % an forklaras av hogre
inkomster och lagre skatter och 10 procent av andra faktorer. En viktig
faktor ar naturligtvis ett relativt 1agt byggande. | dag gar det alltsa att for-
klara den prisékning vi har sett.

Hushallens balansrakning ar ocksa stark i Sverige. P4 skuldsidan domi-
nerar naturligtvis bostadslanen. De star for ungefar 85 % v lanen. Bostads-
Ian och ovriga 1an tillsammans gar ungefar upp till det finansiella
sparandet. Aven om bostidernas vérde skulle sjunka kraftigt betyder inte
det att hushallen i allmanhet far problem. Vi har ett stort Gverskott. Bela-
ningsgraden av bostddernas varde ligger omkring 40 procent. Det &r inte
alarmerande

Den har bilden ar fran den stora undersokning som Finansinspektionen
gjorde 2009. Vi testade da for en rénta pa 6,5 % Or hushallens alla skulder
och tittade pa hur Gverskottet fordelar sig i kronor per manad. Vi ser att
de allra flesta hushall har ett betryggande Gverskott per manad. Langst till
vanster ser ni 0-1 000 kronor. Vi har alltsd knappt 10 procent. Vid 6,5 %
rénta, som &r en ganska hdg réanta, finns det fortfarande en marginal dven
om den &r ganska liten.

Det gjorde oss lugna. Som Kerstin var inne pa verkar det som om kre-
ditgivningen fungerar i bankerna. Man tar hgjd for hogre rantor.
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Det har gjorde oss betydligt oroligare. Det handlar alltsd om fordel-
ningen av belaningsgrader, det vill siga hur stora 1dn man har i forhal-
lande till vardet pa sin bostad. Det har ar nya lan som togs i september
2009. Det ar de hogsta siffrorna pd hoga beldningsgrader som vi har sett
hittills. Ungefar 12 procent av dem som tog 1an de dagarna hade en bela-
ningsgrad pa Gver 90 procent. Det &r ocksd nagot som har stigit i princip
hela tiden de senaste 10-15 aren.

Det fick oss att agera. Aven om det i genomsnitt ser bra ut fér hushal-
len racker det med ett ganska litet prisfall for att ett antal hushall ska ha
storre 1&n dn vad huset ar vart. Om man da tvingas flytta pa grund av att
man skiljer sig, ska soka jobb pa annan ort eller av ndgon annan anled-
ning kan man snabbt bli sittande med en restskuld pa flera hundratusentals
kronor.

Det galler ocksa att forebygga en sddan situation som vi har sett i
manga lander, till exempel Spanien, Irland, Baltikum och flera delstater i
USA.

Jag tror inte att vi har en bubbla i dag. Men det har &r villapriser i
Stockholm 2006-2010. Man ser nedgdngen 2008. Vi har en uppatgaende
trend. Men villapriserna i Stockholm dok ganska snabbt hdsten 2008 och
varen 2009 med 7-8 procent och bostadsrattspriserna med ungefar det
dubbla.

Trots att det finns faktorer som forklarar det kan priserna falla, och de
kan falla ganska mycket. Darfér méste vi agera i dag, och det har vi gjort
for att bromsa utvecklingen. Konkurrensen mellan bankerna verkar leda
till allt hogre beldningsgrad med allt lagre krav pa kapitalinsatser och amor-
tering. Det géllde att v&nda den trenden.

Vi valde att infora ett bolanetak pa 85 procent. Vi tyckte att det var ett
rimligt forsta steg givet att vi inte har ndgon krissituation i dag men vill
undvika det i framtiden. Vi tycker att bolanetaket ar en bra atgard. Den
riktar sig framfor allt mot de allra higst beldnade, men ger samtidigt flexi-
bilitet — man kan I&na mer om man vill eller méste. Banken som inte har
nagon pant for lanet kommer att ha skal att krava amortering. Hushéllen
som lanar over 85 procent kommer att mota en hogre ranta och bli
paminda om att det I6nar sig att amortera.

Ett direkt amorteringskrav i lag sdg vi inte som néagon speciellt bra idé.
Vi skulle fa situationer dar hushall som kanske har andra skulder med
mycket hogre ranta skulle komma i tringmal. D4 ar det ofta en bra idé att
de slipper amortera ett tag sa att de kan betala av pd de andra skulderna.
Det ar ocksa svart att ha tillsyn Gver. Hur ska vi se pa att man amorterar
pa bostadsldnet men har ett annat 1dn som man inte har ndgot krav pa?
Varfor ska man amortera just bostadslanet? Man kan ju ta ut ytterligare ett
pantbrev pa sin bostad. Hur ska vi se pa att man amorterar pa ett 1an och
tar upp ett nytt 1an?
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Av de skélen &r ett amorteringskrav i lag ingen bra idé. Daremot val-
komnar vi naturligtvis det som Bankforeningen kom ut med nyligen,
namligen en frivillig riktlinje till bankerna att man ska amortera pa sina
topplan — ungefar som vi hade det for tio ar sedan. Den frivilliga Gverens-
kommelsen récker inte. Den ar som sagt frivillig och kom, som jag ser
det, ganska motvilligt. Jag tror att vi behéver bolanetaket. Det kommer att
finnas kvar for overskadlig framtid. Vi kommer att utvardera det 2011,
och om vi ser att utvecklingen inte gar at ratt hall kommer vi naturligtvis
med fler &tgarder. Det finns en mangd atgarder hos bade Finansinspektio-
nen, Finansdepartementet och Riksbanken.

Finansmarknadsminister Peter Norman: Tack for inbjudan att komma hit.
Jag ska borja med att sammanfatta vara slutsatser. Jag upprepar det pa slu-
tet sd att det inte rader nagra oklarheter.

Det ar tvd myndigheter som ar aktuella i dag och som vi faster stor vikt
vid. Det ar Riksbanken och Finansinspektionen. De har gjort omfattande
arbeten nar det galler finansiell stabilitet i sin helhet. Det galler ocksa
enskilda finansinstitut och ett konsumentperspektiv. Vi delar myndigheter-
nas uppfattning att det i dag inte rader nagot omedelbart hot mot den
finansiella stabiliteten. Men vi ar, liksom myndigheterna, oroade for att det
kan byggas upp i framtiden. Det har vi sett i de diagram som har redovi-
sats. Det handlar i forsta hand om bostadsmarknaden och om skuldsétt-
ningen. Jag vill tilligga bankernas expansion som en kalla till oro. Vi och
myndigheterna har naturligtvis hog beredskap for att vidta ytterligare atgar-
der om det skulle behévas.

Svensk ekonomi ar i en stark aterhamtningsfas. Bnp har okat ovantat
starkt. Arbetsmarknaden forbattras mer &n man kunde tro for nagot ar
sedan. Vi ser ocksd en ovantat stark aterhamtning av produktiviteten.
Aven framatblickande faktorer talar for att det kommer att bli en fortsatt
stark aterhamtning. Vagen tillbaka &r osaker, och vi har till exempel stats-
finansiella problem i var omvarld. Det kunde vi se 2010 nar en finansiell
storm gick fram 6ver Europa.

Det finns flera allvarliga hot, dock inte omedelbara, i den svenska eko-
nomin. Det dr bostadsmarknadens skuldsattning och bankernas expansion.
Jag ska kommentera dem var for sig.

Som vi har sett i tidigare foredragningar har bostadspriserna okat kraftigt.
Orsakerna till det &r bland annat hdgre disponibla inkomster, mycket lagre
rantor an de senaste decennierna, en kraftig inflyttning till storstdderna och
beskattningen av bostadssektorn.

De hir bilderna har ni redan sett, men jag vill papeka att de senaste tva
aren avviker Sverige ganska markant fran andra lander, men i ovrigt ar det
en snarlik utveckling. | diagrammet frdn mars 2004 ser vi att Sverige har
en prisutveckling som avviker nagot fran jamforbara lander.
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Som vice rikshankschefen och andra har sagt har vi en 6kad skuldsattning
med tvésiffriga procentbelopp under ganska manga ar. Bnp stiger tyvarr
inte lika mycket, s& gapet mellan inkomstutveckling och skuldsattning ar
inte hallbart pa sikt.

Rantekvoterna ar l3ga och sparandet hogt. Sparandet ar hogt i den
meningen att vi har ett byteshalanséverskott pd mycket hdga nivéer. Det
har vi haft under manga &r. Vi har en sparkvot i hushéllen som under ett
decennium har varit pd hyfsade nivaer. Det vanstra diagrammet visar att
hushallens ranteutgifter i forhallande till inkomsterna ligger pa historiskt
laga nivaer. | och med att en mycket stor del ar i rorlig ranta kommer det
naturligtvis att ga upp over tid.

Det var vad jag ville sdga om bostader och skuldsattning.

Nar det galler bankerna visar det vanstra diagrammet banktillgangar i
forhallande till bnp. Vi ser att Sverige ligger pa fjarde plats i Europa i den
har klassen. Schweiz ligger forst, foljt av Storbritannien, Nederldnderna
och Sverige. Delvis beror det pa att i Sverige ar de allra flesta bolanen
inne i banksystemet; darfor ser det ut pa det har viset.

Man kan dra lardom av vad som hande forra aret. Vi kan ta det
irlandska exemplet. N&r banksystemet fallerar i ett land och bankerna &r
valdigt stora i forhallande till bnp far landet svart att klara sig utan att
begara hjélp utifran. Stora banker &r alltsa ett latent problem den dag man
far problem. Darfor ar det viktigt att vi haller koll pd vad bankerna gor. |
Schweiz har man dragit upp kapitaltdckningen hogre &n vad som galler for
andra lander, for att fa till robusta banker.

Sverige har, tack vare tur och skicklighet, valkapitaliserade banker. Dér-
med &r véra banker béttre rustade for problem &n banker i andra lander.

I det hogra diagrammet illustreras det som vice riksbankschefen tog upp,
det vill sdga bankernas finansiering. Vi ser att 1998 skedde ungefar 20
procent i utlandsk valuta, medan det nu &r éver 50 procent. Det ger pro-
blem eftersom den valuta man lanar ska véxlas in till kronor. D4 far man
dels de problem som vice riksbankschefen namnde, men man far ockséa en
kreditrisk med transaktionen ndar man véxlar éver pengarna till svenska kro-
nor. Det medfor alltsa ytterligare risker i banksystemet. Jag vet att Riksban-
ken har diskuterat det i sina rapporter. Man har dven diskuterat fragan om
kassakrav, eventuellt enbart pa utlandsk valuta.

Krisen pa 90-talet var i forsta hand en kris i banksystemet mot kommer-
siella fastigheter. Om vi ska hitta en hotbild i dag &r det inte i forsta hand
kreditforluster som vi ser det, vare sig mot hushallen eller mot foretagssek-
torn. Den hotbild som finns & om man skulle fa en sjunkande férmdgen-
het, till exempel genom ett kraftigt fall i bostadssektorn. Det skulle leda
till minskad konsumtion som i sin tur far negativa foljder for tillvaxt och
makroekonomisk stabilitet, det vill sdga lagre produktion och lagre syssel-
sattning.

Enskilda hushéll kan drabbas. Darfor ar det bra att Finansinspektionen har
infort ett bolanetak.
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Jag vill ocksa tala lite om bubbelbegreppet. Enligt den akademiska litte-
raturen inom finansteori &r det svart att definiera vad bubblor ar. Bubblor
hittar man nar de har brustit. Det &r svart att innan en bubbla brister havda
att det ar en bubbla. Ett bra exempel pé& det ar den amerikanske riksbanks-
chefen Alan Greenspan. | december 1996 myntade han uttrycket irrational
exuberance om den amerikanska aktiemarknaden. Den amerikanske riks-
bankschefen ar antagligen den person som har tillgang till mest analysfor-
maga av jordens samtliga invanare. Nar han sager att vi har en uppenbar
bubbla pa aktiemarknaden tar folk det pa allvar. Han hade fel i Gver tre
ar. Han fick ratt efter fyra ar. Det ar ett exempel pa att det ar svart att
definiera vad en bubbla egentligen ar.

Utmaningen for den ekonomiska politiken att hantera obalanser handlar
om inriktning och tidpunkt. Som vi har sett ar det komplicerat att bedéma
orsak och verkan. Det tycker jag talar for ett gradvis inférande av eventu-
ella atgarder. Det finns tre vagbrytare mot kraftiga problem till exempel i
banksektorn. En ar bankernas egna atgarder och bankernas agares atgarder.
Man kan hysa viss oro for om bankernas dgare verkligen forstar vilka ris-
ker bankerna tar. En annan vagbrytare ar myndigheterna — Riksbanken och
Finansinspektionen. De har vidtagit kraftfulla atgarder. Om vi gar vidare
ar det naturligtvis sa att regeringen slutgiltigt har ett ansvar.

De atgarder som har vidtagits for att dampa uppgangen &r, som vi har
hort, hojd ranta fran Riksbanken som aviserar ytterligare hojda rantor.
Man kan tycka att 0,25 procentenheter inte ar sd mycket. Med tanke pa
den Iaga ranteniva vi har och har haft &r varje 6kning fran Riksbhanken en
substantiell forandring av ett rorligt bolan. Vi har fatt ett bolanetak frén
Finansinspektionen. Vi har fatt principer vid kreditgivning vid boldn med
bland annat amorteringskrav fran Bankforeningen, vilket jag valkomnar.

De atgarderna maste naturligtvis utvarderas. Jag tycker att var och en av
dem é&r kraftfull.

Det finns mojligheter att vidta andra atgarder om det skulle behovas.
Det jag raknar upp nu &r inte ndgot som vare sig foérordas eller avslas. Det
ar mer ett slags pedagogisk exposé éver vad man kan tanka sig.

Man kan t&nka sig minskade médjligheter till avdrag for ranteutgifter.
Man kan ténka sig slopade rénteavdrag for konsumentkrediter. Man kan
tdnka sig amorteringskrav, med de problem som Lars Frisell tidigare pra-
tade om, namligen att det ar ganska latt att kringgd sddana, att man kan ta
nya lan, att en annan familjemedlem kan ta upp lan och sd vidare. Man
kan andra kapitaltdckningsreglerna for bankerna. Bankerna kan forbattra
kvaliteten i kreditprovningsprocessen. Jag har tagit upp stdmpelskatten
som naturligtvis medfor problem med rorligheten pa bostadsmarkanden.

Det finns ett stort antal verktyg i verktygsladdan. Regeringen har en hdg
beredskap for att gripa in om s& skulle behovas.
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Sammanfattningen &r att boldnen och hushéllens skuldsattning inte ar ett
omedelbart hot mot den finansiella stabiliteten. Allvarliga risker ar under
uppbyggnad och kan hota Sveriges forméga att hantera kriser. Det ar i
forsta hand bostadsmarknaden, skuldsattningen och bankernas expansion.
Beredskapen ar hdg hos myndigheter och regering for att vidta atgarder.

Ordféranden: Det var matnyttiga inledningar. Finansutskottets ledamoter
har nu mgjlighet att stalla fragor till panelen. Vi tar fyra fragestallare i
taget. Det ar atta partier i finansutskottet, sa vi tar halften at gangen. Dar-
efter ger jag ordet till panelen och hoppas att inte alla svarar pa alla
fragor. Hugg fragor inom era specialomraden sa blir det skarpare och snab-
bare.

Jag hoppas att vi hinner med alla partier en gang, och férhoppningsvis lite
till.

Thomas Ostros (S): Tack for mycket bra foredragningar.

Det verkar finnas en gemensam bild av att vi har en ohallbar skuldkvot-
sutveckling. Den drivs av mycket laga rintor och av avskaffad fastighets-
skatt som har lett till kraftigt stigande fastighetspriser. Det leder i sin tur
till att lanestimulansen okar eftersom stigande férmdgenheter i form av fas-
tigheter frestar till att Iana till konsumtion.

Vi har sett de olika verktyg som diskuteras. Riksbanken hdjer rantan.
Det far effekter pa arbetsmarknaden pa ett olyckligt sitt om man maste
hoja réntan snabbare &n vad man annars hade behévt gora. Sénkt kapital-
skatt eller minskade avdragsmdjligheter ger ju mycket stora omférdelande
effekter. Amorteringskrav och reglering av banksektorn ar andra atgarder.

Jag skulle vilja att paneldeltagarna gér in narmare pa vilka atgarder som
ar effektiva. Finns det en risk att Riksbanken tvingas hdja rantan snabbare
an vad som annars hade behgvts for att vi inte vidtar andra tgarder?

Nér det galler reglering av banksektorn, hur bedémer ni effektiviteten i
kapitaltdckningskrav, kassakrav och andra initiativ?

Jag har en fraga till Peter Norman. Fore jul hade vi en diskussion mel-
lan regeringen och myndigheterna om vem som egentligen har ansvaret att
agera. Vad ar Peter Normans beddmning? Vem har ansvaret att agera i det
har laget? Ska vi vanta in myndigheterna eller maste regeringen ta initiativ?

Vi har nu sett olika asikter inom regeringen med forslag fran bostadsmi-
nistern om att infora amorteringskrav, vilket har avvisats av Peter Norman.
Vad &r regeringens uppfattning om vad som bor goéras for att forhindra
den hé&r mycket kraftiga skuldutvecklingen och fastighetsprisutvecklingen?

Ordféranden: Nasta namn pd talarlistan ar jag sjalv.

Jag konstaterar efter den hér inledningen att man blir kunnigare men
ocksa problematiserande. A ena sidan finns det risk for en bubbla om man
inte g6r ndgot, med risk for alla de problem som kommer av den. A andra
sidan kan det vara farligt att agera for tidigt. Det kan medfora stora bordor
for hushallen om flera atgarder skulle bli for starka samtidigt. Det skulle

2010/11:FiU24

65



2010/11:FiU24

66

BiLacal  OpPEN UTFRAGNING: UTVECKLINGEN PA KREDIT- OCH BOSTADSMARKNADEN 20
JANUARI 2011

inte bara leda till problem pa arbetsmarknaden utan ocksd fi odnskade
effekter sarskilt for de svagaste hushallen, till exempel nyetablerade barnfa-
miljer.

Det har &r ett ekonomiskpolitiskt dilemma. Det finns inga enkla 16s-
ningar. Det visar den har utfragningen s har langt.

Jag ar tacksam for att ni tog upp ocksa de regionala skillnaderna pa
bostadsmarknaden. Flera talare har visat att i framfor allt storstadsregio-
nerna beror mycket av prisokningen pd att efterfrigedkningen har varit
storre an 6kningen av utbudet pa bostader. Fran riksdagsarbetet vet vi att
man i andra regioner i landet har problem med for l3ga fastighetspriser.

Fran allt riksdagsarbete vet vi att lagstiftning ar svart; det tar tid och ar
svart. Alla ledaméter som har varit med forr vet att det ar en sak att tycka
att det borde vara pa ett visst satt eller att ett visst beteende ar odnskat,
men en annan sak att stifta lag och att det &r svart att traffa ratt.

OECD presenterar i dag &nnu en prognos som visar pa en ovantat god
utveckling av den svenska ekonomin. Det visar samtidigt att det finns risk
for ytterligare rantehdjningar. Sverige beskrevs i presentationen i morse
som en valmaende 6 i oroliga vatten. Det vacker fragor bland annat om
kapitaltackningskrav pa bankerna.

Jag vill stalla tvd bankrelaterade fragor till panelen. Kan Kerstin af Joch-
nick ytterligare utveckla hur rekommendationerna om amorteringar har
gett effekt? Kan man se nagra effekter? Rekommendationerna kom ganska
nyligen. I din inledning ndmnde du att effekten redan nu &r att det blir
betydligt dyrare for hushallen. Kan du sdga ndgot mer om de effekter som
syns och kan du ge oss en bild av nar man kan se hur det géar — alltsé en
tidpunkt nér detta borde ta fastare form?

Till Kerstin af Jochnick, Lars Frisell och 6vriga har jag en frdga om
kapitaltdckningskrav. Som Peter Norman tog upp har det stéllts hogre
sddana i vissa lander. Det fors en sddan diskussion. Det motte kritik frén
banker. Jag kanske ska stélla fragan till Finansinspektionen i stillet: Hur
skulle okade kapitaltackningskrav sld i bostadshanseende? Hur skulle det
paverka incitament for att uppmana kunderna att amortera mer?

Jonas Eriksson (MP): Jag vill tacka panelen for bra redovisningar.

Finansinspektionen presenterade en bra analys av hushall pa marginalen.
Det ar en ganska liten grupp lantagare som har de valdigt stora skulderna
i systemet. Det vore intressant att hora bankrepresentanternas syn pa ris-
ken for de hushall som har mycket stora skulder och fortfarande tar lan
over lanetaket och befinner sig pa marginalen — bade risken for banken
och risken for systemet som helhet.

Carl B Hamilton (FP): Som politiker tycker jag att det har kommit fram
tydligt att det ar viktigt att ha ett respektavstand till risken for en bostads-
och kreditbubbla. Konsekvenserna for medborgarna ar ju drakoniska. Det
ar arbetsloshet, langvarig skuldsanering och skuldsanering i den offentliga
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sektorn. Aven om sannolikheten for en bubbla kanske inte &r s& hog ar det
viktigt att hélla det har avstandet eftersom konsekvenserna &r sa drama-
tiska och svdra.

Som ledamot av ett alliansparti kan jag ju sdga att om det skulle
intraffa skulle regeringens ekonomiska politik kora i diket. Darfor far vi
for déd och pina inte hamna i den situationen.

Folkpartiet och jag har lagt fram ett av de forslag som Peter Norman
hade pd listan over mojliga atgarder, namligen att minska vardet av ran-
teavdraget. Det ar en atgard som langsiktigt ar onskvard dven av andra
skal. Svenskt &gande gynnas. Det blir battre tillvaxt, fler investeringar och
fler jobb. Den atgarden ska inféras so oder so. Tajmningen nu 2011 &r
narmast perfekt for att vi ska undvika denna farliga situation och denna
farliga trend.

Hur ser ni andra pa att sanka kapitalinkomstskatten och minska vardet
av ranteavdraget? Till Riksbanken stéller jag den frdga som dven Thomas
Ostros var inne pd. Om man vidtar en sadan hér atgard &r det da sannolikt
att rantehdjningarna blir lagre i framtiden? Om regeringen vidtar en
atgard, blir det da ett mindre tryck pa Riksbanken att héja rantan? Det &r
en viktig konsekvens i sa fall.

Q

Jan Haggstrom: Thomas Ostros frigade om réntan & ena sidan och en
reglering av banksektorn & andra sidan. Det beror ocksa ordférandens fraga.

Réntehdjningar som kommer lite tidigare &n vad som hade varit motive-
rat med hansyn till inflation och resursutnyttjande far en olycklig effekt pa
arbetslosheten. Jag tror att det &r viktigt att vdga det mot den potentiellt
ganska stora effekt pa arbetslésheten som skulle intraffa langre fram om vi
hamnar i en bubbelsituation. Man kanske ska vara villig att ta den lilla
kostnaden, speciellt om man befinner sig i ett l&ge dar ekonomin i 6vrigt
gdr valdigt bra och ménga justerar upp sina prognoser.

Jag tycker att man ska forsoka halla sig till generella atgarder sa
mycket som mojligt. Réntan &r ett valdigt effektivt vapen. Mycket av fas-
tighetsprisutveckling och skuldsattning hanger ihop med hur rantan har
utvecklats. Jag tror att det &r bra att halla sig till s& generella atgarder som
mojligt. Rantan &r en sadan generell atgard. Nagon har sagt att det ar ett
effektivt vapen, men att det &r trubbigt. Jag ser ingen nackdel med det.
Jag tror inte att vi vill styra och stélla nar det galler vilka sektorer som
ska betala vilka réantor.

Manga verkar ha glémt bort att vi for nastan 30 ar sedan bestimde oss
for att avreglera kreditmarknaden utifran erfarenheterna av hur det funge-
rade. Det var inte latt att Overvaka. Det hade inte avsedda effekter och
fick skadliga biverkningar pa ekonomin.

Jag tror att en av forklaringarna till Sveriges ekonomiska mirakel pa 90-
talet &r avregleringen av kreditmarknaden. Darfor ser jag med djup skepsis
p& alla steg som gar i riktningen att man borjar betrada den har vagen
igen. Erfarenheten &r att det ar svart att infora en reglering och fa den
effektiv utan att infora nasta reglering och sa vidare.
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Vagen till fordarvet &r kantad av goda foresatser, som ni vet.

Man kommer ocksa in pd fragan om regionala skillnader. Huspriserna
stiger mer. For att nagot berora fragan fran Jonas Eriksson kan jag siga
att man kanske hittar hushéll med riktigt 1dga marginaler just i storstadsre-
gionerna dar priserna pa bostader ar hoga. Det ar svart att hantera med
generella atgarder. Férmodligen &r hyresregleringen en av de generella
atgarder som slar mest fel for storstader. Det &r inte mycket som talar for
att hyresregleringen ger felaktiga hyror pa orter dar vi inte har dessa feno-
men.

Men vi far for 1aga hyror i orter dar vi i dag ser stora prisokningar. Det
ar naturligtvis en mycket viktig faktor om man vill stimulera bostadsbyg-
gandet just i storstader att fa hyror som gor att man kan producera inte
bara bostadsratter utan ocksa hyreslagenheter.

Kerstin af Jochnick: Jag ska bdrja med den dvergripande diskussionen om
bankerna och den stora skuldsattningen mot utlandet. Sverige &r ett EU-
land, och svenska banker &r en del av den globala finansmarknaden.
Finansmarknader ar globala nu.

Innan finanskrisen var vi ganska stolta dver det svenska finansiella syste-
met och svenska banker. Vi har en hdg integration har i Norden, och det
har visat sig vara mycket bra for tillvixten i Norden. Bankerna bidrar pa
det sattet i Sverige, i Norden och i Baltikum pd méanga sétt.

Nu efter krisen har det blivit lite av ett trauma. Vi har sett en hel del
problem i relationerna till utlandska myndigheter och regeringar. Vi kan
inte riktigt lita pa varandra. D& blir det helt enkelt lite farligt med dessa
utlandska exponeringar. Det ar en frdga som vi verkligen maste arbeta
med. Sverige ar ett litet land. Vi &r beroende av utlandet, och bankerna
har finansierat en hel del av bolénen i utlandet. Det har gjort att vi har fatt
ganska billiga bolan har jamfort med hur det &r i manga andra lander.

Det ar alltsa ett problem att vi inte riktigt har tekniken och musklerna
for att krishantera granséverskridande banker. Det ar en viktig frdga som
vi driver och som kommissionen driver i EU, och man diskuterar hur vi
ska kunna hantera det.

Det basta vi kan jobba med &r att se till att man kan lita pd svensk
finansmarknad, att vi har en stabil marknad, att man kan lita pa den kredit-
provning och de sékerhetssystem som finns och att vi inte bygger in
bubblor eller spekulativa moment. Om vi skoter det pa ett bra satt kom-
mer ocksa utlandet att lita pa oss.

Jag ska forsoka svara pa fragorna. Thomas Ostros fragade vilka &tgérder
som ar effektiva. Jag tror att det ar incitamenten for hushallen. Detta &r
valdigt mycket en plénboksfraga. Nar man ser vad kostnaden blir kommer
hushallens intresse att lana att minska. Det handlar om 6kade rantor, det
handlar om beldningskravet, och det handlar om amorteringskraven. Jag
tror darfor att vi kommer att se effekter av detta under varen.
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Nar det galler om man ska vidta andra atgarder tycker vi att det &r val-
digt viktigt, som Jan Haggstrom sager, att vi inte gar tillbaka till den
regleringsekonomi som vi hade under efterkrigstiden och fram till 1985.
Kassakrav kanns som en forgéngen tid. Nu har vi ett mycket omfattande
kapitaltackningsregelverk, vi har en diskussion om likviditetsrisksregler,
och det ar dar som vi maste diskutera att dessa regler blir tillrackligt bra
sd att svensk finansmarknad och svenska banker kan vara konkurrenskraf-
tiga och leverera den tillvédxt som behdvs for svensk ekonomi.

Ordforanden stallde en fraga som gallde tidpunkten for amorteringskra-
ven. Vi har sagt till vara banker att vi tycker att detta ar angelaget. Flera
av vara medlemmar hade redan tidigare infort detta som en regel. Sjalv-
klart hoppas vi darfor att bankerna tillampar detta pa alla nya lan sa snart
det gar. Sedan ar fragan hur man ser effekter av detta i statistiken. Jag
namnde att vi ser effekter.

Vi far ganska manga fragor fran kunder. De fragar varfor de maste amor-
tera och varfor det &r viktigt. Men sjalvklart tror jag att vi under forsta
halvaret kommer att se effekter bade av belaningskraven och av amorter-
ingskraven.

Jonas Eriksson fragade om bankernas ansvar for denna kreditgivning.
Sjalvklart dr bankerna ansvariga for kreditprévning och relationer med kun-
der. Alla banker vill ha nojda kunder. Det finns inte nagon bank som
medvetet skulle sitta en kund i en délig situation. Var bedémning ar att
bankerna gor en gedigen kreditprovning. De tar hojd for hogre réntor. Vi
ser ocksa att det har finns en méjlighet att vi far en prisjustering nedat pa
villor och bostadsrétter. Just darfor tycker vi att det nu &r angeldget att
man infor ett amorteringskrav och att man lagger sig pa behériga nivaer i
forhallande till fastighetens varde.

Carl B Hamilton stallde en friga om minskade ranteavdrag. Sjalvklart
har ranteavdragen bidragit till att det har varit ganska lag kostnad for hus-
héllen att lana. Sedan &r frdgan om man ska gora en andring dar, vilket
man kanske ska goéra, men frdgan 4r om man ska gora det nu. Man kanske
skulle ha gjort det tidigare nar rantorna var lagre. Det hade varit ett battre
tillfalle. Nu tror jag att det finns en risk att vi adderar allt hogre kostnader
for hushallen.

Det finns ocksa en diskussion har om att vi har véldigt generdsa ranteav-
drag i Sverige. Men vi har tittat pd det, och denna typ av ranteavdrag
finns i ganska manga lander i Europa. Vi ar darfor inte unika i frdga om
detta.

Barbro Wickman-Parak: Jag tankte bérja med att siga nagot om de nya
regelverk som vi har, bland annat Basel 3-reglerna som faktiskt stéller
betydligt hogre och tuffare krav pd kapitalets omfang och kvalitet. Dar
kan vi sdga att vara svenska banker uppfyller mycket av detta. Men jag
vill poangtera en sak som ar oerhort viktig. Vi dr sa nara sammankopplade
med omvirlden att det ar mycket bra att vi far internationella regler. Det
skadar oss om andra banker inte klarar sig for det drabbar oss ocksa.
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Denna kris har lett till &r att man skyndsamt, vilket jag i alla fall aldrig
tidigare har upplevt, har kunnat komma fram till ett gemensamt ramverk
nar det galler detta.

Frégan om hur man ska ta hand om gransoverskridande verksamhet &r
en fraga som Sverige — Riksbanken och Finansinspektionen — har propage-
rat for. Det har funnits valdigt lite stod for det tidigare. Denna kris har
gjort att det finns mycket stérre medvind nar det géller dessa fragor, och
det &r bra.

Jag skulle vilja sdga ndgot om detta med enskilda hushall. Det ar viktigt
att det poangteras att ndr vi visar siffrorna ar det aggregatet och genomsnit-
tet. Sjalvklart finns det enskilda hushall har som har lanat pa sig for
mycket, och det ar djupt olyckligt.

Nar det galler fragan hur vi pa Riksbanken gor om andra atgarder vid-
tas. Jag kan saga att var penningpolitik syftar till denna stabiliseringspoli-
tiska del. Sker det saker pa andra omraden som paverkar efterfragan och
inflationsimpulser i ekonomin maste vi vaga in det. Det ar sa det ser ut.

Nar det galler var egen verksamhet och rantan haller jag naturligtvis
helt med om vad som sades har om att man ska ha ett respektavstand.
Man ska inte narma sig den punkt déar en sadan kris kan utlésas som har
skett till exempel pa den amerikanska och den brittiska bostadsmarknaden.

Men samtidigt ar detta en balansgang for oss pa Riksbanken. Vi maste
hela tiden sa att siga forsoka na vara Gvergripande mal och samtidigt ha
med i bakhuvudet vad det & som hénder till exempel med bostadspriser
och inte bara stirra oss blinda pa inflationen matt med konsumentpriser.

I dag ser vi att vi behdver hoja rantan av andra skal — konventionella
penningpolitiska skal. Men det &r ocksa sd att om man inte &r i det laget
kan man mycket vél tdnka sig att man hojer réntan lite tidigare an man
annars skulle ha gjort, just for att man tar hansyn till detta. Det gjorde for
ovrigt Rikshanken i februari 2006, tror jag. Jag var inte dar d&. Man sade
att man skulle ha kunnat vanta men att man anda hojde da med tanke pé
det som hande med hushéllens upplaning.

Lars Frisell: Jag ska svara p& Thomas Ostros fraga om vilka verktyg som
fungerar. Jag tror, liksom flera andra, att bolanetaket kommer att fa en
effekt. S& lange det ar just hushallens upplaning och upplaningen till bosta-
der som vi ar oroliga for och inte vill ta till grepp som ocksa far andra
konsekvenser tror jag att det ar ett valdigt bra verktyg. Flera lander, till
exempel Kanada och Hongkong, har haft det i flera decennier, och det ver-
kar fungera vél s att man dampar den. Det gar ocksd att kombinera till
exempel med olika forsakringar for konsumenter. Sprider sig oron sa att
man vill ta ett storre grepp nar det géller upplaningen finns det bredare
verktyg.

Jag ska ge en kort kommentar till Jan H&ggstroms skepsis mot ny regler-
ing. Som jag ser det ar den omfattande bankreglering som kommer en
reaktion pd att den som vi har haft inte har fungerat pa flera omraden.
Nagra av de mest marknadsliberala landerna — Schweiz och USA — gar i
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taten i fraga om denna reglering. Sa for mig ar det inte alls konstigt att vi
tar detta tag. Man gar helt enkelt tillbaka till en sund ordning med en
reglering som fungerar.

Jag har en annan kommentar nar det galler frdgan om den nya regler-
ingen om kapitalkrav. Som flera har papekat ar svenska banker val kapita-
liserade. Det galler bade véra storbanker efter flera nyemissioner under de
senaste aren och till exempel sparbankerna. Dar ligger vi bra till dven med
den nya regleringen.

Déremot dr nya krav pa bankernas finansiering viktigare. Det kommer
betydande krav pa att de maste finansiera sig langre och ta upp langre Ian.
Léangre 1an ar dyrare for bankerna, och det kommer att ge hdgre boréantor.
Det &r helt klart. Det ar den viktigaste biten. Men det var ocksa den biten
som de allra flesta missade, inklusive svenska myndigheter. | princip hela
vérlden missade det infor denna kris. Dessa krav kommer darfor att ha
den storsta betydelsen. Jag ser inte annat &n att det definitivt kommer att
ha en paverkan pa framfor allt rérliga borantor.

Peter Norman: Jag ska forsoka svara pa Thomas Ostros fragor. Vem bar
ansvaret? Naturligtvis bar bankerna ansvaret for sin egen verksamhet.
Utdver detta har vi mycket tydliga mandat till myndigheterna, Riksbanken
och Finansinspektionen. Riksbanken ska férutom att forsoka halla inflatio-
nen pd 2 procent tillse att den finansiella stabiliteten &r god. Inspektionen
ska titta pa enskilda finansiella institut och &ven ha ett konsumentperspek-
tiv. Dar ligger alltsd ocksd ett ansvar. Racker inte detta ligger ansvaret
naturligtvis hos regeringen. Jag tycker att det ar en mycket tydlig, enkel
och sjalvklar ordning.

Vad tycker da regeringen? Om jag borjar med diskussionen om amorter-
ingar &r det inte min bedémning att jag och Stefan Attefall har olika
uppfattningar. Stefan Attefall kommenterar i sin artikel Bankféreningens
rekommendation till sina medlemmar att inféra amorteringskrav, vilket jag
ocksa valkomnar. Jag tycker att det &r bra nar man i frivilliga kontraktsfor-
mer bestdmmer sig for ett amorteringskrav. Jag valkomnar dérfor Bankfo-
reningens initiativ. Jag tycker att det &r alldeles utmarkt.

Stefan Attefall diskuterar inte generella amorteringskrav i lagform eller
liknande fran regeringen. Déar har jag uttalat en viss skepsis, och jag vet
att Stefan Attefall haller med mig i denna fraga.

| den stora fragan tycker jag foljande. Det pagar nu en livlig debatt. De
som jag har sett i debatten, men jag har sékert missat manga, ar Carl B
Hamilton, Stefan Attefall, finansministern, jag sjilv, Thomas Ostros,
Stefan Ingves och sakert manga fler. Jag valkomnar denna debatt. Detta &r
svéra och komplexa fragor, och det ar mycket svara dvervaganden. Det &r
bra att frdgan ventileras.

Regeringens uppfattning &r att vi ar oroade. Men det finns for dagen
inte ndgra hot mot stabiliteten. Men vi har en hog beredskap att sétta in
om det skulle behgvas.
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Annie Johansson (C): Jag tackar for en mycket bra foéredragning. Jag tror
att det ar viktigt att fortsattningsvis folja denna utveckling nogsamt, inte
minst de tre omraden som ni alla p& ndgot satt har berort, alltsd ranteba-
nor, frivilliga amorteringskrav och bolanetak, och utvardera detta innan vi
lagger fram ytterligare skarpa forslag.

Det finns tva aspekter som jag tycker ar viktiga i detta sammanhang.
Den ena handlar bland annat om det som ni har berort, ndmligen de regio-
nala skillnaderna nir man tittar just pa boprisutvecklingen. Det ser olika ut
i olika delar av Sverige. Det ar ocksd viktigt att betidnka nar man tittar pa
olika forslag. Den andra handlar om det fordelningspolitiska och hur det
slar mot olika grupper.

Min frdga riktar in sig mer pa hur olika grupper drabbas pa olika satt
av de forslag som har genomforts eller som &r i pipeline. Hojningen av
reporantan kan sla allvarligt mot exportindustrin, bolanetaken och frivilliga
amorteringskrav drabbar hushallen, kapitaltickningskrav paverkar foretags
finansiering negativt och sa vidare.

Hur ser den fordelningspolitiska analysen ut fran er horisont nar det gal-
ler just de saker som har genomforts men ocksa nar det géller de andra
verktygen som ligger i korgen och som regeringen ar beredd att séatta in
om det &r nodvandigt?

Johnny Skalin (SD): Jag tror att vi samstammigt kan séga att vi inte har
nagon akut kris for narvarande men att laget ser orovackande ut. Problema-
tiken ser forvisso inte ut att vara identisk med 90-talskrisens problematik.
Men vi har en situation dar prisokningen pa bostadsmarknaden har resulte-
rat i att Sverige har den fjarde storsta okningen i varlden, tror jag. 12
procent av de nya lantagarna lanar 6ver 90 procent. Tittar vi tillbaka histo-
riskt kan vi se att priser kan falla snabbt, med utgangspunkt i forvantning-
arna och prisutvecklingen pa bostadsmarknaden.

Vi ser ocksa att vi har fatt en situation i dag dar man med manga miljo-
ner i 1an i praktiken hyr bostaden av banken. De flesta lantagare kan
formodligen aldrig betala tillbaka dessa lan till banken.

Med detta som utgdngspunkt vill jag stalla en fraga till finansmarknads-
ministern. Nar kan man antas vilja vidta ytterligare atgarder?

Ulla Andersson (V): Jag vill tacka panelen. Jag kommer fran Gavle dar
har vi haft en prisokning pa bostadsratter pd 423 procent under de senaste
tio &ren. Vi har talat mycket om att det av olika anledningar &r en orovack-
ande prisutveckling. Men jag ar ocksa orolig for att den &r valdigt utestang-
ande for stora grupper i samhallet. Mina frdgor kommer att handla en del
om detta.

Det har hér konstaterats, och vi vet det sedan tidigare, att bostadsproduk-
tionen ar mycket 1dg och har varit det under Iang tid. Darfor ar min fraga
till finansmarknadsministern: Tanker ni vidta ndgra atgarder for att stimu-
lera bostadsbyggandet, framfor allt av billiga hyresratter?
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Jag har ocksd en fraga till Finansinspektionen som jag tror har bety-
delse och som inte har berdrts hér i dag. Den géller den stora ombild-
ningen av hyresratter till bostadsratter i storstaderna. Hur stor paverkan har
det pa prisutvecklingen pa bostadsrétter i storstaderna?

Jag har ytterligare en fraga om nagot som inte heller har berérts tidigare
hér i dag och som jag tror har stor betydelse for prisutvecklingen, och den
galler uppskoven. Det finns en risk i att staten inte far in dessa pengar.
Det dr ungefar 50 miljarder som nu &r utestdende. Jag tycker att rantepds-
laget pa uppskoven ar bra. Men jag funderar ocksd pd om det skulle
behdva vidtas ytterligare atgarder i frga om uppskoven, det vill saga att
man sanker taket vad géller méjligheterna till uppskov eller vidtar andra
atgarder. Det ar en fraga bade till Finansinspektionen och till finansmark-
nadsministern.

Anders Sellstrom (KD): Det géller att gora analysen rétt, om ej vidtas fel
atgarder. Jag tycker att denna hearing ar bra av den anledningen. Vi far ett
ganska brett spektrum hér.

Vi far inte glomma det enskilda hushéllets ansvar i detta sammanhang.
Det &r s att sdga ingen mansklig rattighet att dra pa sig stora 1an. Vi har
kanske pratat lite for lite om det enskilda hushdllets ansvar, utan vi har
pratat mer om det generella ansvaret pa olika nivaer.

I och for sig ar denna hearing viktig for att skicka ut signalen till vara
medborgare att de ocksa ska ta ansvar for sin egen ekonomi.

Jag blev riktigt glad nar Bankforeningen tog upp frdgan om att man kan-
ske skulle 6ka undervisningen i finansiell ekonomi i skolan. Det skulle
kanske oka forstaelsen for vad som hander nar man drar pé sig stora lan.

Spekulation — ja eller nej. Det &r en viktig grund nér det galler om det
ar en bubbla pa gang eller inte. Jag tror att vi entydigt har kommit fram
till att det nog inte ar nagon spekulation i botten i fraga om det som hén-
der i detta lage. Beteendet frdn hushéllen ar kanske ganska logiskt. Har
man mycket pengar i kassan, vill man flytta in till storstdderna och det
byggs lite blir efterfrdgan sa stor att prisuppgangen blir storre. Om det &r
ett sddant lage maste vi ocksd fa mycket mer fart pa bostadsbyggandet an
vad som é&r fallet i dag for att just 6ka utbudet for att minska efterfrage-
trycket. Det &r viktigt att ha med sig i detta sammanhang.

De som bor i Sorsele, Kramfors eller Bracke ké&nner inte igen sig i
detta, vilket bland andra Annie Johansson var inne pa. Det ser mycket
olika ut i vart land, vilket vi maste ha med oss. Olika atgarder kan faktiskt
fordelningspolitiskt sla mycket markligt om man inte ser sig for utan bara
tanker utifran ett storstadsperspektiv.

Jag har tva funderingar. Jag var ocksd inne pa att vi inte med lagar ska
reglera s& mycket om vi inte absolut behdver det. Det ar sista utvégen.
Men vad skulle Finansinspektionens ndsta steg hdr kunna vara? Det vore
intressant att veta. Nu har man tagit nagra steg. Men vad &r nasta steg?
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Jag har en fraga till finansmarknadsminister Peter Norman. Hur avser
du frdn regeringshall att oka det egna ansvaret och lyfta fram det? Vilka
atgarder kan man vidta for att det enskilda hushallet och de enskilda man-
niskorna i vart land faktiskt ska fa storre forstdelse for den ekonomiska
situation som man kan forsatta sig i igenom att dra pé sig stora l1an?

Jan Héaggstrom: Jag ska vara kortfattad. Nar det galler frdgan om fordel-
ningsaspekter finns det regionala sadana om vi tittar pa hushallssektorn.
Det finns ocksa aspekter i frdga om exportindustrin.

Det regionala har jag redan berort. Vi ser att det ar brist pd bostéider i
storstaderna och snarast ett dverskott pd mindre orter. Det &r ett resultat
bland annat av regleringar men ocksa av bostadspolitiken i stort.

Nar det galler fordelningseffekter pa hushall kan man forstas se att regler-
ingar skulle komma att sld negativt pd vissa grupper av hushéll. Jag tror
att den generella erfarenheten av de regleringar som vi hade pa 60-, 70-
och i borjan av 80-talet var just att reglerna kanske var mest bindande just
for laginkomsttagare, medan hdginkomsttagare oftast pa olika satt kunde
om inte direkt kringgd regleringar men anda undvika att slds av regleringar.

Sedan &r det naturligtvis en svéar balansgdng med rantan. | och med att
vi har mycket problem i vara grannlander och pé vara stora exportmarkna-
der halls rantorna laga dar av detta skal. D& gor naturligtvis héjningar av
reporéntan i Sverige att kronan stiger. Det &r en effekt som naturligtvis &r
svar att bortse fran. Jag tror att man far ta detta i beaktande. Det ar ocksa
en av de effekter som gor att for tidiga rantehéjningar slar pa kapacitetsut-
nyttjande, arbetsloshet och tillvéxt.

Kerstin af Jochnick: Nar det géller Annie Johanssons fraga om fordelnings-
politiska effekter ar det var bedémning att det ar regeringens och myndig-
heternas ansvar att gora konsekvensanalyser och analyser av effekter pa
marknader och pd instituten och vad galler det fordelningspolitiska. Jag
har &nnu inte sett nagra bra sddana analyser.

Barbro Wickman-Parak: Betraffande fordelningen nar det galler hushall
och foretag kan jag bara parentetiskt sdga att vi var i en mycket prekar
situation nar vi var tvungna att halla en extremt |ag ranta for att halla fore-
tagen under armarna sa att de skulle klara sina betalningar samtidigt som
vi sdg detta pa hushallssidan. Den konflikten ar i dag borta.

Lars Frisell: Jag ska forst vanda mig till Ulla Andersson betraffande pris-
effekterna av omvandlingar fran hyresratter till bostadsratter. Det &r natur-
ligtvis svart att sdga exakt vilka effekter de kan ha. Men i princip bor de
inte ha nagon effekt pa priserna. Om man omvandlar en hyresrétt till en
bostadsratt okar det inte utbudet. Mojligtvis far det en effekt i prisstatisti-
ken eftersom priset som man far betala for en bostadsratt som har omvand-
lats fran hyresratt ar lagre an for andra bostadsratter. Men eftersom inte
utbudet andras bor det inte ha nagon effekt.
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Vad &r Finansinspektionens nasta steg? Det beror helt pad. Vi kommer
att utvardera effekterna. Jag hoppas att det inte behdver bli nagot annat
steg. Jag hoppas att bolénetaket i sig och debatten, till exempel den som
vi har i dag, ger en medvetenhet hos hushéllen sa att vi far en annan syn
pa hog skuldsattning. Jag hoppas verkligen det.

Om det inte blir s& utan vi i var utvérdering ser att denna trend fortsat-
ter kan vi vidta atgarder. Men det ar inte sakert att det ar Finansinspektio-
nen som ska gora nagot. Vi kan korrigera bolanetaket och foresld andra
atgarder pa forsakringsomradet sa att siga. Men det kan mycket vél vara
sd att det behdvs storre tag och att det ar riksdagens eller regeringens puck.

Peter Norman: Till Annie Johansson vill jag siga att hennes fraga ar
mycket viktig. Det finns manga olika typer av fordelningspolitiska pro-
blem. De finns mellan olika grupper — mellan dem som har hdgre inkoms-
ter och dem som har lagre inkomster. De finns mellan stad och landsbygd.
De finns mellan foretag och hushall. Det &r darfor en viktig fraga.

De politiska beslut som man fattar maste foregds av gedigna analyser
dar man hittar alla dessa dimensioner och inte slarvar bort nagon.

Johnny Skalin frédgade mig nar det kommer att vidtas atgarder. Vi ser i
dag, i likhet med véra myndigheter, inte att det finns ndgra omedelbara
hot mot den finanspolitiska stabiliteten. Vi &r ddremot oroade éver utveck-
lingen pa sikt om trenderna fortsatter. Och vi har en hog beredskap att
fatta beslut om s skulle kravas.

Till Ulla Andersson vill jag sdga att regeringen under 2011 kommer att
tillsatta en utredning for att starka hyresrattens stallning, med tanke pa det
som du tog upp. Vi har ocksd en ny plan- och bygglag fran den 2 maj
med forenklade byggregler. Detta ar nagra atgarder bland andra som for-
hoppningsvis 6kar utbudet pd bostadsmarknaden.

Sedan ska man ocksa vara lite forsiktig. Tittar man pd framfor allt
Irland och Spanien var det ett kraftigt bostadsbyggande i dessa lander som
de inte ar sa glada for i dag. Det ar ocksa ett problem att trycka pa bostads-
byggarknappen.

Betraffande uppskoven haller jag helt med dig, Ulla Andersson. Att
andra villkoren for uppskoven ar forstas ett ytterligare medel som man har
i sin verktygslada, som maste poleras och séttas i hog beredskap om sa
skulle kravas.

Anders Sellstrom pratade om enskilda hushall. For det forsta far hushal-
len nu helt nya signaler genom de redan aviserade atgarderna, det vill sdga
hojd ranta, bolanetak och amortering.

Sedan haller jag med om att hushallen forstas alltid har ett enskilt
ansvar. Har tycker jag att man koppla tillbaka till det som Kerstin af Joch-
nick sade om att det nog finns skal att 6ka utbildningen nér det géller det
som man kan kalla finansiell ekonomi eller samhéllsekonomi i skolan.
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Vi ser nu valmgjligheter pd manga stillen dar man inte hade nagot val
forut. Det galler telefon, el, premiepension, skola, dagis och si vidare.
Som konsument stélls man infor ett storre antal val an vad som var fallet
for bara tio &r sedan. Det handlar ockséd om ett stort antal banker, I6ptider
pa bolan och s vidare.

Det &r i alla fall en sak for att férsoka upplysa konsumenterna pa lite sikt.

Monica Green (S): En fraga som jag inte tycker har belysts tillrackligt i
denna diskussion ar bostadsbristen, &ven om Peter Norman var inne pa det
nu pa slutet. Om vi bygger for mycket ar det ett problem. Visst ar det sa.
Men problemet &r att det har varit ett byggstopp sedan 2006. Unga manni-
skor tar sig inte in pd bostadsmarknaden, och ménga av dem har inte rad
att betala de hoga priser som det i dag ar pa bostadsmarknaden. De har
inget val. Vad ska de gora? Ska de télta, eller ska de bo hos sina slak-
tingar eller vara inneboende? Vi har en mycket stor bostadsbrist, och det
behdver vi gora nagonting at.

Carl B Hamilton (FP): Jag har en fraga till Peter Norman. Riksbanken
efterfrigade i en skrivelse till finansutskottet forra aret en finanskriskom-
mission, och finansutskottet skickade denna uppmaning vidare till reger-
ingen. Detta har dragit ut pa tiden. Jag undrar nu vad som sker och hur
tidtabellen ser ut med direktiv, personer och kort sagt igéngsattning.

Peter Norman: Till Monica Green kan jag séga att jag har stor forstaelse
for och i stora stycken haller med om hennes problembeskrivning.

Regeringen har gjort det enklare for ménniskor att hyra ut delar av sina
bostéder till inneboende. Det tillsatts en utredning for att stirka hyresrét-
tens stéllning. Det finns ocksa en ny plan- och bygglag.

Jag vill dock bara poangtera att de lander som har satt i gang vald-
samma bostadsbyggnadsprogram har hamnat i stora problem. Sa det &r
inte bara att bygga bostader, utan det géller att gtra detta med en stor
grad av matta och analys.

Till Carl B Hamilton vill jag siga att jag ocksd ar bekymrad Gver att
kommissionen inte har tillsatts. Jag kan bara berétta att direktiven ar klara.
Namnuppséttningen ar i princip ocksa klar, s& det ar formalia som aterstar.
Jag hoppas att det kan fattas beslut inom nagra veckor i denna fraga.

Ordféranden: Jag tackar vara panelister och experter for matnyttiga inled-
ningar och svar pa vara fragor. Jag hoppas att jag talar for de flesta
ledamoter nar jag sager att vi har lart oss mer i dag och ocksa sett bade
fler problem och majligheter i denna viktiga frdga. Som tur &r fortsatter
finansutskottets bevakning av detta. Vi kommer att ha en utfragning till
den 1 mars och sakert delta i debatten pa vagen dit ocksd. Dagens utfrag-
ning stenograferas ocksa, vilket innebar att den inom kort kommer att
finnas tillganglig pa riksdagens webbplats for alla som vill titta vidare. Dér-
med ber jag att fd tacka alla, dven ledamdter och gaster, for i dag. Jag
forklarar sammantradet avslutat.
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Bilder fran utfragningen 20 januari 2011

Utvecklingen pa kredit-
och bostadsmarknaden

Jan Haggstrom

Finansutskottet 20 januari 2011

+4B707B1436B, jaha05@handelsbanken se Handelsbanken Capital Markets

Bubbla pa kreditmarknaden?

Hushallens skuldkvot
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Hushallen anpassar sig till radande rantelage

* Om rantekostnaden blir fér hég drar hushallen ner sin skuldsattning

* Om rantekostnaden blir fér 1dg 6kar hushallen sin skuldsattning

» Skuldsattning och huspriser paverkas av den ranta som hushallen betalar

4 Handelsbanken Capital Markets

Trots rekordhég skuldkvot ar rantekvoten lag

Hushallens rantekvot

prognos Riksbanken FS 2010:2

% av disponibla inkomster

procent

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
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Varfor har rantekvoten fallit?

BiLaca 1

* Riksbankens reporanta har fallit

» Andelen lan med rérlig ranta har ékat

Skuldkvoten slutar stiga nar rantekvoten nar cirka 6,5 %

Handelsbanken Capital Markets
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Riksbanken underskattade lange rantans effekt pa skuldkvoten

Hushallens skuldkvot & Riksb. prognoser
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Hur bestams bolaneréntan?

Riksbankens reporénta (riskfria rantan)
+ riskpremie for banker
+ bankernas marginal

= bolaneranta

1 Handelsbanken Capital Markets
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Skuldkvet pa drygt 170 % gav problem i Storbritannien
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Olika borantor, avdragsregler mm avgdr var jamvikten ligger

Procent

Rorliga borantor
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Brittiska banker har héga riskpremier - trots stort statligt dgande

Kreditforsakringspremie 1 ar (CDS) M Royal Bank of Scotland Group 156.67
Lloyds 132.45
HBOS 127.05

2010
20-Jan-2011 ©
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Bubbla pa bostadsmarknaden?

SCB Fastighetsprisindex, deflaterat med KPI
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Real husprisuppgang pa nastan 150 % sedan 1997

SCB Fastighetsprisindex, deflaterat med KPI
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Realinkomsterna har stigit med néastan 50 %
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Huspriserna har stigit drygt 50 % relativt inkomsterna

Medianpris smahus/mediankomst hushall
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Fallande bolanerantor férklarar stor del av husprisuppgangen

Bolanerantor
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Fallande real boranta forklarar stor del av husprisuppgangen

Tabell 1: Real bordnta 1997 och 2009

Procent 1997 2009
Realrinta 2,25 2,00
Forvéntad inflation 2,00 2,00
Tillagg for bankrisk 0,25 0,25
Tillagg for bankens marginal 1,50 0,70
Tillagg for forsakringspremie 0,74 0,25
Rénta fore skatt 6,74 5,20
Rénta efter skatt 4,72 3,64
Real rinta efter skatt 2,72 1,64
Minskning av realrdntan 39,70

Motsvarar prisékning

<

6570

Kailla: Egna berakningar

Kalla: *Prisutvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden —en fundamental

analys”. Lars Frisell & Masih Yazdi, tidskriften Penning och valutapolitik nr 3, 2010

Handelsbanken Capital Markets

Stigande riskpremier for banker redan en realitet

Tabell 1: Real bordnta 1997 och 2009

Procent 1997 2009
Realrdnta 2,25 2,00
Forviantad inflation 2,00 2,00
Tillagg for bankrisk @ @
Tillagg for bankens marginal 1,50 0,70
Tillagg for forsakringspremie 0,74 0,25
Rénta fore skatt 6,74 5,20
Rénta efter skatt 4,72 3,64
Real rinta efter skatt 2,72 1,64
Minskning av realrdntan 39,70
Motsvarar prisbkning 65,70

Killa: Egna berdkningar

Kalla: *Prisutvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden — en fundamental

analys”. Lars Frisell & Masih Yazdi, tidskriften Penning och valutapolitik nr 3, 2010

riskpremien pa
banker har stigit
kraftigt — dven i
I&ncler med stort
statligt
banké&gande

Handelsbanken Capital Markets
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Ungefar samma styrranta i Sverige och Storbritannien...

Styrrantor

Bank of England base rate

Procent
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...kan ge valdigt olika boréntor

Rorliga borantor
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Gapet borénta — styrranta har okat kraftigt, mest i UK

Rorlig boranta - styrranta
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Bankernas riskpremie har stigit i Sverige ocksa

Interbank 3 man minus O/N swap Interbank 3 man minus O/N swap
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Ett kalkylexempel

OPPEN UTFRAGNING: UTVECKLINGEN PA KREDIT- OCH BOSTADSMARKNADEN 20

Procent 1997 2009 férdndring 2013
Real reporénta 2,25 2,00 2,00
Forvéntad inflation 2,00 2,00 2,00
Till&gg fér bankrisk 0,25 0,25 0,25 0,50
Tilldg fér bankens marginal 1,50 0,70 0,70
Tilldgg for forsékringspremie 0,74 0,25 0,25
Rénta fére skatt 6,74 5,20 5.45
Rénta efter skatt 4,72 3.64 3,82
Real rinta efter skatt 2,72 1,64 1,82
Féréndring av realréntan % -39,7 10,7
Motsvarar prisékning % 65,7 @

Handelsbanken Capital Markets

Andrade regelverk fér banker ger hégre ranta mot kund

Tabell 1: Real bordnta 1997 och 2009

nya regelverk hdjer

bankernas pasfag!

Procent 1997 2009
Realranta 2,25 2,00
Forvantad inflation 2,00 2,00
Tillagg for bankrisk 0,25 0,25
Tillagg for bankens marginal @ @
Tillagg for forsakringspremie 0,74 0,25
Rénta fore skatt 6,74 5,20
Rénta efter skatt 4,72 3,64
Real rinta efter skatt 2,72 1,64
Minskning av realrdntan 39,70
Motsvarar prisi)kning 65,70

Kalla: Egna berakningar

Kalla: "Prisutvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden — en fundamental
analys™. Lars Frisell & Masih Yazdi, tidskriften Penning och valutapolitik nr 3, 2010

Handelsbanken Capital Markets
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Ett kalkylexempel
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Procent 1897 2008 féréndring 2013
Real reporédnta 2,25 2,00 2,00
Férvdntad inflation 2,00
Tllagg fér bankrisk 0,25
Tillag for bankens marginal 1,50
Tilldgg for férsékringspremie 0,74
Rénta fére skatt 6,74
Rénta efter skatt 472
Real rénta efter skatt 2,72

Férandring av realrdntan %
Motsvarar prisékning %

Handelsbanken Capital Markets

VVad hénder om man inte hejdar bubblor i tid?

Gott om bostadsbubblor med atféljande krasch er

(USA, Irland, Spanien, UK, Danmark, Baltikum, Sverige & Finland runt 1990)

Gott om lardomar!!!

Léng period av skuldsanering fér hushallen

Djup recession, arbetslésheten biter sig fast pa hég niva

Exploderande budgetunderskott och statsskulder
Léng period av budgetsanering i offentlig sektor

Inflationsmalet kan bli svart att hélla (Island, UK)

Rantan kan bita sig fast pa lag niva (Japan)

Risk for bubblor pa andra hall i ekonomin nar rantan halls 1ag

Handelsbanken capital Markets
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Kraschade bubblor ger hog arbetsldshet

Arbetsloshet
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Bubblor férskénar statsfinanserna — dyrt att stdda upp efterat

Irland Strukturellt budgetsaldo, % av pot. BNP
5,0

2.5

IMF (alternativ metod med hansyn till bubbeleffekter)
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Source: IMF, Reuters EcoWin
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Brustna bubblor hojer riskpremien pa banker ( 1 ar CDS)

M Bank of Ireland 1073.52
Banco Comercial Portugues 899.12
Caja de Ahorros y Monte de P 448.41

I Svenska Handelsbanken AB  31.58

2010
20-Jan-2011

1 Handelsbanken Capital Markets

Svart att halla inflationsmalen nar bubblor brister

Inflation, konsumentpriser
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Vissa trodde att inflationsmalet skulle racka for Island

” In general we can conclude that monetary policy in Iceland is cutting-edge...”

( Mishkin, F. & Herbertsson, T. "Financial Stability in lceland”, May 2006)

a5 Handelsbanken Capital Markets

Slutsats — se till att hejda hotande bubblor i tid!

36 Handelsbanken Capital Markets
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Finansutskottet

/U N Svenska
&/‘ Bankforeningen
Swedish Bankers’ Association

Utvecklingen pa
kredit- oc
bostadsmarknaden

Svenska
Bankforeningen
I/ swedish Bankers' Association
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Kredittillvaxten stérre an BNP-
c")kningen, arlig 6kningstakt procent

14

12

= Utlining hushall
= BNP

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Svenska

Bankforeningen

Swedish Bankers' Association
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Huspriser i Europa

Avrlig procentuell férandring
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Vilka problemomraden bor
analyseras?

* Har vi otnskade makroekonomiska obalanser?
* Finns risk for alltfor stort risktagande i enskilda institut?
+ Ar konsumentskyddet tillrackligt?

1/ \
Svenska
Bankforeningen
Swedish Bankers' Association l ' 4
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Drivkrafter i husprisutvecklingen

* Historiskt laga rantor

* Sankt fastighetsskatt

* Lag nyprodukticn

 Stor befolkningsokning i storstader

* Hushallens ekonomi god

) \
Svenska
Bankforeningen
Swedish Bankers’ Association \ I l

Befolkningsdkning och pabérjade
nya lagenheter i Stockholms lan
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Arlig befolknings®kning i relation till varje
paborjad ny lagenhet
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Bankernas riskhantering

* Gedigen kreditprévning med buffertkrav
* Fastighetsregister

+ Bostadsrattsregister bér inrattas

= Kreditupplysningsregister

* Inga mellanhander

+ Spekulation begransad

» Reglering och tillsyn fungerar val

Svenska
Bankforeningen
‘Swedish Bankers' Association I ' 4
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Konsumentskydd

* Finansiell ekoncmi i skolan

* Konsumentkreditlagen

* Foreskrifter och allmanna rad Fl cch/eller KOV

* Bankféreningens riktlinjer om amortering éver 75 %
* EU-direktiv om ansvarsfull kreditgivning

Svenska
Bankforeningen
’ Swedish Bankers' Association /
‘ - .

Slutsatser

* Risktagandet i enskilda banker bedéms rimligt
* Konsumentskyddet har starkts
* Hushallens skulduppbyggnad bér dampas

Svenska
) Bankforeningen
Swedish Bankers' Association l ' /
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Utfragning
Finansutskottet

Barbro Wickman-
A Parak

SVERIGES
RIKSBANK

20 januari 2011

Riksbankens karnverksamhet

m Finansiell stabilitet

m Penningpolitik
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Nominella huspriser och KPI

Index, 1995 kv1 = 100
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Reala huspriser

Index, 1995 kv1 = 100
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Antal paborjade bostader
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Bostadsinvesteringar

Procent av BNP
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Nominella huspriser per region
Index, 1995 kv1 = 100
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Hushallens upplaning fran kreditinstitut
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Hushallens skulder och rdnteutgifter

efter skatt

Procent av disponibel inkomst
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Problem och konsekvenser

m For finansiell stabilitet ?

m F&r penningpolitiken ?

Kallor: SCB och Riksbanken
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Svenska bostadspriser och
hushallens skuldsittning

Lars Frisell

Riksdagens Finansutskott
2011-01-20

Kortfattat
%;v _ 1. Troligen ingen bubbla pa svensk
%?:; 7 bostadsmarknad idag
% 2. Men riskerna byggs upp — allt fler med

stora skulder

3. Réatt tid att agera férebyggande —
bolanetaket ett forsta steg
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Fastighetsprisindex 1997-2010
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Hushallens balansrikning
Miljarder kronor
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Fordelning av belaningsgrader
Nya lan hosten 2009
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Bostadspriserna och hushallens
skuldsattning

Peter Norman, finansmarknadsminister
Finansutskottet 20 januari

aty
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Sammanfattning

+ Bolanen och hushallens skuldsiattning ar inte ett
omedelbart hot mot den finansiella stabiliteten...

+ ...men allvarliga risker ar under uppbyggnad som
hotar Sveriges féormaga att hantera framtida kriser:

— Bostadsmarknaden
— Skuldsattningen
— Bankernas expansion

+ Beredskap bland myndigheter och regering att vidta
ytterligare atgarder

an
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Svensk ekonomi &r i en stark
aterhamtningsfas

+ Stark utveckling under hiésten

— BNP har 6kat ovantat starkt under tredje
kvartalet 2010, framfor allt inhemsk efterfragan

— Arbetsmarknaden férbattras i god takt
— Ovantat stark aterhamtning av produktiviteten

+ Manga bedomare talar om en fortsatt stark
aterhamtning

+ Men vigen tillbaka ar fortfarande oséaker
— Statsfinansiella problem i omvériden

aln

REGERINGSKANSLIET

Flera allvarliga hot mot langsiktig
stabilitet i svensk ekonomi

+ Bostadsmarknaden
» Skuldsittning
+ Bankernas expansion

atn
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Bostadsmarknaden

+ Svenska bostadspriser har okat kraftigt
det senaste decenniet

+ Bakomliggande faktorer kan férklara
delar av uppgang
— Hégre disponibelinkomster
— Lagre rantor
— Kraftig inflyttning till storstéderna

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Utveckling av reala
bnstadsnricer

Reala huspriser
Index100=1395 kvl
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— USA — Spanien — Danmark Sverige
Source: Reuters och SCE

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Priserna i Sverige fortsatter upp

Reala huspriser
index 100 = mars 2004
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REGERINGSKANSLIET

Hushallens skuldséattning

Har 6kat med cirka 12 procent arligen sedan
2000

— Oroande trend: 1 100 miljarder skuld bland
hushallen ar 2000 har stigit till 2 650
miljarder ar 2010

Nivan pa skuldsattningen ar den hogsta
nagonsin
— Cirka 170 procent av disponibelinkomsten

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Hushallens skuldsittning
vaxer...
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Svenska banker riskerar robustheten
i svensk ekonomi
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aln

Finansdepartementet

REGERINGSKANSLIET

Risker med att lata
obalanser/bubblor vaxa fram

* Finansiell stabilitet
— Banker drabbas av stora kreditforluster
* Sjunkande konsumtion

— Sjunkande férmégenhet 2 minskad
konsumtion

— Negativa féljder for tillvaxt och
makroekonomisk stabilitet

 Enskilda hushall drabbas
— Boldnetak ger utdkat konsumentskydd

atn
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Utmaningar/svarigheter fér
ekonomiska politiken att hantera
obalanser
* Inriktning
* Tidpunkt
— Komplicerat att bedéma orsak och verkan
— Talar fér gradvis inférande
* Sammansattning
— Bankernas egna atgarder
— Riksbanken och Finansinspektionen
— Regeringen

aty

REGERINGSKANSLIET

Atgarder for att dampa uppgang i
skuldsdttning

» Genomforda atgarder
— Héjd ranta (Riksbanken)

— Allmant rad om bolanetak
(Finansinspektionen)

— Principer fér kreditgivning vid bolan: Bla
amorteringskrav (Bankféreningen)
+ Atgidrderna utvarderas

an
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Ytterligare mojliga atgarder for att
dampa uppgang i skuldséttning

- Ett antal atgarder diskuteras

— Minskade méjligheter till avdrag for
ranteutgifter

— Slopade réanteavdrag fér
konsumtionskrediter

— Amorteringskrav
— Andrade kapitaltackningsregler fér bankerna

— Atgarder for att férbattra kvaliteten i
kreditprévningsprocessen

— Stédmpelskatt

alx

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Sammanfattning

+ Bolanen och hushallens skuldsittning ar inte ett
omedelbart hot mot den finansiella stabiliteten...

+ ...men allvarliga risker ar under uppbyggnad som
hotar Sveriges férmaga att hantera framtida kriser:

— Bostadsmarknaden
— Skuldsattningen
— Bankernas expansion

+ Beredskap bland myndigheter och regering att vidta
ytterligare atgarder

ab
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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BiLaca 2

Oppen utfragning: Den svenska
kreditutvecklingen och ansvariga
myndigheters atgarder 1 mars 2011

Tid:

Datum: Tisdagen den 1 mars kl. 10.00-12.00

Lokal: Forstakammarsalen

Inbjudna:

— Anders Borg, finansminister

— Peter Norman, finansmarknadsminister

— Stefan Ingves, riksbankschef

— Martin Andersson, generaldirektdr Finansinspektionen

Deltagare:

Ledamoter

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Thomas Ostros (S), vice ordférande
Elisabeth Svantesson (M)

Jennie Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Monica Green (S)

Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Annie Johansson (C)

Marie Nordén (S)

Staffan Anger (M)

Anders Sellstrom (KD)

Johnny Skalin (SD)

Ulla Andersson (V)

Suppleanter

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Jessica Rosencrantz (M)

Gunnar Andrén (FP)

Jonas Eriksson (MP)

Fredrik Schulte (M)

Per Asling (C)
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Ordféranden: Klockan har slagit 10. Méten i riksdagen &ar punktliga, som
ni som har varit har férut vet. Jag halsar alla valkomna till denna 6ppna
utfrgning i riksdagens finansutskott. Det galler ledaméter, vara géster,
alla har i salen och &ven er som féljer detta utifran pa tv eller Internet.

Detta ar en Gppen utfrdgning om den svenska kreditutvecklingen och
myndigheternas atgarder. Riksdagen och finansutskottet har aterkommande
kontakter av olika slag med béde regering och berérda myndigheter om
finanspolitiken, penningpolitiken och finansmarknadernas funktionssatt.
Sedan en tid tillbaka har vi ocksa sarskilt studerat kreditutvecklingen med
fokus framfor allt pa bostadssektorn och utlaningen till hushéllen.

Den 20 januari arrangerades en forsta utfragning om dessa fragor har i
riksdagens forstakammarsal. Bade regeringen, i form av statsradet Peter
Norman, inbjudna experter och foretradare fran berérda myndigheter och
privata aktorer var pa plats. Dar diskuterades bland annat utvecklingen i
utlaning jamfort med utvecklingen av bnp, de da nyligen inforda lanetaken
och rekommendationer pd amorteringskrav, nagra jamforelser med andra
lander samt for- och nackdelar med olika méjliga atgarder inom bostads-
sektorn och deras mojliga effekter pad ekonomin i Gvrigt. Hela denna
utfragning finns pa riksdagen.se dar man kan se den i efterhand om man
vill. Dar kommer ocksa dokumentation fran dagens utfragning att laggas ut.

Syftet med utfragningen &r att ansvariga politiker och myndighetschefer
ska presentera sina slutsatser av hur kreditutvecklingen har sett ut under
den senaste tiden och diskutera dessa med ledaméter i finansutskottet. Dar-
for har vi har pa plats finansminister Anders Borg, finansmarknadsminister
Peter Norman, riksbankschef Stefan Ingves och Martin Andersson, general-
direktor for Finansinspektionen.

Jag kommer att borja med att ge dessa herrar ordet for inledningar, och
garna korta sddana. Innehéllsrika men &nda korta — det brukar vi onska
0ss sa att vi ocksa hinner ha en diskussion med ledaméterna i finansutskot-
tet. Vi maste avrunda detta senast kl. 12. Inledningarna bor darfor vara
ungefér 15 minuter och inte l&ngre.

Vi boérjar i omvand ordning mot det jag presenterade nu, det vill saga
att jag forst ger ordet till generaldirektdr Martin Andersson. Valkommen!

Martin Andersson: Jag tackar for att jag fick mojligheten att komma hit i
dag och prata lite grann om néagra aspekter pa hur vi ska kunna fa ett sta-
bilare finansiellt system med utgangspunkt i det vi ser i riskuppbyggnad i
banksektorn.

Lat mig borja dar vi hade diskussionen nar vi sags for drygt en manad
sedan da min chefsekonom Lars Frisell var har och pratade med det tyd-
liga budskapet: Nej, vi ser ingen bubbla pa bostadsmarknaden i dag! Det
innebar inte att vi inte har haft en stor prisuppgang under lang tid.
Tvartom, som vi kan se pa den graf jag visar har, har priserna pa bostader
gétt upp stadigt under den senaste 10-15-arsperioden.
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Vi kan daremot se p& hushéllens skulder och satta dem i relation till
nagonting annat. Vi visar ofta den roda graf ni ser har. Den visar hur hus-
héllens skulder ser ut i forhallande till de disponibla inkomsterna. Den
visar alltsd att hushallens skuldsattning under de senaste 15 aren i stort
sett har dubblerats fran i storleksordningen 90 procent av de disponibla
inkomsterna till ca 180 procent i dag.

Det som ar intressant att notera i bilden &r den bl linjen. Vad som har
hant under dessa &r ar att svenska hushall ocksa har sparat mycket pengar.
Vi har haft en sparkvot — hur mycket man sparar i forhallande till disponi-
belinkomsterna — pa ungefar 10 procent per ar. Det ska stillas i relation
till en del av de problemlénder vi ser. | Irland &r sparandet ungefar 3-4
procent och i USA nagon enstaka procent och bitvis ett negativt sparande.
Svenska hushall, daremot, har sparat ganska mycket pengar.

Den bla linjen visar hur de finansiella formdgenheterna ser ut i relation
till skulderna. Vi ser att det a en ganska platt linje. Detta har i princip
legat konstant under hela 15-&rsperioden. Aven i en situation dar vi tanker
att de bostadsformdgenheter vi har skulle forsvinna och bli noll har man
en betryggande balansrakning i de allra flesta hushall i Sverige. Sedan
finns det problem for enskilda hushéll som kan komma fran bolanen.

Om vi ser pa utlaningen till hushall under den senaste femarsperioden
ser vi att den har fallit ganska kraftigt under dessa fem &r. Anda fram till
och med krisen gick den fran hoga nivaer pa tillvaxttal runt 13 procent
ned mot 7-8 procent. Men sedan ser vi en stigning under mitten pa 2009.
Det ar d& vi beslutar att gd ut och granska detta narmare: Vad ar det vi
egentligen ser? Varfor ser vi plotsligt s& kraftigt stigande boldn i en situa-
tion dér arbetslosheten stiger och dédr Sveriges ekonomi krymper? | denna
undersokning sdg vi den oroande tendensen att allt fler hushall tar lan till
hoga beldningsgrader och darfor utsatter sig sjélva for en risk, dven om vi
sdg att kreditprocessen i bankerna fungerade vél.

Detta foranledde oss att for ungefar ett &r sedan presentera vara tankar
pa att infora ett boldnetak. Det kan vara intressant att notera att det vid
den tiden var f& som tyckte att detta var en bra idé. Det fanns inte ndgon
stor medvetenhet om problemen med hushallsutlaningen och de higa bela-
ningsgraderna. De flesta var negativa till &tgarden, med Riksbhanken som
ett noterbart undantag.

Sedan denna diskussion startade och sedan detta i oktober blev verklig-
het i form av en reglering ser vi att kredittillvaxten fran denna tidpunkt
aterigen borjar falla nedat jamfort med den trend som vi har sett tidigare.
Vi har i dag etablerat en medvetenhet om att hoga belaningsgrader ar far-
ligt och att hushallen tar en risk om de lanar for mycket pa sina bostider.
Vi har diskussioner som denna i finansutskottet relaterade till huspriser
och bolan. Det ar en valkommen diskussion. Det finns i dag en krismedve-
tenhet som inte fanns for ett ar sedan, och det ar viktigt att vi har den.
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Det &r sarskilt enskilda hushall, unga hushall i storstaderna, som riske-
rar att drabbas av denna sérbarhet — att man tvingas lana med hoga
belaningsgrader. Vi vill undvika att fler och fler hushall hamnar i en sér-
bar situation. Det var darfor vi inférde regleringen. Vi ser nu att detta
biter. Vi gar at ratt hall. Nyutldningen gar ned. Men det finns all anled-
ning att folja utvecklingen vidare.

Déaremot skulle jag vilja bredda diskussionen lite grann. Det ar farligt
att fastna med blicken pa en av de risker som finns dar ute. Vi ser helt
andra risker som ar betydligt viktigare for bankerna att ta hansyn till. Som
vi vet forlorar banker sillan nagra storre belopp pa hushéllsutlaning, utan
det ar hushallen som kan komma i klam.

Om vi ser pa bankerna ser vi till exempel en skuldoro i en statsfinansi-
ell oro i Europa. De figurer ni ser har visar hur mycket dyrare det ar for
lander som Portugal, Irland och Grekland att lana i forhallande till Tysk-
land. De é&r alla eurolander, men sedan varen 2010 har man en helt annan
syn pa kreditrisker i dessa lander. Detta spiller dver i det finansiella syste-
met. Banker runt om i Europa sitter med obligationerna. Vi vet fortfarande
inte om alla dessa lander kommer att Klara sig utan storre skuldomférhand-
lingar. Tva av tre lander i denna graf har redan fatt hjalp av IMF och EU
for att 6éver huvud taget klara sig.

Det rader alltsa stor osakerhet i Europa. De senaste veckornas handelser
i Nordafrika visar att det finns en stor geopolitisk osékerhet just nu. Det
kan snabbt géra att marknadens syn pé risk kan fordndras, vilket kan bli
dramatiskt for svenska banker. Svenska banker har en forhéllandevis stor
marknadsfinansiering. Det gor att deras finansieringsrisker 4r nagonting de
maste vara vaksamma pé i sddana hér situationer.

Denna bild visar vad det traditionellt & som banker normalt sett forlo-
rar pengar pa. De forlorar pengar pa utlaning till kommersiella fastigheter,
spekulation i nybyggda fastighetsprojekt och foretagsutlaning. Har ser man
hur och var en av de havererade irlindska bankerna forlorar sina pengar.
Bolanen star for en viéldigt liten del dven pa Irland, dar huspriserna har
fallit dramatiskt. Det finns en stor stapel som heter Hushall 6vrigt, men
det ar typer av krediter som vi har lite av i Sverige s& den saknar egentli-
gen relevans i sammanhanget.

Det finns darfor anledning att vidga hela diskussionen om motstandskraf-
ten i bankerna, vilka risker som finns dar ute och hur vi ska ta hand om
dem.

Jag skulle vilja foresla tva saker. For det forsta behdver vi betydligt
hogre kapitalkrav. Om det ar ndgonting vi larde oss av den kris som vi
har gatt igenom ar det att banksystem runt om i vérlden hade alldeles for
lite eget kapital. Om vi ser pa de kapitalkrav som finns i dag — den bortre
stapeln i diagrammet — lag det pa ungefar 8 procent. Av detta var det rik-
tiga kapitalet, det vi normalt sett tanker pd som aktiekapital och som man
kan anvanda for att bara forluster, i Sverige runt 4 procent. | manga andra
lander kunde det vara nere pa 2 procent i de legala kraven. Vi hade
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mycket tuffare regler i Sverige an i andra lander, vilket vi ocksé ofta fick
hora fran banker och andra. Det ar tuffare har, och det ar ingen konkurrens-
neutralitet, sade man. Men det var bra for svenska banker nar krisen kom.
Det var bra for Sverige och for svenska skattebetalare att vi hade dessa
tuffare regler. Det ar ndgonting vi ska ta med oss in i framtiden.

Den vanstra stapeln visar de nya regler som kommer med Basel III.
Vad vi ser dar ar vasentligt hogre kapitalkrav. Vi skissar i bilden har pa
uppemot 15-16 procent. Det &r i den haraden som svenska storbanker ska
forvanta sig att de kommande kapitalkraven ligger nar det nya regelverket
ar pa plats runt 2013.

Det kapitalkrav som ligger i det morka faltet ar ett kapitalkrav som &r
baserat pa sannolikheten att ett foretag eller ett hushall stéller in betalning-
arna. Det ar alltsd en sannolikhetsberdkning av hur stora forlusterna blir.
Det gor att vi tydligt har kunnat se att det blir en differentiering. Det inne-
bar att vi har lagre kapitalkrav pa laga risker och hdgre kapitalkrav pa
hoga risker. Det ar nagonting valdigt bra.

Men vad vi ocksa har sett ar att de riskvikter man lagger pa varje lan -
hur mycket kapital som behdvs — stiger i déliga tider och sjunker i goda
tider. | goda tider ar det mycket mindre sannolikt att ett foretag gar
omkull. Det gor att kapitalregelverket snarare har forstarkt konjunktursvang-
ningarna &n verkat stabiliserande. Mot denna bakgrund kommer de nya
falt som ligger i den vénstra stapeln. De forsta av dem &r det vi kallar
pelare 2-krav. Det &r helt enkelt det som vi som tillsynsmyndigheter l&g-
ger pa den enskilda banken beroende pa storlek, komplexitet och de mer
framétblickande riskerna for att se vad det finns for risker runt hornet.
Vad finns det for nya risker som dyker upp? Vi stresstestar for att se hur
mycket bankerna tal under extrema scenarier. Det 4r det detta handlar om.
Det kommer att bli ett mer aktivt anvdndande av detta, vilket kommer att
bidra till hdgre kapitalkrav framover.

Den 6vre streckade boxen i stapeln ar de nya kontracykliska buffertar
som man har kommit dverens om internationellt. Det &r helt enkelt de
extra kapitalpaslag som man ska gora i goda tider for att kompensera det
faktum att riskvikterna géar ned och for att gora kapitalkraven mindre kon-
junkturkansliga. P& si satt kan man snarare dampa konjunktursvangning-
arna an nagonting annat.

Detta &r stora, nya forandringar som kommer. Totalt sett innebér det
som sagt att bankerna — i alla fall de stora — ska rikna med att ligga nagon-
stans pa sakerligen plus 15 procent, varav den storsta delen ska vara
riktigt kapital. Det &r en dramatisk skillnad mot hur det har sett ut med
det nuvarande regelverket. Samtidigt ska poéngteras att det &r i huvudsak
dar som bankerna befinner sig i dag. Men det innebér inte att det finns sa
stora utrymmen for att dra ned den kapitaltdckning som man i dag har.

For det andra behdver vi ett nytt forum dér man kan diskutera detta.
Det ar mitt forslag. Det galler att veta nér vi ska sétta in de extra kapital-
buffertarna. Vilka risker ska vi inkludera i stresstesterna? Det &ar svara
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beslut, och det &r beslut som ska fattas i goda tider nér allting ser bra ut.
Som vi sdg i boldnediskussionen for ett ar sedan &r inte heller ndgon sar-
skildt intresserad av att 6ver huvud taget lyssna pa denna typ av varningar.

Darfor skulle jag vilja foresld att vi i Sverige snarast inrattar ett stabili-
tetsrad. Det ska vara ett stabilitetsrad dar Finansinspektionen och Rikshan-
ken kan diskutera de bedémningar som behdver goéras i finansiell stabilitet.
Vilka &r riskerna? Det kan gédrna kompletteras med oberoende experter. |
en transparent offentlig diskussion kan vi dd ge ut rekommendationer
enligt den forebild som i dag sedan januari finns pd EU-niva. Vi har sagt
att detta ar en viktig del for att skapa finansiell stabilitet i Europa. Pa
samma satt ar det en viktig del for att skapa finansiell stabilitet i Sverige.

Genom ett sddant har rdd far vi mojligheten att diskutera vad som beho-
ver goras. Vi far ndgon som ligger pa och kan héllas ansvarig for att de
inte har legat pa tillrackligt mycket for att se till att man vidtar bromsande
atgarder nar allting ser som allra bést ut. Vi vet att det ar dd man lagger
grunden for de problem som kommer sedan.

Jag vet att en del av dessa frdgor kommer att hanteras av den kriskom-
mitté som regeringen har tillsatt och som kommer att presentera ett férslag
om ungefar 18 manader. Jag tycker att det finns anledning att ga fore. Det
finns egentligen ingenting att vanta pa, sarskilt inte om man beaktar att vi
nu befinner oss i ett lage med hog tillvaxt, 1ag inflation och laga rantor.
Det &r med andra ord en perfekt grogrund for framtida finansiella problem.

Ordforanden: Tack sd mycket for detta! Nu gar ordet till riksbankschef
Stefan Ingves for en inledning.

Stefan Ingves: Stort tack for att jag har fatt en mojlighet att komma hit
och redogora for Riksbankens syn pé de fragor och fragestallningar som vi
har att hantera! Jag ska kort reflektera lite kring det.

Om vi tar utgangspunkt i den finansiella kris som vi har genomlevt pa
senare ar finns det numera, precis som Martin Andersson konstaterar, en
stor internationell enighet om att vi behdver skérpa regelverken och tillsy-
nen. Det handlar framfor allt om mer kapital i bankerna, som Martin
berérde. Men det handlar ocksd om andrade och skarpare regler for att
hantera likvida tillgdngar s& att pengarna kort och gott inte tar slut sa fort.

Det vi har att ta stéllning till utéver den internationella diskussionen ar
olika typer av inhemska I6sningar och hur vi ska anpassa detta till svenska
forhallanden. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en ganska stor finan-
siell sektor. Det galler inte minst, vilket ocksd ar pa tapeten i dagslaget,
vad det 4 som har betydelse nar det galler bostadsmarknaden och hushal-
lens upplaning. Det &r en fragestallning. | den andra dnden har vi banker-
nas upplaning utomlands, dar det numera ar s att upplaningen for det
forsta har bidragit till att uppgangen pé bostadsmarknaden har forstarkts
eftersom en del av den globala kapitalmarknaden &r tillganglig ocksa i Sve-
rige. For det andra blir bankerna i en sddan varld ocksd mer utsatta till
exempel for ett fall i bostadspriserna.
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En frdga som har diskuterats lange av manga brukar vi illustrera pa det
satt som jag visar har. Det handlar om hushéllens skulder och ranteutgifter
efter skatt. Vi kan konstatera att skuldkvoten har stigit och att den har sti-
git under lang tid.

Nidr man tittar pd denna graf ska man paminna sig om att den visar
riket i sin helhet. Det betyder att det finns folk som inte har nagon uppla-
ning 6ver huvud taget och att det finns sddana som ligger pa 400 procent
eller hogre nar det géller skuldkvot. En annan sak som finns med i denna
typ av reflexion &r att vi har flyttat oss fran ett lage dar de flesta, snart
sagt alla, traditionellt har amorterat till ett l&ge dar amorteringar verkar bli
nagonting mer sallsynt. | en sadan varld 6kar sa klart kansligheten for stor-
ningar. Det betyder att om dessa grafer fortsitter uppét ar det ett lage som
inte ar langsiktigt hallbart. Nagon gang bor kurvorna plana ut pd ett sddant
satt att vi far en stabilare utveckling.

Reala huspriser har diskuterats pd manga olika hall i varlden. De har
som bekant fallit pA manga hall — s icke i Sverige. Den réda kurvan visar
detta. Det leder normalt sett till fragestallningar eller pastdenden péa temat
”vi &r annorlunda”. Dess vdrre brukar ingen vara annorlunda hur lange
som helst. Darfor finns det goda skal att fundera pa dessa fragestallningar
pa ett sddant sétt att det finns motstandskraft.

| den andra anden i detta skeende — vilket ocksd &r i linje med vad
Martin Andersson ndmner — ser vi att de svenska storbankernas marknads-
finansiering stadigt har 6kat, inte minst de senaste fem sex aren. Marknads-
finansieringen dr i dag i mycket storre utstrdckning &n tidigare i utlandsk
valuta. Det betyder, for att sammanfatta det hela, att vi i ena &ndan har en
hushallssektor som Gkar sin skuldsattning och i andra andan ett finansiellt
system som okar sin marknadsuppléning. En storre del av marknadsuppla-
ningen &n tidigare sker i utlandsk valuta.

Detta innebdr sammantaget att det dver en léngre tidsperiod finns en
okad risk i systemet och darmed ocksd en okad kénslighet for storningar.
Darfor finns det anledning att fundera p& hur man ska hantera nagonting
sadant.

Vad har da gjorts? Jag ska inleda med att prata om det kortsiktiga.
Forst och framst ar det sa att Riksbankens rantehgjningar av penningpoli-
tiska skal innebar att det blir dyrare att 1dna i och med att en stor del av
hushéllens upplaning i dag sker till rorlig ranta. Det bor bidra till att uppla-
ningstakten gar ned. Vi har ocksa tydligt aviserat med var rantebana att vi
star infor en period, givet var bedémning av konjunkturutvecklingen, med
kommande rantehdjningar. Finansinspektionen har infort sitt lanetak. Vi
noterar att Bankfdéreningen har gett ut rekommendationer pa amortering,
det vill saga att det ska kravas amortering nar man lanar i bank.

Alla dessa atgarder innebar sammantaget att det pa ett eller annat satt
blir dyrare att lana. Det borde gora att det gar langsammare framéver. Dess-
utom finns det i dag storre uppmérksamhet och en betydligt livligare
diskussion &n tidigare om dessa fragor.
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Vad vi da stélls infor ar fragestallningen: Racker det? I viss mening kan
vi séga att det ser béattre ut &n tidigare. Som Martin Andersson visade ar
upplaningsokningen pd vag ned. Samtidigt, som jag konstaterar i mitt
skrivna anférande, kan man med denna typ av beslut som man fattar ald-
rig veta i forvag nar det &r for sent. Man kan inte rdkna sig fram till nar
det ar dags att vidta an den ena, d4n den andra tgarden. Detta & normalt
sett beslut under osakerhet, vilket kraver fortsatt vaksamhet och fortsatta
forberedelser for att vidta ytterligare atgarder om det skulle behovas.

Det finns en del vélkédnda problem och brister i detta som man kan
atgarda redan i dag. En sak ar battre statistik. Vi behover ha en béttre Gver-
blick 6ver spridningen bland hushallen nar det géller olika typer av uppla-
ning. En annan faktor &r att titta pa riskvikterna for bostadslan. Jag
aterkommer alldeles strax till hur vi ska se pa risker nér det galler bostads-
Ian. En tredje atgard ar att arbeta med de verktyg som vi har sd att vi
snabbt och effektivt kan implementera dem om vi langre fram skulle
komma till slutsatsen att det behdvs. Ett exempel fran var sida, som har
namnts manga ganger, ar att infora ett kassakrav pa ett eller annat satt
relaterat till bostadsutlaningen.

En annan atgard som ar pa gang ar att titta igenom ansvar och verktygs-
lada. Det kommer att ske i Finanskriskommittén. Det ar bra eftersom det
finns mycket att gora och mycket att fundera pa dar. Ytterligare géller det
att fundera igenom vad vi kan gora for att oka banksektorns motstands-
kraft i vid mening. DA menar jag motstandskraft oberoende av varifran
bekymren kan tankas komma. Jag pratar alltsd inte enbart om bostadssek-
torn. Dér har vi att ta stallning till i vad man vi ska ha snabbare implemen-
tering av Basel Ill. Detta &r en internationell kompromiss och ett ganska
langsamt korschema. Eftersom det ar en frdga om internationella minimi-
krav har vi ocksa att ta stallning till om det & motiverat att i vissa fall ga
fram kraftigare &n vad man har valt att géra i denna kompromiss. Det &r
lite grann detta som Martin Andersson ocksa var inne pa nar han gick ige-
nom sin syn pa kapitalkrav for svenska banker.

Om man tittar pa riskvikter for bostadslan i olika lander kan vi konsta-
tera att Sverige i det urval lander som visas hér, dar tyvarr inte alla lander
i EU ar med, ligger lagt. Vi har i detta urval lagst riskvikt d&ven om upp-
rakningen inte d&r komplett. Enligt vart satt att se rimmar detta illa med en
stadig 6kning av hushéllens skuldsattning.

Ett annat satt att uttrycka detta med det har regelverket ar att saga: L&t
oss anta att ett normalhushall lanar 2 miljoner. Riskvikten &r 6 procent.
Det lagstadgade kapitalkravet ar 8 procent. Det innebédr att man kan ha
9 600 kronor i riskbdrande kapital for att gora detta. Varav det, med nuva-
rande regelverk racker med 3 360 kronor i riskbarande aktiekapital for att
I&na ut 2 miljoner. Det kanns lagt. Detta behover man fundera pa.
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Jag ska inte prata penningpolitik, men jag har anda valt att ta med den
figur ni ser har — enbart for att illustrera hur det kan bli. Tratten med de
olika bla intervallen visar vad vi trodde om framtida rantesattning i borjan
av 2008. Den roda linjen visar hur det kom att bli. Vi hamnade alltsa
ganska langt utanfor vad vi trodde.

Vad diskussionen handlar om i ett lite langre tidsperspektiv ar den frage-
stallning vi har att gora nar det galler den finansiella sektorn och hushalls-
sektorn. Det har att gora med vad vi ska klara av nar allting blir valdigt
annorlunda. Vad betyder det nar det géller var syn pa vad hushallen bor
klara av och var syn pa vad bankerna bor klara av? Det galler framtida
fragestallningar som ror till exempel amorteringskrav, bankernas kapital
och regler for bankernas likviditet.

Om jag atervander till bostader &r det sa att dven utbudssidan spelar
roll. Kreditmarknaden, kreditmarknadens funktion och hushallens uppla-
ning handlar i allt vasentligt om efterfragan. Vi kan konstatera att vi haft
ett 1agt byggande under 15 ars tid. Det har att gora med att vi hade ett
mycket hogt byggande under en ganska lang tidsperiod innan dess.

Vi har haft en forhallandevis svag utbudsrespons pa prisokningar. Trots
att priserna stigit kraftigt har utbudet pa bostadsmarknaden inte ¢kat sar-
skilt mycket. Det forefaller ocksa vara en del restriktioner pa utbudssidan,
sérskilt i storstdderna, som for narvarande vaxer mycket kraftigt. Detta har
lett till ett lage dér de svenska bostadsinvesteringarna legat pa en forhallan-
devis 13g niva under lang tid.

Ett ideallage, en 6nskan, &r att dven inom detta omréade se den roda kur-
van, som ni ser pd bilden jag visar upp, stabilisera sig pa en lite hogre
nivd an vad vi har haft men att det sker pa ett sddant satt att vi undviker
den oerhort abrupta fordndring som vi hade i bérjan av 90-talet.

Darmed é&r jag klar med mina inledande synpunkter i detta amne.

Anders Borg: Lat mig borja med att konstatera att vi i Sverige har en situa-
tion som skiljer sig frdn manga andra lander. Vi kan redan nu konstatera
att vi mellan vara myndigheter och de som ar ansvariga pd omradet har en
betydande samsyn. | en hel del lander pagar fortsatta diskussioner i dessa
fragor. Senast i dag ser vi tidningsuppgifter om att man i ltalien diskuterar
att ga i motsatt riktning och se vad man kan goéra for att latta pa kraven
pa bankernas kapital.

Vi har alltsd en bakgrundsbild som blir allt klarare. Detta ar ett kom-
plext problem. Det handlar om hushallens skuldséttning. Det handlar om
att vi har en stor banksektor som &r starkt utlandsberoende i sin finansier-
ing men ocksa i exponeringen till framfor allt de baltiska landerna.

Det vi i dag kan tillfora fran regeringens sida ar att vi nu ser ett huvud-
spar i detta arbete som innebar att vi maste vidta atgarder for att skérpa
kraven pa bankernas eget kapital. Styrelser och &gare till banker maste
vara medvetna om att vi under de ar vi har framfor oss med stor sannolik-
het kommer att fi se hojda krav pd kapitaltickning. De bor dven vara
medvetna om att huvudsparet i det arbetet &r att skarpa kravet pa innehal-



OPPEN UTFRAGNING: DEN SVENSKA KREDITUTVECKLINGEN OCH ANSVARIGA ~ BILAGA 2
MYNDIGHETERS ATGARDER 1 MARs 2011

let av stamkapital. Det ar alltsd inte friga om olika typer av lan eller
hybridkapital eller ndgra mjukare sorter, utan det maste i sadana fall i
forsta hand handla om att skarpa kraven pa stamkapital.

Mycket arbete aterstar. Vi behdver i Regeringskansliet fortsatta att
jobba med detta. Vi behover ta hjalp av bade Riksbanken och Finansinspek-
tionen. Vi behdver rakna igenom hur olika banker pdverkas. Det finns en
I&ng rad alternativ pa hur man kan gora en sadan skarpning av kapitaltick-
ning. Det ar rimligt att frdn bankernas sida forvanta sig att vi kommer att
skarpa kraven pd kapitaltackning med nagon procentenhet per ar de kom-
mande aren. Foljaktligen ar det det som styrelser och dgare maste ha som
utgangspunkt nar de diskuterar hur de ska forhalla sig exempelvis till utdel-
ningar. Sedan far man diskutera exakt vilken modell som ar lamplig och
hur detta kan gdras, om det handlar om den typen av kontracykliska buf-
fertar som Marin Andersson namnde eller om det mer handlar om att titta
pa sarskilda vikter for systemviktiga banker, som man gjort i Schweiz och
som ocksa ligger i det internationella ramverket. Det &r ett utredningsar-
bete som i stor utstrackning aterstar att gora. Detta kommer alltsd att ta
viss tid, men inriktningen &r alldeles klar.

Det &r alldeles uppenbart att Sverige ligger i framkant i detta arbete. |
praktiken pagar fortsatta diskussioner i andra lander om att réra sig i mot-
satt riktning. Sverige och Schweiz ar val de lander som i Europa gar
framat forst. Det sammanhanger med att vi har delvis likartade problem i
detta med en stor finansiell sektor, och d& &r vi naturligtvis ocksa pa vag
ut ur krisen i en helt annan takt &n Gvriga Europa.

Det 4ar viktigt att papeka att det har formodligen inte ar det sista motet
vi har i riksdagen om dessa fragor. Det &r inte heller sd att regeringen
forhallit sig till att ha provat alla olika atgarder och landat pa att det bara
ar en som behdvs, utan det har ar ett komplext problem. Vi maste félja
utvecklingen noga, och vi maste ha beredskap att préva alla de olika instru-
ment som finns i verktygsladan. Vi kan inte sitta oss ned och vérdera alla
instrumenten och vénta pa att Baselregelverken ska vara klara eller se hur
regelverken i andra l&nder utformas eller hur vi ska véga av alla alternati-
ven mot varandra. | s& fall kommer vi inte att ha gjort nigot under dessa
aterhamtningsar som vi nu befinner oss i. Det &r centralt att bérja, och det
mest naturliga i det arbetet &r kapitaltickningskrav. Darefter far man
sakert diskutera vidare en lang rad andra atgarder.

Lat mig saga nagot om bakgrunden. Sedan kommer Peter Norman, finans-
marknadsministern, att siga nagot om utvecklingen och hur vi vérderar
olika instrument som man kan anvéanda for att forstarka den finansiella sta-
biliteten.

Det forsta vi ska konstatera &r att svensk ekonomi befinner sig i en
remarkabelt stark aterhamtningsfas. Det blir kanske allra tydligast i dag
nar vi har fatt en nationalrakenskapsstatistik som férmodligen &r den
enskilt starkaste kvartalssiffran vi har fatt i Sverige. Den visar att svensk
ekonomi nu vaxer med 7,3 procent. Motsvarande siffror for EU-omradet
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ligger pd 2 procent och for USA och Japan pad nagonstans runt 2 % pro-
cent. Vi hade i budgeten en bedémning att vi fér 2010 skulle landa pé en
tillvaxt pa 4,8 procent. Nu ser det ut— med reservation for kommande revi-
deringar— om att vi landar pd 5 % procent for 2010. Det kommer sékert
att paverka vara prognoser framat, men det ska jag aterkomma till i annat
sammanhang.

Poangen med detta ar: Kan Sverige langsiktigt vixa sd snabbt utan att
det uppkommer obalanser? Det finns naturligtvis en betydande risk for att
det uppkommer flaskhalsar pa arbetsmarknaden och for att det uppkommer
finansiella instabiliteter och finansiella obalanser. D& ar det givetvis under
ar med stark tillvaxt som man bor ta tag i dessa fragor. Det &r viktigt att
understryka att var bedémning, val i linje med Riksbanken och Finansin-
spektionen, dr att vi har ett samlat problem, dar vi gér en samlad bedom-
ning att helheten &r sadan att, om vi blickar framat, detta utgér en av de
mer allvarliga riskerna for svensk ekonomi. Det &r inte explicit hushallen,
inte explicit bostdderna och inte heller det faktum att bankerna i sig ar
stora utan kombinationen av flera faktorer som gor att det skapas en besvar-
lig bild kring svensk ekonomi.

Jag har dven lagt till den internationella statsskuldskrisen hér, for det &r
mycket troligt att nasta lagkonjunktur ater kommer att sitta fokus pa de
mycket allvarliga problem som vi redan i dag ser de forsta tecknen pa i
lander som Grekland och Portugal. Det finns ingenting som ger oss anled-
ning att tro att vi & pd vag mot lugnare vatten eller att det i nasta kris
kommer att vara mindre oro. Finansiell stabilitet om ndgot har blivit mer
viktigt darfor att vi lever i en mer orolig omvarld.

Det &r naturligtvis bra att vi har banker i Sverige, och det &r ocksa bra
att de har en stark stéllning. Det ar dock viktigt att sdga att en av slutsat-
serna som vi kan dra av krisen &r att det inte enbart &r viktigt att banker
vaxer. Det &r inte en primar malsittning for regering och riksdag att vi i
Sverige ska ha en banksektor som véxer snabbare an i andra lander eller
som expanderar p& ett sitt som gor att vi far en dominerande stillning
utanfdr Sverige. Snarare &r det tvartom. Nu finns en tilltagande medveten-
het om de mycket allvarliga risker som en stor banksektor medfor.

For var historieskrivning tror jag att det ar viktigt att vi inte fastnar i
bilden att svenska banker skotte sig mycket val och att svenska myndighe-
ter hanterade detta sd val att Sverige klarade sig forbi krisen utan bekym-
mer. Min bestdmda bild &r att svensk ekonomi befann sig i ett mycket
allvarligt lage under den internationella krisen. Hade det inte varit fér den
exceptionella omstandigheten att Europeiska radet valde att g& vidare med
programmen for Lettland utan att vi hade klartecken fran IMF- vilket jag
tror &r ytterst ovanligt, om det 6ver huvud taget har intraffat vid tidigare
tillfallen — hade det med stor sannolikhet tagit en dande med forskréckelse.
Det ar viktigt att vi inte har en historiebild att allting har fungerat val, att
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allting &r i ordning och att svenska banker larde sig l&xan av 90-talet.
Tvéartom tycks de narmast ha haft en stark lust att upprepa ungefar samma
misstag som de tidigare begatt.

Stefan Ingves papekade att bankerna &r alltmer beroende av utlandsfinan-
siering. Det ar en mycket central faktor. Det vi vet frdn marknadens
funktionssatt under krisen ar att tillgangen pd likviditet blir oerhort begran-
sad nar krisforloppen blir dramatiska. D& ar det avgorande att vi ser en
kombination av en forstarkning av marginalerna i bankernas finansiering
och likviditetshantering. Det maste man aterkomma till. Det ar naturligt att
man for diskussioner om kapitaltdckningskrav och om huruvida Riksban-
ken, och for den delen Finansinspektionen, borde 6vervdga om det finns
skal att skérpa likviditetskraven pd bankerna.

Lat mig betraffande bostadspriserna konstatera, precis som sagts har tidi-
gare, att det ar en stark och besvarlig utvecklingstendens vi ser. Man ska
komma ihag att Sverige i dag inte har en stor byggsektor. Den &r i linje
med Ovriga nordiska landers och vésentligt mindre &n den var i till exem-
pel Irland eller Spanien. Med den Okningstakt vi nu ser finns det dock
ingenting som garanterar att det forblir pa det sattet. Darfor ar det centralt
att vi inser att en stark byggsektorsexpansion de kommande aren utgor en
riskfaktor. Det maste handla om att vi férmar hantera var bostadsmarknad
pa ett satt som gor att vi effektiviserar anvandningen av bostader och for
den delen ocksa far marknaden att fungera béttre.

For att ge en nyanserad bild &r det viktigt att ocksd papeka att hér finns
stora skillnader mellan Sverige och de lander som gatt in i mycket mer
allvarliga krisforlopp &n vad vi ens riktigt har pad kartan i Sverige. En ar
att vi har starkare offentliga finanser. Det ar naturligtvis en historisk fak-
tor, men det ar dnnu mer viktigt framatblickande. Var férmaga att dampa
genomslaget for nasta internationella kris, var formaga att ha en effektiv
ekonomisk politik, &r helt beroende av att vi har 6verskott i samband med
nasta hégkonjunktur och att vi gar in i krisen med ett lage dar vi aterigen
kan stabilisera utvecklingen och féra en expansiv efterfragepolitik. Det kra-
vet tror jag ndrmast har skérpts av det faktum att vi i de dvriga europeiska
landerna har en betydande risk for att man faktiskt har svart att anvanda
ekonomisk politik nar det galler finanspolitik eftersom man har si stora
skulder och underskott.

Vi har en mycket avgérande skillnad mot lander med mer pétagliga
bekymmer, och det &r att vi har bytesbalanséverskott. Vi har alltsd ackumu-
lerat Gverskott pad 75 procent av bnp de senaste aren. Det motsvarar
ungefar det som hant i till exempel Portugal, men dd med omvanda for-
tecken. Man har helt enkelt byggt upp sin skuldsattning med 75-100
procent av bnp de senaste aren. Vi har i Sverige hushdll och foretag som
har en starkare balansrékning. Det &r viktigt att sdga.

Innan jag lamnar ordet till finansmarknadsministern for att ga igenom
ett par av de dvervdganden vi har att gora vill jag, avslutningsvis, séga att
det naturligtvis finns allvarliga risker med att lata obalanser vaxa fram. En
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ansvarsfull ekonomisk politik under de kommande aren maéste darfor inne-
bara att vi tidigt vidtar atgarder for att hindra en sadan utveckling. Det &r
det som kan mdjliggora att vi klarar en stark ekonomisk tillvaxt utan att
bygga upp obalanser i svensk ekonomi. Det dr det som kan gora att vi kan
forhindra, eller d&tminstone motverka, att nasta kris blir allvarlig. Det kom-
mer darfor att std mycket hogt pa regeringens agenda under de kommande
aren.

Peter Norman: Feds legendariske ordférande Alan Greenspan l&r ha sagt
att det &r en centralbankschefs otacksamma roll att nér festen &r som allra
roligast ta bort punschbalen. Det galler nog dven en generaldirektér vid
Finansinspektionen och finansmarknadsministern och finansministern.

Det som gor den har frdgan komplicerad &r att vi talar om ett antal pro-
blem samtidigt: for det forsta de stora bankerna i Sverige i forhallande till
bnp, for det andra hushéllens skuldsattning och for det tredje eventuella
bubblor p& bostadsmarknaden. Dessa fragor gar lite grann i varandra, men
det ar anda viktigt att halla fast vid att vi talar om tminstone tre fragor. I
en normal ekonomisk analys behovs tre olika typer av atgarder. Det som
gor det hela besvirligt ar, som Stefan Ingves var inne p4, att det inte gar
att rakna ut exakt tidpunkt och &tgard, utan man far halla i huvudet bade
inriktning, tidpunkt, sammanséttning och férdelning.

Stefan Ingves var inne pd de atgarder som redan har vidtagits. Jag vill
havda att alla tre atgarderna som vidtagits i sig har haft stora effekter. Nar
Riksbanken hajt rantan har de, atminstone fram till nu, héjt med 0,25 pro-
centenheter. Det kan uppfattas som valdigt lite, men om man tittar pa det
procentuellt sett &r det stora hojningar i och med att den absoluta rénteni-
van ar valdigt 1ag. 1 och med att de allra flesta hushall har rorliga 1an blir
dessa hojningar kraftfulla. Och i och med att Riksbanken indikerar att det
kommer att fortsatta framover &r det ett mycket kraftigt inslag. Martin
Andersson har papekat och visat att dven bolanetaket har haft stor effekt,
och forhoppningsvis kommer ocksa bankerna att leva upp till sin Gverens-
kommelse att amortering ska vara en rekommendation. Alla tre atgarderna
i sig ar kraftfulla. De maste dock utvarderas. Det ar svart att pa forhand
sdga vad det kommer att leda till, men det verkar atminstone som att skuld-
sattningen har mattats av nagot.

Vi har haft en ganska vildvuxen diskussion avseende atgarder, vilket jag
tycker har varit bra. Den har lett till att man har fokuserat pa det har pro-
blemet. Man har diskuterat fragan i manga olika forum. Exempel pa
sddant som har diskuterats och som finns i verktygsladan ar minskade maj-
ligheter till avdrag for rénteutgifter, som Carl B Hamilton har diskuterat,
och stampelskatt, som Assar Lindbeck har diskuterat. Vi har ocksd upp-
skuldsbegransningar och amorteringskrav samt eventuella sénkningar i
boldnetaket, och om vi tittar pd &tgarder mot bankerna har vi kapitaltack-
ningsregler, som vice ordférande Thomas Ostros tidigare varit inne pé.
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Tittar vi pd atgarder riktade mot hushdllen kan det vara sa att vi kan
motverka uppbyggnad av obalanser i svensk ekonomi, ddmpande effekter i
bostadsprisers skuldsattning, men de har tamligen begrinsade effekter pé
finansiell stabilitet. Tittar vi pa atgarder mot bankerna, andrade kapitaltack-
ningsregler, kan man forstds starka den finansiella stabiliteten och i bésta
fall motverka uppbyggnader av realekonomiska obalanser.

Som finansministern sade ser vi framfor oss att fordndrade kapitaltdcknings-
regler framstar som en lamplig atgard. Det skulle 6ka saval finansiell som
realekonomisk stabilitet.

Det forsta steget som nu tas ar en forlangning av Gvergangsreglerna
som leder till att svenska bankers Kkapitaltdckning inte férsdmras. Om vi
inte gjorde det skulle ett glapp mellan tva regelverk fran Baselkommittén
innebéra att bankerna kunde sénka sin kapitaltdckning ganska kraftigt
innan de nya regelverken trader i kraft. Detta vill vi forhindra, och darfor
ar en lagradsremiss inlamnad till Lagradet den har veckan. Vi avser att
komma till riksdagen med en proposition under mars ménad.

Man kan t&nka sig olika typer av kapital till bankerna. Man kan ténka
sig karnkapital, hogre likviditetskrav och sd vidare. Detta maéste utredas
ordentligt, men det ligger ndrmast till hands att n&r man diskuterar kapital
i bankerna i forsta hand 6ka pd karnkapitalet och inte g hybridvégen.

Schweiz har gjort detta for en tid sedan, och det ar ett mycket intressant
studieexempel. Schweiz har ju tvd mycket stora banker, UBS och Credit
Suisse. Om vi i Sverige har fyra stora banker 4r dessa tva banker betydligt
storre och betydligt viktigare jamfort med svenska banker, om man till
exempel tittar pa relationen till bnp. | Schweiz har man nu okat kapitalkra-
ven pd bankerna, och hur det ser ut framgar av bilden jag visar upp.
Stapeln langst till vanster visar Basel Il-regelverket, stapeln i mitten visar
Basel 11l och stapeln till hoger visar Schweiz sétt att hantera sina banker.
Schweiz har sagt at bankerna att finansiera sig pa ett nytt séitt som kallas
for Cocos, som star for Contingent Convertible Bonds with Contractual
Triggers. Det ar alltsa tre “co” i definitionen.

For att véldigt enkelt forklara vad detta ar kan jag sdga att det i prakti-
ken ar en obligation. Banken emitterar en obligation och far da in pengar,
men om Kkapitaltdckningen sjunker under en viss nivd omvandlas obligatio-
nen till eget kapital. Alltsd: Obligation som vid en viss tidpunkt, en
trigger, omvandlas till eget kapital. Om man adderar denna till kapitalet i
Schweiz banker kommer man upp i ungefar 19 procent for UBS och Cre-
dit Suisse.

Dé kan man fraga sig: Hur har detta paverkat de schweiziska bankerna?
Det diagram ni ser visar ungefar den tidpunkt da det har programmet lan-
serades, och den naturliga reaktionen fran banker som far hogre palagor
blir att de inte tycker om det, att det inte &r bra, och aktiekursen for dessa
banker gar ned. Har jamfor jag UBS och Credit Suisse, som ar de tva
undre pa bilden, med Handelsbanken och Nordea, som ar de tvd Gvre pa
bilden. Sedan marker banken att detta inte &r sa tokigt. Nar de gar till sina
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kunder kan de hdvda att de har en mycket stark kapitalbas jamfért med
andra banker i Europa, och det blir snarare ett marknadsféringsverktyg for
bankerna. De kan nu sdga: Vi ar sakrare, vi ar stabilare, vi kan ta hand
om era pengar pa ett battre satt. Och efter en tid har aktiekursen repat sig
och har under denna period, som ar drygt ett ar, ungefar samma utveck-
ling som svenska banker. Det ar alltsé en intressant notering hur allmanhe-
ten och den finansiella sektorn tog emot den typen av beslut.

Slutsatserna av detta ar att bankernas storlek och expansion innebdr en
dominerande risk. Vi provar atgarder som kan trygga bade finansiell och
realekonomisk stabilitet, dar Schweiz &r ett intressant exempel.

Behov av ytterligare atgarder for att dampa skuldsattningen maste ocksé
prévas.

Ordforanden: Darmed gar vi in pé utskottets fragerunda. Jag ger, som van-
ligt &r i dessa sammanhang, ordet till partierna i storleksordning, med ett
par stycken i taget.

Thomas Ostros (S): Jag vill tacka for bra féredragningar. Vi socialdemokra-
ter har begart den har offentliga utfragningen just for att vi kanner oro for
att det byggs upp obalanser i och med snabb utldning till hushallen och
fortsatt 0kade bostadspriser. Dessutom menar vi att det finns en risk att
Riksbanken blir for ensam i att hantera den har riskutvecklingen. De
tvingas hoja réntan snabbare dn vad man hade behovt géra om vi hade
haft andra verktyg pé plats for att stavja utlaningen. Hamnar vi i att Riks-
banken maste hdja rantan generellt slar det ut jobb och minskar bnp-
utvecklingen pa lite langre sikt. Darfor valkomnar jag signalerna fran
regeringen om att man nu &r beredd att titta Gver snabbare implementering
av kapitaltdckningskrav och storre kapitaltdckningskrav &n det som
Basel 111 rekommenderar.

Jag skulle vilja frdga Finansinspektionen och Riksbanken om den stora
andelen utlandslan i vara bostadsobligationer. Ni pekar p& den som en sér-
skild risk. Kan ni beskriva det scenario som visar hur riskfyllt det ar att en
sa stor andel av svenska bostadsobligationer &r tagna utomlands? Vilka
verktyg ar effektiva nar det galler att ddmpa den utvecklingen, for att se
till att bankerna inte i s stor utstrackning omsitter sina bostadslan pa
utlandska kapitalmarknader?

Ordforanden: Nasta parti i storleksordning ar Moderaterna, och da staller
jag sjalv en kort frdga. Den gar egentligen i samma riktning, och aven jag
vander mig till generaldirektor Andersson och riksbankschef Ingves. Det
géller kapitaltackningskraven. Det finns banker som uttalar oro for hur det
skulle fungera. Samtidigt visar till exempel stresstesterna inom EU att
svenska banker redan i dag ar vél kapitaliserade och skulle alltsa vara val
rustade ocksa for hogre krav. Jag vill be er bada kommentera vilka effek-
ter ni bedomer att ett storre tackningskrav skulle kunna fa pa de finansi-
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ella systemen, till exempel vad galler risken for alltfor stor atstramning av
krediter for hushallen men ocksa for investeringar i foretag, dven smabo-
lag som har fa andra killor, detta jamfort med andra mojliga &tgarder.

Martin Andersson: Lat mig borja med utlandsupplaningen. Svenska banker
har en stor andel marknadsfinansiering. Vi kan ga tillbaka och titta pa det.
Det har egentligen att géra med att svenska konsumenter och hushall spa-
rar ganska mycket i fonder. Det gor att vi har ett mindre sparande i
inldning an vad man har i manga andra lander. Det i sin tur gor att ban-
kerna, for att méta den kreditefterfrdgan som finns, blir tvingade att 1ana
mer pé de finansiella marknaderna. Den svenska finansiella marknaden ar
ganska stor, men naturligtvis finns det mer pengar att lana internationellt.
Det 4r alltsd manga bidragande faktorer som péverkar detta.

Den dynamik som finns i det hér & om man i andra lander blir orolig
over antingen kvaliteten i till exempel bostadsutlaningen, de kreditportfél-
jer som bankerna har, eller att man blir orolig for att hushallen inte kan
betala tilloaka. D& kan viljan att képa obligationer bli mycket lagre. Det
kan ocksd vara att man ar osdker pa om svenska banker ar tillrackligt sta-
bila. Det &r ett skal, och dd kommer vi tillbaka till kapitalfrdgan, namligen
att det sakraste sattet att kunna finansiera sig pd marknaderna, antingen
det &r i Sverige eller utomlands, &r att ha ett bra kapital i bankerna.

Vi hor ofta en oro fran bankerna att det blir alldeles for dyrt om vi far
detta. Vi kan konstatera att de nivader vi talar om har ar ungefar de som
bankerna ligger pa i dag. De har i sina senaste resultatredovisningar visat
att de inte haft sarskilt svart att tjana ganska mycket pengar i alla fall.

En annan fraga &r, vad vi kan se, varfor det skulle vara en konkurrens-
nackdel att bankerna ar starka, stabila och langsiktiga. Vi kéanner inte igen
det fran nagonstans tidigare. Det ar snarare en konkurrensfordel att ban-
kerna &r stabila, att de kan ha laga finansieringskostnader och pa s satt
kunna ge billiga krediter.

Stefan Ingves: Nar det géller utlandsléan maste man, ndr man ska betala
tilloaka lanen, ha dollar eller euro. Det kan inte Riksbanken producera.
Det betyder att bankerna maste ha en likviditet som ar sddan att de sjalva
kan fa tag p& den valutan s att vi inte behdver ga emellan som vi tving-
ades gora, i stor skala, under de krisar som var tidigare. For att undvika
det ar det viktigt att vara valkapitaliserad. D& uppstar inte misstanken.

Det &r ocksa viktigt att ha sddan likviditet och sadana likviditetsregler
att man har den utlandska valuta som man behover. Ungefar 30 procent av
de ca 1 500 miljarder utestdende bostadsobligationer som finns, oberoende
av om det ar i valuta eller inte — 20 procent av dem &r i utlandsk valuta —
hélls av utlanningar. Under den period som Anders Borg berdrde, nar vi
hade att hantera detta, kom en inte obetydlig del av de obligationerna till-
baka till Sverige vildigt, valdigt hastigt. Vi tog dem som pant och lanade
ut i mycket stor skala for att halla i gang det hela.
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Visst, den har gangen landar vi pa fotterna, men det &r inte fel om det
nasta gang tar lite langre tid s& att bankerna har stérre méjlighet att sjalva
hantera det.

Det stélldes en frdga om kostnaderna for detta. Man kan konstatera att
rantemarginalen pa bostadslan jamfort med reporantan redan i dag ar unge-
far 2 procentenheter. Det &r 1 procentenhet hogre an vi i ett historiskt
perspektiv normalt sett har observerat. Ar det sd att riskerna i bostadssek-
torn under en langre tid, pa ett eller annat satt, okar ska naturligtvis de
som lanar ut pengar ha kompensation for det. Det &r alltsd inte enligt mitt
formenande sd att man kommer undan genom att gdéra ingenting Over
huvud taget. D& kommer rantemarginalen att forbli hogre och till och med
stigande.

Sedan ska man komma ihdg nar vi talar om hog kapitaltackning att en
del av denna hoga kapitaltackning bygger pa den laga riskvikten, som jag
visade tidigare. Nar vi talar om bankernas kapitaltackning talar vi om ban-
kernas sa kallade riskjusterade kapitaltackning. Det innebar att det aven
finns skal att fundera pa det som pa svenska kallas for ett bruttosoliditets-
krav, det vill sdga en yttersta grans for hur mycket man tillater att en
banks balansrakning expanderar. Ingen har niamnt det i dag, men ocksa det
&r en del av Basel Ill-paketet som finns med i detta.

Jonas Eriksson (MP): Tack s& mycket for intressanta inledande foredrag-
ningar och ocksa for de svar vi fick pad de hér tva angelagna fragorna.

Jag skulle vilja fraga finansministern och finansmarknadsministern hur
man ser pa Finansinspektionens forslag om att inrétta ett stabilitetsrad.

Carl B Hamilton (FP): Jag tycker att det &r bra med hojda kapitaltdcknings-
krav, vilket har framforts hédr. Det &r det sdkert, men det som forbryllar
mig lite i Peter Normans och, tror jag, ocksd Martin Anderssons framstall-
ning ar att om det nu ar en effektiv marknadsféringsatgard, varfor gor da
inte de stora bankerna detta p& egen hand? Varfor behovs det statliga reg-
ler for det?

Den andra fragan handlar om de genomforda &tgérderna mot obalanser.
Vi vet att en hojd ranta fran Riksbanken drabbar alla foretag och invester-
ingar och inte bara bolanetagare. Darfor vill man ha en mer finkalibrerad
atgard, och da var det det har med bolénetaken och amorteringskrav fran
Bankforeningen.

Det tycker jag ar en egendomlig hybrid. Staten decentraliserar alltsd en
atgard till Bankforeningen som bestar av banker som sinsemellan konkurre-
rar om marknadsandelar och, som vi har hort har, som vi har en stor och
skeptisk hallning till. Jag tycker inte att det &r rimligt att staten decentrali-
serar en viktig atgard till Bankforeningen, for de har inte de egenskaper
som vi tycker att en myndighet har och ska ha.

Dérfor undrar jag naturligtvis varfor man inte foredrar en sénkt kapital-
inkomstskatt som ger ett lagre varde pa ranteavdragen och som faktiskt
inte har nagra fordelningspolitiska signifikanta effekter i ett land med spa-
rare och en hog sparkvot som Sverige numera ar.
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Varfor inte ga in for att sanka vérdet pa ranteavdragen och dessutom
andra skatten pa ett satt sd att det okar den inhemska kapitalbildningen,
vilket vore bra med tanke pa de erfarenheter vi har haft av den finansiella
krisen och beroendet av utlandskt kapital?

Annie Johansson (C): Tack for bra och intressanta inledande foredrag! Vi
har hort att de atgarder som har vidtagits har haft en viss dampande
effekt. Mina frdgor kommer framst att fokusera pa de ytterligare verktyg
som vi har haft i verktygsladan och som varit uppe for diskussion.

Saval Stefan Ingves som Martin Andersson har tidigare uttryckt sig posi-
tivt om att inféra kassakrav. Hur ser ni pa behovet nu? Ar det en viss
striktare tillampning av Basel 3-reglerna som har presenterats i dag?

Jag skulle ocksa vilja rikta en specifik fraga till Stefan Ingves som allde-
les nyligen ocksa exempelvis forde fram andra &tgarder — bindande tak for
beléningsgraden i hushdllens uppléning, tak for hushallens skuldkvot, krav
pa att rantebetalningar ska vara fasta under en viss tid — som tinkbara
atgarder for att dampa 6kningstakten i hushéllens skuldsattning. Vad tror
Stefan Ingves om effekterna och nédvandigheten av dessa forslag?

Slutligen har jag en fraga till Martin Andersson. Med anledning av anfo-
randet lyfte han ocksd upp hur Finansinspektionens bolanetak slar mot
framfor allt unga hushall med svagt uppbyggt eget kapital. Hur ser general-
direktoren pd bolénetaket i ljuset av detta infor framtiden?

Ordforanden: DA uppfattar jag att det i denna runda har stallts fragor till
alla. Vi borjar med Martin Andersson.

Martin Andersson: Om vi borjar med stabilitetsradet ser jag det som en
viktig atgard. Nar det handlar om de diskussioner vi har i dag till exempel
ar det svara beslut som ska tas. Vi har hort flera av mina kolleger har
uppe tala om problemet med att veta nar man ska sétta in instrument och
vilka instrument vi ska ha. Det avspeglar sig ocksa i dessa fragor. Darfor
tror jag att det ar valdigt bra med ett sddant forum i den offentliga diskus-
sionen.

| valdigt manga fall kommer antagligen vi pd Finansinspektionen att
vara dem som sitter pd verktygsladan. Det ar ocksa ett skal till att vi ska
vara med i ett sddant rad. Jag tycker dock inte att vi ska leda det, utan jag
tycker snarare att Rikshanken bor leda ett sddant rad. Det ligger narmare
till hands med deras expertkompetens nar det géller makroekonomisk ana-
lys att std for dessa delar men att det darifran kommer tydliga rekommen-
dationer som berér myndighet och som det sannolikt ofta kommer att vara
vi som kommer att fa ta hand om.

Nér det galler varfor bankerna inte gor det har sjdlvmant om det &r bra
for dem kan man séga att jo, det har de gjort under krisen. Bankerna befin-
ner sig i dag egentligen pad de hogre kapitalnivaer som jag namner. Det ar
mer eller mindre i det hdradet de befinner sig nu. Det viktiga &r nu att
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man inte drar ned kapitalet i vantan pé att reglerna enligt Basel ska vara
fullt implementerade om tio ar. Man ska ligga kvar har, for det ar bra for
bankerna och fér Sverige.

Det kommer tillbaka till behovet av en ordning som gor att vi kan han-
tera banker som gar omkull, for ar det ndgonting som har kannetecknat
hela den internationella diskussionen ar det att det inte finns nagot incita-
ment for banker att ha tillrackligt stora buffertar, eftersom man hela tiden
har en férhandlingssituation med skattebetalarna och staten &ven nar spelet
ar 6ver. Darfor ar det sd viktigt att det finns en punkt nar dganderatten till
en bank faktiskt forsvinner och staten tar éver och hanterar den pa det satt
som maste goras. Det maste finnas en punkt nar spelet verkligen ar forlo-
rat. D& kommer incitamenten for foretagen sjalva att se till att man har
tillrackliga buffertar att oka.

Att Bankforeningen ger ut rekommendationer om amortering ser inte
jag som att staten har decentraliserat nagot till bankerna. Det &r bra att
man tydligt redogér for vikten av amortering till exempel. Vi har infort ett
bolanetak, och det kunde vi se tog hand om det problem vi sag, namligen
de hushall, ofta i och for sig unga, som kan komma i klam.

Ar det samtidigt ndgonting vi inte vill gbra sa &r det att se till att en
stor grupp unga gar in i vuxenlivet 6verskuldsatta i en situation dar kanske
bostadspriserna faller, med stora bostadslan och med mycket mindre formo-
genhetsvarde, for de har kanske inte heller hunnit bygga upp de férmdgen-
heterna som vi i stort har i Sverige.

Det &r detta som &r konsumentskyddet. Det gdller att ta hand om dem
sd bra som mojligt sa att de inte far sa stora risker.

Att vi valde att inte gora ett amorteringskrav var en helt lagteknisk
fraga. Det ar en regel som &r svér att kontrollera. Man amorterar pa bola-
net, och s& lanar man i stéllet ndgon annanstans for att betala den amorter-
ingen.

For hushall som har problem att betala tillbaka sina lan ar det bésta de
kan gora att betala bort alla dyra kontokortskrediter och annat. Att dd ha
en lagstiftning som sager att man maste forst betala tilloaka pd bolénet
och sd har man kvar sina dyra sms-krediter vore rent kontraproduktivt ur
ett konsumentskyddsperspektiv. Detta &r skalet att vi hamnar har, men vi
tycker att det ar bra att bankerna sjalva trycker pa vikten av amortering,
for det &r sunt for samhéllet i stort och for den enskilda konsumenten.

Stefan Ingves: Detta med ett stabilitetsrad i en eller annan form &r ett satt
att anpassa forhallandena i Sverige till vad som sker i Europa eftersom vi
nu har fatt en europeisk myndighet eller styrelse, The European Systemic
Board, som sysslar med de har fragorna. Det finns darfor all anledning att
fundera kring hur vi gor det hemmavid, for det 4r 4ndd nagot som vi har
att anpassa oss till i det europeiska samtalet.

Varfor ska vi ha statliga regler kring detta? L&t mig upprepa det som
Martin Andersson noterar, att om det vore s& att marknadslésningen var
att bankerna sjalva alltid héll sig pd en hogre kapitalniva, da forsvann lik-



OPPEN UTFRAGNING: DEN SVENSKA KREDITUTVECKLINGEN OCH ANSVARIGA ~ BILAGA 2
MYNDIGHETERS ATGARDER 1 MARs 2011

som problemet. Men vi vet ocksd av erfarenhet i Sverige att det finns en
asymmetri i det har som leder till att folkhushallen fran tid till annan fér
sté for kostnaden for att hantera bekymmer i banksektorn. D& ar det heller
inte orimligt att det &r det allmanna som har en synpunkt pa vad minimika-
pitalkraven ar. Sedan star det naturligtvis en bank fritt att vélja en kapital-
tackningsniva som &r betydligt hogre an sa.

Fragestallningen om kassakrav eller inte ar ndgot vi far &terkomma till
framgent nar vi ser hur utvecklingen blir och vilka andra atgarder som
vaxer fram har, for da galler det att ur denna verktygslada valja en lamp-
lig kombination av verktyg for att hantera de fragestallningar som finns i
detta s& att vi hittar ndgonting som &r lagom.

Alla dessa atgéarder har pa ett eller annat satt den egenskapen att det
blir svarare eller dyrare att lana i en eller annan form, for det ar sa de
olika instrumenten fungerar. Det som &r en hjartefriga om man arbetar pa
en centralbank ar inte minst likviditetsregler som ar sadana att pengarna
inte tar slut, for gor de det s& kommer man till oss, och det ska ta lang tid
innan det hénder.

Anders Borg: Lat mig borja med att saga nagot om kapitaltackning i for-
héllande till andra alternativ och sedan ndgot om stabilitetsradet. Sedan
kommer Peter Norman att fylla i detta négot.

Lat mig borja med att konstatera att kapitaltackningskrav ar den bre-
daste atgarden vi kan gora for att skapa ett mer robust och stabilt banksy-
stem. Det 6kar robustheten i relation till hushallslan. Det 6kar robustheten
i relation till kommersiella risker for till exempel kommersiella fastigheter.
Det Gkar ocksa stabiliteten i forhallande till att vi har den véldiga exponer-
ingen mot de baltiska landerna. Det Gkar ocksad bankernas tillgang till
internationellt kapital, for det som héander nar man &r vélkapitaliserad ar ju
att man far lagre upplaningskostnader och foljaktligen ocksé béttre tillgang
till internationella kapitalmarknader.

Den bredaste atgarden man kan gora ar naturligtvis att skdrpa kraven pa
stamkapital, vilket beror pa att stamkapital till skillnad fran till exempel
att banken har lanat pengar — dar finns det ju ingen garanti for att man
behdver betala ut ndgon ranta och det finns inte heller ndgon skyldighet
att aterbetala de har pengarna, utan stamaktier kan bara forluster. Det blir
agarna som blir ytterst ansvariga for att banken skots, och det bor ocksa
ha effekten att de &r mer forsiktiga med sin hantering av bankerna.

Det finns en del andra atgarder som har diskuterats. Carl B Hamilton
namner rénteavdragen, och vi har haft till exempel Assar Lindbécks idé
om att man skulle héja stampelavgiften. De atgarderna ar kloka och kan
naturligtvis Gvervagas, men de paverkar inte risken i forhallande till kom-
mersiella fastigheter eller till Baltikum. Man maste bérja med det som &r
allra mest centralt, och det ar darfor kapitaltackning kommer Gverst.

Man ska ocksé komma ihdg att ett forandrat ranteavdrag i huvudsak inne-
bar en ratt betydande inkomsteffekt pa hushallen, det vill siga det dampar
konsumtionen darfor att kostnaden for befintliga lan 6kar. Men det kanske
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inte har s& stor effekt pa benagenheten att skuldsatta sig, eftersom genom-
slaget i rantetermer inte &r lika stort. Det handlar kanske om en motsvarig-
het pa 10 eller 20 punkter i ranteh6jning.

Kapitaltackningskrav tycker jag framstar som valdigt naturligt. Av de
inldgg som har varit noterar jag och véalkomnar att det forefaller finnas en
bred samsyn kring detta i Sveriges riksdag, och det skulle naturligtvis ha
ett stort vérde.

Nar det galler stabilitetsradet har vi tillsatt denna kriskommission som
naturligtvis ska ha mojligheter att se Over olika alternativ. Man bér inte
stanga dorren eller redan nu konstatera att man inte gor andra atgarder dess-
forinnan, s det ar sakert en diskussion som kan foras. Man kan diskutera
exakt sammansattning, uppdrag och allt sidant, men det allra mest centrala
tror jag &r att vi samlar oss till att fatta nddvandiga beslut kring kapitaltack-
ningen och att det ar det vi prioriterar i det hér arbetet.

Dér ska man ocksd komma ihdg att vi med stor sannolikhet kommer att
fa en viss offentlig diskussion kring vad detta innebar. En del av ban-
kerna, atminstone i sina kommentarer hittills, har indikerat att de inte delar
den beddmning som tycks vara den samlade myndighetsbeddmningen. Vi
behdver nog darfor ocksa diskutera med bankerna om hur det har ska ske
och hur vi dédrmed kan skapa en storre stabilitet.

Lat mig understryka det som ligger i Annie Johanssons fraga och Stefan
Ingves kommentar: Det &r valdigt naturligt att kapitaltdckningskrav kopp-
las till olika forandringar av regelverk for likviditetshantering, sd det ar
naturligtvis en fortsatt diskussion dér Riksbanken har en viktig roll att spela.

Peter Norman: Nagra kommentarer om bankernas rationalitet med anled-
ning av Carl B Hamiltons frdga: Vi hade ett bankfallissemang i bérjan av
90-talet och i praktiken ett fallissemang for nagra ar sedan. Det vore skont
att slippa uppleva det i nartid tminstone. Jag tycker val att férutom Mar-
tin Anderssons argument att det kanske ar en asymmetri mellan bankernas
nyttofunktion och samhéllets nyttofunktion, s& kan man ocksa siga att ban-
kerna i ndgon mening har visat att den rationalitet som man kanske skulle
kunna krdva och forvanta sig inte riktigt har funnits, speciellt under de
senaste aren som har varit med expansion i Baltikum och sa vidare.

Jag vill ocksa sdga att om man skulle dra upp kapitaltackningen i bank-
systemet, dd far bankaktien en annan karaktar. Bankaktien blir mindre
slagig. Den ror sig mindre, blir mindre volatil som man sager pa finans-
sprak, och i och med att en tillgang blir mindre rorlig, mindre volatil, sa
betyder det att avkastningskravet pa den tillgdngen kommer att minska.
Det vill saga, det kravet fran kapitaldagarna pa utdelning bor ga ned i en
varld nér bankerna blir mer stabila &n i dag.

Ordféranden: D4 gar vi vidare till en ny fragerunda fran utskottets ledamo-
ter. Narmast i tur star Sverigedemokraterna som foretrads av Johnny Skalin.
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Johnny Skalin (SD): For ett ar sedan sade finansminister Anders Borg att
han skulle se &ver och bevaka utvecklingen vad géller bostadspriserna.
Samma besked fick jag ocksd fran finansmarknadsministern under den
forra utfragningen. Man har viltrat 6ver ansvaret till myndigheter man
sjalv styr dver. Jag tycker att det &r en passiv regering vi har sett, och det
ar ocksa darfor vi har skapat den situation vi har i dag.

Det &r en situation dir 30 procent av alla hushall har en skuld som sju
ganger overstiger den disponibla inkomsten. Det &r en situationen dar fas-
tigheter anvands som bankomater — en situation dar lan inte langre ses
som ndgonting man ska betala tillbaka. Fragan man maste stélla sig har ar:
Vem &r det som tjanar pa det har konstlade systemet, ddr nastan vem som
helst kan 1ana miljoner?

Jag menar att det ar hog tid att inta ett langsiktigt perspektiv i den har
fragan. Framfor allt maste man fran politiskt hall och myndighetshall
skicka ut signaler om att 1an ar nagonting man ocksd maste betala tillbaka.
Det var den normala synen fram till ndgonstans kring &r 2000, och det ar
det normala i andra lander &an till exempel USA, Storbritannien och Sve-
rige. Vi star nu visserligen infor en situation med stigande styrrantor som
ocksa pressar ned efterfragan och sanker priserna. Vi kommer ocksa att se
en situation med ytterligare en ddmpande effekt i takt med att Riksbanken
vaxlar upp sin takt i rantehojningarna. Men vi riskerar ocksa att utan
vidare atgarder st infor en nystart av prisokningar nar Riksbanken senare
maste sanka rantan igen pa grund av att hushéllen tappar i kopkraft.

Min fraga till finansministern blir darfor: Kan man forvanta sig en mer
ansvarsfull kurséandring vad géller kreditpolitiken med till exempel lagstad-
gade krav pd amortering?

Ulla Andersson (V): Tack ordférande och tack till de foéredragande!

Jag tankte vara lite frack och passa pd med tva fragor, for jag tror inte
att jag kommer att hinna med i den andra rundan.

Det ar véldigt positivt med progressiv kapitaltdckning; det verkar vi
vara flera som ar éverens om. Finansinspektionen tog ocksa upp hur man
skulle kunna ha sarskilda krav pd mer risktagande och kanske systemvik-
tiga banker. Det ar valdigt bra, men jag ser ocksa problem med det hela.
Vi har en finanskris som bland annat beror pa att man inte sag de stora
risker som finanssektorn tog, och darfor kan jag ocksa se att det utifran
det perspektivet kan vara lite problem med de hér okade kapitaltdcknings-
kraven.

Min fraga till Rikshanken &r: Skulle det inte vara battre for stabiliteten
att totalférbjuda bankerna att handla med egna pengar och hellre ha nagon
form av bankdelningslag sa att skattebetalarna slapp garantera det stora
risktagande som sker i den finansiella sektorn?

Sedan har jag en fraga till finansmarknadsministern som han sékert kan-
ner igen. Det & en gammal goding i repris som handlar om de implicita
statliga garantierna. Vi ar nu véldigt manga som &r éverens om att dessa
garantier Okar risktagandet och snedvrider konkurrensen. Den norska cen-
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tralbanken har réknat ut vad de implicita statliga garantierna innebar for
Norge. En kommission i Schweiz har réknat ut att det 6kar kreditvéardighe-
ten med tva till nio ganger for de schweiziska bankerna. Bank of England
har raknat fram att det for de fem stora engelska bankerna betyder 50 mil-
jarder pund, och det &r lika med hela den totala bankvinsten i England 2007.

Min frga till finansmarknadsministern ar: Kommer regeringen ocksa att
ta initiativ till att rékna ut vad den implicita statliga garantin faktiskt inne-
bar for de har systemviktiga bankerna sa att de ocksd far betala en form
av avgift for den garantin? Regeringen har ju som ingéng att man vill att
banksektorn ska betala for det skydd den faktiskt far. Det tycker jag &r
bra, men man kan inte betala om man inte vet vad detta skydd innebdr i
kronor och dren.

Anders Sellstrom (KD): Jag haller med och tycker att det ar bra att reger-
ingen tar tag i det har med tkade kapitaltdckningskrav for banksektorn.
Det kanns jattebra.

Sedan ar det hushallen. Vi funderar lite grann kring detta, och jag
tycker ocksa att Martin Andersson pa sin bild vél visade hur hushallen
egentligen &r ganska rationella i sina val. Man har fatt ckade resurser via
jobbskatteavdrag, fastighetsskattens forandringar, ROT-avdrag och lag
ranta, och dd handlar man helt enkelt. Man investerar, man koper, man
handlar och man konsumerar — det ar ganska rationellt av hushallen.

Vad vi da ser &r att skuldkvoten har dkat, men vi ser ocksd att hushal-
lens skulder gentemot hushdllens finansiella tillgdngar har legat ganska
stabilt. Frdgan man kan fundera lite kring &r alltsd: Ar det har vi egentli-
gen har problemet, eller ligger det ndgon annanstans?

| botten av allt detta maste vi ocksa hélla i den hér biten med att hela
tiden pépeka att vi behdver ansvarstagande medborgare, ansvarstagande
bankagare och styrelser och att vi i Gvrigt har en finansmarknad som pa
nagot vis ar ansvarstagande.

Min fundering ar da nagonstans: Kan man pd nagot vis hitta en linje
har dar man angriper problemet pd ratt satt? Martin Andersson var inne pa
detta. Det som oftast ger kreditforluster for bankerna ar ju spekulations-
marknaden dar man &r ute och spekulerar ganska kraftigt och dér det finns
en tendens att folja John. Dit den ena borjar spekulera far den andra.

Dé ar min fundering och fraga till finansministern och finansmarknads-
ministern men aven till Martin Andersson: Vilken verktygslada skulle man
kunna anvénda for att kunna skilja det har 4t? Kan man klamma &t sa att
spekulationsdelen helt far st pa egna ben och inte hamna i skattebetalar-
nas hander sa att de sd smaningom far vara med och betala? Kan man
hitta atgarder som &r mer pricksakra an att kanske fokusera enbart pa skuld-
sdttningen bland hushéllen?

Ordféranden: Darmed sdg ledaméterna till att det &ven i denna runda stall-
des fragor till samtliga medlemmar av panelen. Vi bérjar med Martin
Andersson igen.
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Martin Andersson: Att bredda diskussionen &r val lite grann vad vi har
forsokt gora har i dag, for det ar valdigt mycket fokus pa hushallen. Som
vi ser det fran Finansinspektionens sida i dagslaget handlar det framfor allt
om enskilda konsumenter som kan komma i klam. Det handlar om ett kon-
sumentskydd, men det &r inte pa hushallsutlaningen som bankerna kommer
att f problem. Det &r nir bankerna far problem och inte kan skota kredit-
forsorjningen pa ett normalt satt som svensk industri far problem och vi
far samhallsekonomiska stora problem. Darfor ar det viktigt att bredda den
har diskussionen.

Ett sitt att hantera det som Anders Sellstrom lyfte fram &r de Okade
kapitalkraven som jag redovisade. Det baseras pa de riskbedémningar,
stressbedémningar och stresstester pa bankerna som vi gor dar man lagger
individuella krav pa bankerna baserat pa vad de har for riskprofil. Det blir
ett viktigare instrument framover dar vi som tillsynsmyndighet maste gora
mer analys av riskerna dn vad som har varit brukligt tidigare fran tillsyns-
myndigheter.

Det ar alltsd ett nytt satt att jobba, men det ar ocksa i det perspektivet
jag vill se att vi ska ha en bredare sadan diskussion om hur riskerna ser
ut, och vad det ar vi maste ta ut. Det ar dar stabilitetsradet passar in i
systemet.

Stefan Ingves : Néar det géller det har med amorteringar behdver vi ta reda
pad mera i detalj, och det jobbar vi pé tillsammans med Finansinspektio-
nen, vem som amorterar eller om det amorteras 6ver huvud taget. Skulle
det vara sa att en hel generation har slutat amortera, dd har man att fun-
dera kring hur ett sddant samhalle ser ut den dag det blir bekymmer av ett
eller annat slag.

Det har med att forbjuda vissa typer av bankverksamhet ar en evig
frdga. Den har diskuterats i alla tider, och det galler att hitta ndgonting
lagom i detta. Har finns redan i dag ett myller av regler av olika slag. Till
exempel far man ju inte lana ut hur mycket pengar som helst till dgarna
av en bank. Man far inte heller 1dna ut hur mycket pengar som helst till
enbart ett enskilt foretag eller en grupp av foretag.

Svaret pa frdgan om det ar rimligt med extra kapital for det vi har kal-
lar for systemviktiga banker ar att ja, det &r rimligt. | den svenska ekono-
min &r det ganska fa stora banker, och da ar det rimligt att se till att de
inte far problem i forsta taget. Skulle de fa det paverkar det namligen hela
den svenska samhéallsekonomin pa ett sannolikt negativt satt.

De samtal vi for har i dag som handlar om hushéllens skuldséttning kan
man lagga en lang rad olika aspekter och synpunkter pa, hela vagen fran
Martin Anderssons resonemang om att virna det enskilda hushéllet sa att
man inte fOrsatter sig i en massa bekymmer. Men dven om man har ett
finansiellt system som ar stabilt i den meningen att banksystemet tal en
hel del forluster, och vi har sett tidigare att hushéllen i allt vasentligt ar de
som betalar langst, &r det 4nda s& att i och med att hushéllen normalt sett
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gor sa, sd betyder det att man kommer att konsumera mindre. Man kom-
mer att investera mindre, och det kommer att pdverka samhallsekonomin i
stort pd ett eller annat satt.

Ndr detta intraffar kommer ett sddant negativt scenario pa ett eller annat
satt ocksa att paverka penningpolitiken och forsvara en allméant god ekono-
misk utveckling. Det betyder att d&ven om finanssektorn ar stabil sa vill vi
anda bade pa mikroniva och pa makroniva undvika ett lage dar hushallens
skuldsattning blir for stor, eftersom det pé ett eller annat satt paverkar sam-
hallsekonomin i en rad olika avseenden.

Det &r ett sadant framtida lage som den har diskussionen hjalper till att
undvika nar vi resonerar om olika satt att hantera verktygsladan sa att vi
inte hamnar dér.

Anders Borg: Lat mig med anledning av Johnny Skalins reflektioner kon-
statera att det i de flesta europeiska lander nu pagar en diskussion om hur
bankerna pa sikt ska klara av att n& upp till de kapitaltackningskrav man
ar pa vag till. Vi vet att det i lander som Spanien, Portugal, Tyskland och
Frankrike finns ett betydande behov av att rekapitalisera banksektorn, atmin-
stone delar av den, for att klara befintliga kapitaltdckningskrav &ven i en
mer besvarlig situation. Inte i ndgot av EU-landerna fors det en diskussion
om att skarpa kapitaltackningsreglerna eller att implementera Basel 1l1-reg-
lementet med en framtung strategi som den vi talar om hér.

Det har behdver vi naturligtvis vdga in. Vi behéver tala med véra grann-
lander kring detta, inte minst de nordiska landerna, men det &ar alldeles
tydligt att medan andra regeringar Overvager att underlatta fér bankerna att
ha mindre kapital, som vi till exempel sdg i Financial Times artikel i dag
om ltalien, s tittar vi pa att faktiskt skarpa reglerna. Det ar vi tillsam-
mans med schweizarna de forsta som gor, sa jag delar inte riktigt Johnny
Skalins beskrivning.

Det ar ocksa viktigt att komma ihag att vi inte kan hamna i en situation
dar man listar alla atgarder som paverkar de har problemen och sd genom-
for vi dem pa en gang. Varje atgard har namligen ratt stora effekter. Det
ar viktigt att komma ihag det. Det vi nu talar om, om vi namner till exem-
pel det som jag inledde med att séga, det vill séga att det kanske handlar
om att vi i forhallande till i dag behdver 6ka kapitaltackningen med i stor-
leksordningen 1 procent per ar, alltsd att bankerna maste forstarka sitt
stamkapital med 1 procent per ar under varje & de kommande aren, da ar
det klart att det kommer att ha valdiga effekter pa bankernas mojligheter
att dela ut vinster till exempel. Man skulle dtminstone riskera att det har
en effekt pd bankernas aktier, och det kommer naturligtvis ocksa att
paverka hur bankerna agerar. Det ar klart att vi maste géra de har olika
atgarderna sa att vi ser vilka effekter de far innan vi gar fram med alla
atgarderna samtidigt.

Peter Norman: Jag tankte adgna mig lite 4t godispdsen, garantierna, som
Ulla Andersson tog upp.
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Det finns tva skal till att detta &r viktigt. Det ena ar legitimiteten for bank-
och finanssektorn. Det far inte vara sd att allmanheten staller upp med
pengar nar det gar daligt medan kapitaldgarna tar pengarna nar det gér bra.

Bankerna sjdlva och deras &gare maste ocksd fa ratt incitament. De
maste ta det forsiktigt i vetskapen om att deras egna pengar kan ga forlo-
rade. Det &r inte kapitalagarna som garanteras genom allménhetens garan-
tier, utan det &r de finansiella institutionerna som ska fortsétta fungera.

I Sverige har vi som enda land ett system dar vi tar ut avgifter av ban-
kerna, garantiavgifter och stabilitetsavgifter, som samlas i en stabilitets-
fond. Denna fond ska bli 2,5 procent av bnp och &r kalibrerad for att
kunna finansiera ett bankfallissemang ungefar vart tjugonde ar. Man kan
diskutera om den ar tillréckligt stor eller inte, men sjélva poéngen &r att
allménheten staller upp med garantier for de finansiella institutionerna,
men allméanheten far ocksa tillbaka pengar i form av stabilitetsavgifter.

Dessutom har Rikshanken givit extraordinara 1an till bankerna under kri-
sen, men man har ocksa tjanat pengar pa lanen, och de pengarna kommer
forr eller senare ocksa in till statskassan.

Det &r nog rimligt att finanssektorn far hjalp nar det behovs, men finans-
sektorn betalar ocksa tillbaka till allmanheten nar tillfalle ges.

Ordforanden: Vi hinner nu dtminstone borja pa en till runda med partierna
i storleksordning. Vi far se hur langt vi hinner.

Jorgen Hellman (S): Jag har en fraga till Anders Borg om konkreta forslag
till riksdagen. Regeringens enda politik under fyra &r har varit att sidnka
skatter och att sélja tillgdngar. P4 de andra politikomradena har man bara
kommenterat verkligheten.

Av dagens diskussion ser vi brister i bostadsbyggandet och bostadspoli-
tiken som paverkar rantan. Bankmarknaden skapar en alltfor stor risk for
landet. Andra aktorer har genomfort &tgarder, inte regeringen. | progno-
serna ser vi att jamviktsarbetslosheten biter sig fast pd en hog niva. Vi
behdver en offensivare utbildningspolitik.

Kommer regeringen att byta strategi i varpropositionen? Blir det inga
utlovade skattesédnkningar och en offensivare bostads- och utbildningspoli-
tik samt atgarder for att skapa stabilare spelregler for banksystemet?

Elisabeth Svantesson (M): Tack alla panelister for bra inldgg! Martin
Andersson borjade med att sdga att hoga belaningsgrader ar farligt. Det
finns bred samstammighet om detta, och det &r darfor vi har den har utfrag-
ningen. Manga av oss kanner en oro for hushallens Gkade belaningsgrad.
Vi skulle kanske ha 6nskat att en del av bankerna hade handlat mer ansvars-
fullt tidigare, s& att vi inte hade behdvt ndgot bolénetak. Alldeles sarskilt
skulle jag 6nska att statens egen bank, SBAB, hade handlat annorlunda.

Jag skulle vilja pdminna om vad som hinde 2005. DA var det statens
egen bank som gick fore genom att slopa topplan. Man gjorde reklam for
att man kunde lana mycket dar, och man behévde nog inte amortera sar-
skilt mycket heller. Den davarande regeringen tyckte att detta var bra.
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Jag laste en artikel i GP i gar. Dar framgick det att Finansinspektionen
var mycket férvanad 6ver detta, medan finansminister Ostros tyckte att det
var bra ur ett kundperspektiv.

I forra veckan kom en diskussion om att SBAB ger rabatter vid storre
1&n. Ju mer man lanar, desto billigare blir det. Det ar kanske inte lika all-
varligt som att slopa boldnetaket, men fortfarande premierar statens bank
risk. Detta ar problematiskt, tycker jag. Jag vet att finansmarknadsminis-
tern ocksa tycker det, men jag ska anda stilla en fraga till honom.

Staten ar bade spelare och satter upp spelreglerna, och ibland ar man
ocksa domare pa den har marknaden. Det blir markligt. Jag vill fraga stats-
radet Peter Norman hur han ser pa den hér situationen. Anser du att det ar
problematiskt att statens egen bank fortfarande premierar risk?

Jonas Eriksson (MP): Jag uppfattade inte riktigt négot svar pd min fraga
om stabilitetsrddet och regeringens syn pa det. Jag har dock en annan
frdga som jag ocksa vill ha svar pa har. Vi har ju talat om bostadslaneut-
vecklingen och kopplingen till bostadsmarknaden. Jag uppfattade att finans-
minister Borg talade om riskerna med en alltfér snabb uppbyggnad av
bostadsinvesteringarna och att man i stallet skulle ha effektiviseringar av
bostadsanvandningen. Det skulle vara intressant om han kunde utveckla
det resonemanget.

Carl B Hamilton (FP): Jag skulle vilja fraga om utvecklingen i Baltikum.
Precis som Anders Borg sade stod vi vid avgrundens rand &r 2008. Det
har vi haft en hearing om har i utskottet for tva ar sedan. Men hur ser det
ut i dag? | protokollen noterar Lars Nyberg, som &r den vice riksbanks-
chef som ar ansvarig for stabilitetsfragor, att utvecklingen i Baltikum har
vant, att man tj&nar pengar och att konkurrenskraften har forbattrats, men
han sager ingenting om nagon oro for det finansiella systemet i Baltikum.
Jag uppfattade dock att Anders Borg var bekymrad 6ver just dessa fragor.

Nu &r jag inte ute efter att nagelfara eventuella asiktsskillnader, utan jag
ar mer intresserad av hur ni ser pd utvecklingen i Baltikum. Ar den ett
problem eller inte?

Ordforanden: Jag uppfattar att alla fragor i den har rundan &r stallda till
regeringen, sa jag borjar med att ge ordet till finansministern.

Anders Borg: Jag borjar med en reflexion kring Jérgen Hellmans inlégg.
Just i dag, nar svensk bnp visar sig stiga med 7,3 procent medan vi i euro-
omréadet ser en tillvaxt pa i storleksordningen 2 procent och ungefar
detsamma i USA och Japan, ser vi att Sverige har den starkaste arbetsmark-
nadsutvecklingen av alla europeiska l&nder. Vi har en femprocentig 6kning
av sysselsattningen, och det beror pa att regeringen har fort en politik som
ar mer keynesiansk an andra landers, med mer stimulanser och strukturat-
garder.
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Nu ska vi kanske inte ta ndgon allmanpolitisk debatt har utan fokusera
pad amnet. Jag tolkar Jorgen Hellmans fraga som att han undrar om det
finns skl att dterkomma pé det hiar omradet med skarpta positioner, alltsa
om det finns skal till &ndrad lagstiftning med skarpta kapitaltdckningskrav.
Det 4r en frdga som vi har skal att aterkomma till.

Vi kommer nu med en lagradsremiss till riksdagen for att hantera Gver-
gangsreglerna, som ju i sig innebar en relativt kraftig skarpning under
dvergangsperioden mellan Basel | och Basel .

Né&r det sedan galler behovet av kapitaltdckningsreglering vill jag séga
att det ligger i lagstiftningen i dag. Nu har det skett ganska stora forskjut-
ningar av det internationella regelverket. Det kan vara naturligt att man
gdr propositionsvagen eftersom det handlar om en rétt betydande forskjut-
ning av lagstiftningen kring banksektorn. Jag vill inte utesluta att man kan
aterkomma med béde utredningar och propositioner pa omradet. Jag note-
rar med tillfredsstallelse att det finns en betydande samsyn om detta.

Nér det galler bostadsmarknaden ska vi komma ihag att om vi har en 40—
50-procentig dkning av bostadsbyggandet — jag sag nagra siffror i den stor-
leksordningen flimra forbi — &r det en hég 6kningstakt. Men man behover
nog inte vara valdigt orolig givet att nivaerna &r laga och vi fortfarande
ligger i linje med andra l&nder nar det géller byggsektorn. Men i det héar
laget kan vi inte spada pa bostadsbyggandet dramatiskt.

Bostadshyggande i kris & en utmarkt atgard for att 6ka efterfragan.
Man bor dock vara forsiktig med att 6ka och spada pa efterfragan i ett
lage med s& stark tillvaxt som vi nu har. Det maste snarare handla om
atgarder som innebar att vi effektiviserar bestdndet av bostader och okar
tillgangligheten for bostader. Man maste i sd fall titta pa regelverk och
planprocesser, si att vi kan paskynda byggnation utan att det driver upp
kostnaderna pad samma satt.

Pa bostadssidan bér man alltsd se dver vad man kan gora. Vi har ett
ansvarigt statsrdd pa det omradet. Samtidigt ska vi komma ihdg att bosta-
der och byggsektorn &r det mest traditionella konjunkturinstrumentet vi har
p& vart bord. Man stimulerar byggsektorn i daliga tider. D4 maéste man
ocksd fundera igenom hur man kan géra en forstarkning p& bygg- och
bomarknaden utan att det bidrar till 6verhettningsrisker.

Néar det galler Baltikum tror jag inte att det i grunden finns olika syn
mellan de olika aktorerna. Det har skett stora framsteg. Estland & medlem
i euron och ar foljaktligen i en valdigt stabil situation. Lettland har ambi-
tionen att na ett medlemskap i euron fore nasta kris. Med de prognoser vi
i dag ser kan man nog inte vara saker pa att s& kommer att bli fallet, s&
jag skulle inte ha detta som ett huvudscenario nar vi varderar riskbilden.

Det har skett imponerande framsteg i bade Lettland och Litauen, men
man ska samtidigt framhélla att landerna vid nasta lagkonjunkturs inled-
ning kommer att vara i en situation som ar mer bekymmersam &n den var
nar den senaste lagkonjunkturen borjade, for skuldsattningen har dkat dra-
matiskt. Det finns ocksa en del oroande signaler. Det fanns en Gverenskom-
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melse mellan Valutafonden och EU-kommissionen om vad som skulle
implementeras i den budget som har presenterats under aret, men det ar
inte uppenbart att letterna har uppfyllt de ataganden som de gjorde. Man
ska alltsa fortsatt vara medveten om att detta ar en riskfaktor.

Vi kan inte vara i den sitsen att vi vid nasta kris far en baltisk exponer-
ing som &r lika omfattande som den var vid den senaste krisen. Den maste
vara patagligt mindre riskfylld nar vi gar in i nasta lagkonjunktur.

Peter Norman: Jag skulle vilja kommentera Elisabeth Svantessons fraga
om SBAB. Jag delar hennes oro, och man kan spada pd det genom att
framhalla att det faktiskt var SBAB som tog bort topplanet som begrepp
for ett antal ar sedan.

I en vanlig dagstidnings bolanenoteringar i dag finner man 12-14 olika
aktorer, varav SBAB &r en. Sedan finns det ett antal andra aktdrer som
ger noteringar pa boléan &ven om de inte finns med i tidningen. Jag vill
hivda att boldnemarknaden i stort sett fungerar bra och att SBAB dérvid
ar en aktor bland andra som fungerar pad kommersiella villkor.

Det finns tv& problem med detta, tycker jag. Vi har en statsskuld. Aven
om den &r 1&g med europeiska matt matt & den anda pa ungefar 1 150
miljarder, och vi har statliga bolag med ett varde pa omkring 650 miljar-
der. Nar Alliansen nu avser att sélja statliga tillgdngar kommer de pengar
man fér in att oavkortat ga till att minska statsskulden. Déar finns det en
klar koppling. Minnet &r ibland kort, men det var faktiskt bara for drygt
ett och ett halvt ar sedan som vi fick lagga in nya pengar i Nordea, och
Nordeas aktier var varda 30 miljarder mindre i finanskrisen an de var vid
var forsaljning. Finansiella tillgdngar ar riskabla, och de hor inte hemma i
en statlig portfolj.

Dessutom har vi ofta synpunkter pd finanssektorn. Det kan galla utla-
ningsgrad eller ersattningar till ledande befattningshavare — bonusar eller
prissattning pa fondprodukter och sa vidare. Om vi ska kunna gora detta
pa ett tydligt och trovardigt satt gagnas det inte av att vi har &garintressen
i den hdr sektorn. Jag hade géarna sett att SBAB kunde ha varit med i en
forsaljningsprocess. Nu ar det inte mojligt pd grund av oppositionens
motion, och vi far ratta oss efter det.

Stefan Ingves: Jag ska inte berdra den makroekonomiska utvecklingen i
Baltikum, for den har vant och den har berérts tidigare har. Dock star vi
nu infor fragestallningen: Hur ska vi géra for att detta inte ska upprepas?

Nu under varen kommer man att borja hantera detta genom det forsta
motet nagonsin med bade de nordiska centralbankscheferna, de baltiska
centralbankscheferna och cheferna for tillsynsmyndigheterna i Stockholm.
Da ska man diskutera de framtida regelverken for att detta inte ska upprepas.

Det finns tva vagar att gi. Den ena — som jag for egen del tycker ar
den man ska borja med — &r att se till s3 att man i de baltiska landerna
implementerar regelverk som ar sidana att detta inte upprepas. Vi far i sa
fall stotta det.
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Om detta inte sker far vi har hemma se till att de svenska bankerna inte
bereds mojlighet att gora det som de gjorde under de géngna &ren.

Om det hela fungerar val innebédr det att det blir ett slags regionalt
ESRB - ett Ostersjo-ESRB om man s vill.

Monica Green (S): Vi har flera ganger fatt héra av Peter Norman och
Anders Borg att det gar bra for Sverige. Det héller vi med om. Men det &r
ocksa nagra som far vara med och betala kalaset. Bostadsbristen for unga
och jobbristen &r stor, och det &r de unga och de som &r langt fran arbets-
marknaden som far betala kalaset. Nu séger Peter Norman att det ar dags
att ta in punschen for att kalaset snart &r slut, men det ar nagra som inte
har fatt vara med pa kalaset alls.

Trots att det gar bra for Sverige &r problemet att de unga inte far nagra
bostader, men vi kan samtidigt inte stimulera bostadsbyggandet, for da blir
marknaden overhettad. Alltsd &r det de unga som far betala, for de far
inga jobb och kan inte flytta hemifran. Vad tanker ni géra at det?

Goran Pettersson (M): Ni har alla talat om foérdelarna med hojda kapital-
tckningskrav, och det finns nog mycket som talar for det. Riksbanken
lyfter i sin senaste penningpolitiska rapport fram att detta ocksa skulle
kunna leda till hogre utlaningsrantor. | en perfekt varld skulle det kanske
inte ha nagon effekt, men Riksbanken menar att det i vart fall skulle ha
det. Det skulle alltsd vara dyrare att finansiera sig med eget kapital &n
med 1an, for lanerantor &r avdragsgilla i foretagens redovisning, vilket dar-
emot aktieutdelningar inte &r. Jag skulle vilja hora er kommentera hur ni
ser pa den nackdelen. Det har ju talats ganska ensidigt om fordelarna i dag.

Johnny Skalin (SD): Jag vill borja med att pdpeka att min poang i mitt
tidigare anforande var att det ar den tidigare passiva hallningen i regerings-
politiken som har bidragit till den gigantiska skuldsattningen.

Naturligtvis kan man inte satta in hela portféljen med atgéarder direkt,
men kapitaltdckningskrav &r en god bérjan. Jag menar att man kan skicka
signaler, och jag spinner darfor vidare pd samma tema. Hur ser regeringen
pa banker som uppmanar sina kunder att inte amortera pa sina lan?

Anders Sellstrom (KD): Min fraga & mycket kort. Om man menar att hus-
hallens skuldkvot nu &r pa tok for hog, vad ar dé en normal skuldkvot?

Martin Andersson: Ja, vad &r en normal skuldkvot? Det &r ju lite grann
detta som &r problematiken. Vi kan se att vi inte i evighet kan fortsétta
lata den 6ka mycket snabbare an inkomsterna Gkar. Sedan &r det svart att
sdga exakt var gransen gar for att skuldsattningen ska vara skadlig. Darfor
far man titta pa flera aspekter. Vi tittar till exempel pd hur det ser ut i
forhallande till formogenheter och hur hushallens forméaga att klara hogre
réntor ser ut. Men det finns ingen enkel gréns att dra.

Nu har vi vidtagit ett antal atgarder. Vi vill att det ska bromsas in, for
skuldsattningen kan inte fortsatta stiga och tappa kontakten med mojlighe-
ten att tjana in pengar. For enskilda hushall kan situationen vara valdigt
allvarlig — allvarligare &n vi ser i statistiken.
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Okade kapitalkrav kommer sannolikt att leda till nagot hogre utlanings-
rantor. Det ar val ett pris man far betala for den ekonomiska stabilitet man
far. Vi ska inte blunda for att det kan vara sa.

Svenska banker befinner sig kapitalmassigt pd de har nivaerna. Vi kan
samtidigt se att de klarar sig ganska bra och goér stora vinster. Meningen
ar alltsd inte att hela kostnaden ska baras av kunderna. Det vore orimligt.
Nar riskerna minskar i bankerna okar ju stabiliteten, och dd minskar — pre-
cis som Stefan kommenterade — avkastningskravet for dgarna. | en funge-
rande marknad behdver dgarna inte fi sd hog avkastning langre.

Stefan Ingves: Detta med Okade kapitalkrav dr en for samhallet mycket
I6nsam investering i s& matto att det minskar riskerna for framtida katastro-
fer. Vi vet att sddana katastrofer kostar samhéllet oerhdrt mycket. Det har
alltsa ett positivt nuvarde.

Anders Borg: Jag borjar med Monica Greens fraga for att sedan kommen-
tera Johnny Skalins och Anders Sellstroms. Detta ar en del av den mycket
besvarliga bild vi har att hantera de kommande aren. Vi har ett starkt
bostadsbyggande. Det dkar med 10 procent enligt den senaste nationalré-
kenskapsstatistiken. Detta beror naturligtvis pa att vi borjar fa stabilare
spelregler med ett bra samtalsklimat mellan parterna pa bostadsmarknaden.
Vi har ocksd haft en del andra faktorer som spelat in.

Né&r Byggnads argumenterar for Okade byggstimulanser brukar man
hé&vda att en byggnadsarbetare skapar tre eller fem andra jobb. Det &r nog
i allt vésentligt korrekt. Ett byggjobb &r valdigt viktigt for ekonomin, for
det skapar arbete i andra sektorer. Det ar darfor vi ofta anvénder byggande
for att dampa konjunkturnedgangar. Samtidigt har vi, som Monica Green
belyser, bekymmer med boendemarknaden for framfor allt unga manni-
skor, men icke desto mindre star vi infor en period med stark tillvaxt. Det
ar ett dilemma som vi maste hantera. Detta innebar att vi maste se vad
som kan goras for att effektivisera nyttjandet av det befintliga bostadsbe-
standet.

Johnny Skalin tar upp frdgan om amorteringskrav. Jag vill understryka
att jag inte uppfattade det som att vi polemiserade nar det géllde kapital-
tackningsreglerna. Det var heller inte min avsikt.

Nu har Bankféreningen tagit upp detta med amorteringskrav. Det &r all-
deles uppenbart att hushallen behéver spara, men man kan ju spara i andra
tillgdngar och diarmed ha en starkare balansrakning. Man kan ocksé valja
att amortera pd andra lan 4n just bostadslanen. Det &r alltsa inte alldeles
sjalvklart att detta ar ett effektivt instrument.

Vi vet att till exempel Israels centralbank har valt att lagga pa ett har-
dare amorteringskrav och koppla det till likviditetskrav pa bankerna, sa att
man matchar utlaningen till bostaderna med bankernas finansiering. Jag
vill inte utesluta att vi far aterkomma till den frdgan, men givet att det &r
troligt att kapitaltackningskrav har en stor effekt pd banksektorn ar det nog
bra att borja med det. Sedan far man se vad man darefter behéver komplet-
tera med.



OPPEN UTFRAGNING: DEN SVENSKA KREDITUTVECKLINGEN OCH ANSVARIGA ~ BILAGA 2
MYNDIGHETERS ATGARDER 1 MARs 2011

Sellstroms fraga om normal skuldniva &ar naturligtvis oerhért komplice-
rad. Svensk skuldsattning i forhallande till bnp avviker inte pad ndgot
avgorande satt fran nivan i andra OECD-lander. Var disponibelinkomst &r
dock lite speciell eftersom vi har mer utbyggda vélfardssystem, och detta
kan vara svart att vardera. Darfor ar det viktigt att sédga att det inte bara ar
hushallens skuldsattning som vi ar oroade Gver, utan det ar den samlade
bilden som gor att vi behdver en strategi for att sédkra en starkare ekono-
misk utveckling framover.

Peter Norman: Jag har en mycket kort pendang om detta med amorterings-
krav. De flesta av er kommer nog ihdg att vi pa 80-talet hade négot som
hette tvangssparande, dér staten sag till att en liten del av I6nen sattes in
p& konto for att sparas for medborgarnas egen rakning. Efterdt fann man
att detta system inte hade négon effekt alls pa sparkvoten. Man fann alltsa
andra vagar for att konsumera, och jag skulle tro att det blir ungefér lika-
dant om man har ett amorteringskrav.

Ordforanden: Darmed far vi tacka statsrdden, myndighetscheferna, ledamo-
terna och andra intresserade for denna mycket intressanta diskussion. Vi
kommer att folja den har fragan i utskottet. Darmed ar dagens utfragning
avslutad.
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Bilder fran utfragningen den 1 mars 2011

Oppen utfragning om den svenska
kreditutvecklingen och
myndigheternas atgarder

Finansutskottet, 1 mars
Finansminister Anders Borg
Finansmarknadsminister Peter Norman

an
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Stark aterhdmtning i svensk
ekonomi...

« Stark aterhamtning under 2010

— Starkare inhemsk efterfragan i kombination med
Okad efterfragan fran omvarlden

— Nastan hela sysselséttningsfallet ar aterhamtat

+ Goda forutsattningar for fortsatt stark
utveckling

— Framatblickande indikatorer tyder pa fortsatt
stark inhemsk efterfragan och exporttillvaxt

an
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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...men flera allvarliga hot mot
langsiktig stabilitet i svensk ekonomi

Bankernas expansion
Bostadsmarknaden
Skuldséttning

Internationell statsskuldskris

day

REGERINGSKANSLIET

Svenska banker kan riskera
robustheten i svensk ekonomi

Bankdillgéngar i procent av BNF
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Banker alltmer beroende av
utlandsfinansiering

Svenska storbankers marknadsfinansiering
via mader-ooh dottzibolag
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Stabilitetsfaktorer i svensk
ekonomi

» Starka offentliga finanser
+ Overskott i bytesbalansen
— Ackumulerat 6verskott ca 75 procent av BNP
de senaste 10 aren
« Hushallens sparkvot ar hog

day
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Risker med att lata obalanser viaxa
fram

» Finansiell stabilitet
— Okad utsatthet med stor och bracklig finanssektor

— Risk for stora kreditférluster i spar av kade
obalanser

+ Realekonomisk stabilitet

— Okad risk for stérre konjunktursvangningar p.g.a.
stora fall i tillgangspriser som paverkar efterfragan

— Kostsamt och besvarligt f6r penning- och
finanspolitiken att hantera uppkomna obalanser

— Enskilda hushall drabbas

aly
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Utmaningar/svarigheter for
ekonomiska politiken att hantera
obalanser

» Atgirder maste provas noga
— Inriktning
— Tidpunkt
— Sammansattning
— Fordelning

an

REGERINGSKANSLIET

Genomférda atgarder

* Hojd rédnta (Riksbanken)

» Allmant rad om bolanetak
(Finansinspektionen)

* Principer for kreditgivning vid bolan, bl.a.
amorteringskrav (Bankforeningen)

» Atgarderna utvarderas

an

REGERINGSKANSLIET
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Mdjliga atgarder som foreslagits for
okad stabilitet

+ Riktade mot hushallen

— Minskade méjligheter till avdrag for
réanteutgifter

— Stampelskatt

— Uppskovsbegriansningar

— Amorteringskrav

— Ytterligare sankning av bolanetak
* Riktade mot bankerna

— Andrade kapitaltackningsregler

an

REGERINGSKANSLIET

Atgirder riktade mot hushallen

* Kan motverka uppbyggnad av
realekonomiska obalanser i svensk
ekonomi...

— Dampande effekt pa bostadspriser och
skuldsattning

* ...men begrédnsade effekter for finansiell
stabilitet

— Minskar inte risker forknippade med en stor
finanssektor

aly

REGERINGSKANSLIET
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Atgéarder riktade mot bankerna -
andrade kapitaltackningsregler

« Kan stéirka den finansiella stabiliteten...
— Hégre buffertar for banker gér dem mer
motstandskraftiga vid kriser
+ Skattebetalarnas pengar ska varnas

* ...och motverka uppbyggnad av
realekonomiska obalanser

— Dampande effekt pa skuldsattning och
hushallens skuldsattning

7ty
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Fordandrade
kapitaltackningsregler

+ Framstar som lamplig atgird
— Okar bade finansiell och realekonomisk stabilitet

+ Forsta steg - forlangning av 6vergangsregler som
sdkerstiller att de svenska bankernas
kapitaltackning inte forsdmras

— En lagradsremiss om bl.a. férlangning av
overgangsregler behandlas i lagradet den har
veckan

— Regeringen avser att lamna proposition till riksdagen
under mars manad

(4h)
Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Férdandrade kapitaltédckningsregler

(forts.)

* Regeringen beredd att prova olika alternativ
for hogre kapitaltackning for bankerna

— Mer karnkapital och andra typer av kapital

— Hégre likviditetskrav

— Hogre kapitalkrav fér utlaning i utlandsk
valuta

— Hégre kapitalkrav fér bostadslan

 Effekter pa banker och hushall maste
undersokas niarmare

ah

REGERINGSKANSLIET

Schweiz: Krav pa systemviktiga
banker

+ Forslag om tuffare krav for systemviktiga
banker

— UBS och Credit Suisse

+ Skyddar staten och starker schweiziska
bankers konkurrenskraft

— Stérre krav pa kapitalbuffert
— Likviditetskrav

— Okad riskspridning

— Stérre krav pa krisberedskap

ah

REGERINGSKANSLIET
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Jamfdrelse Basel ll, Basel lll och
forslag for Schweiz

200%
18.0%
16.0% B,0%
14 0% O Kontracyklisk buffert
OTier 2
12.0% 0
" 2 mOvigt Tier 1
10 0% 2.0% W Kapitalkonserveringshuffert
O Cocos medtrigger 8 %
8.0% -
® Cocos medtrigoger 7 %
B0% 4,00 B Karnprimarkapital (Tier 1)
4 0%
- .
00%

Basel Il Basel lll Schweiz

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET

Aktieutveckling schweiziska banker

Jamfért med Handelsbanken och Nordea

Férandring senaste halvaret (i nationell valuta)
UBSN.SWX CIY = NDA SEK.SSECIY = SHB-B.SSE CIv = CS.NYSE CIv

Percent since 2010-08-30 UBS N CHF

< 2010-08-30 2011-02-28

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Slutsatser

* Bankernas storlek och expansion
dominerande risk

— Motiverat att vidta atgarder

» Regeringen provar atgirder som kan trygga
bade finansiell och realekonomisk stabilitet

— Féréndrade regler fér bankernas
kapitaltdckning
— Schweiz intressant exempel

» Behov av ytterligare atgarder for att dimpa
skuldsattning maste ocksa provas

Finansdepartementet REGERINGSKANSLIET
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Kreditutvecklingen
och myndigheternas
atgarder

Finansutskottets utfragning
1 mars 2011

Riksbankschef Stefan Ingves

=

SVERIGES

Efter krisen

m Internationell enighet om skarpning av regelverk och
tillsyn

m  Inhemska I&sningar darutdver

m  Sverige speciellt
= Bostadsmarknaden cch hushallens upplaning

= Bankernas upplaning utomlands
» Bidragit till uppgangen pa bostadsmarknaden
« Bankerna mer utsatta (bl.a. for fall i bostadspriserna)
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Hushallens skulder och ranteutgifter
efter skatt

Procent av disponibel inkomst

220 22
200 —Skuldievot {vanster skala) 20
—Riint ekvot (hGger sala)
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Kallor: SCB ach Rikshanken

Reala huspriser
Index 1980=100
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Kallor: BIS, Reuters Ecowin och
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De svenska storbankernas marknadsfinansiering

via svenska moder- och dotterbolag
Miljarder kronor

3500 3500
m Utlindsk valuta

E g 3000

2500 2500

2000 2000
1600 1600

1000 1000

500 500

Kéllor: SCB och

Vad har gjorts?

m  Atgarder
» Riksbankens rantehdjningar
» Kommande rantehéjningar
= Finansinspektionens lanetak
= Bankféreningens amorteringskrav
= Uppmarksamhet mot risker, ¢kad allman medvetenhet

m Ré&cker det?

m Fortsatt vaksamhet och fortsatta férberedelser
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Att ta itu med

m Vélkdnda problem och brister
= Battre statistik
= Riskvikter for bostadslan

» Gor befintliga verktyg redo for snabb och effektiv
implementering, kassakrav

m  Utred och tydliggdér fordelning av ansvar och verktyg —
finanskriskommittén

m Oka banksektorns motstandskraft
m  Snabbare implementering av Basel Il
m  (Ga langre an Basel 1l

Riskvikter fér bostadslan i olika lander

Procent
60 60
80 80
40 40
a r a0
20 | 20
10 | 10
] [+]

SE BE FI DK NO GR NL DE IT E LT ES HU Lv SK

Kalla: Respektive lands centralbank
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Kapitalkrav fér bostadslan pa
2 miljoner SEK

Totalt Kapitalkrav (SEK):
Lanebelopp xriskvikt x lagst. kapitalkrav
2000000 x 6% x 8% =9600SEK

Varav aktiekapital’’ 3 360 SEK

1) Karnprimarkapital

Repordnta och osdkerhetsintervall
fran PPR feb 2008

Procent, kvartalmedelvarden

7 7
-=90%
-T5%

6 | 50% {6

—Reporirta

03 04 05 06 07 08 08 10 1

Kalla: Riksbanken
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SVERIGES

Aven utbudssidan viktig

m Lagt byggande under femton ars tid

m  Svag utbudsrespons pa prisékningar

m  Restriktioner pa utbudssidan, i synnerhet i storstader

Bostadsinvesteringar

Procent av BNP, |6pande priser

3
SVERIGES
RIKSBANK

14 14

= Sverige
Usa

12 Spanien 12
— Tyskland
—Irland

10 10

8 8

4 k'"'''“fﬁ\r-’/r/“\\’“’/_/‘\/ 4
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Kallor: Nationella statistikmyndigheter och Riksbanken
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Ett stabilare finansiellt system

Martin Andersson
1 mars 2011

Vi ser ingen bubbla
idag...
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Husprisutveckling

Index

300

250 -

200

150

100 -

50 ™ T T T T T T T T T - T T
T 5 B B BT ROYROEREEROILoG
E E £ E E E E £ E E E E E E

Hushallens skulder i perspektiv

Procent
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Tillvaxttakt

Utlaning till hushall
Procent Procent
15 15
14 14
13 13
12 N 12
Bolanetak
1" 1"
10 10
9 9
L] ]
7 7
[ 6
5 5
5 g 5 z g g 2 =
E x ES ) g x El B

Men vi ser andra
risker for banker...
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10-arig statsobligationsranta

Procentenheter
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Kommersiella fastigheter Hushall 6wrig

Féretag Bolan
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1.
Hogre kapitalkrav

Framtida kapitalkrav

mPelare 1 mPelare 2 = Kontracyklisk buffert
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Riskvikter

Foretagsexponeringar, volymviktat
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2.
Nytt forum
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Riksbanken

Tryck: Elanders, Vallingby 2011



