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Penningpolitiken och Riksbankens
forvaltning 2004

Sammanfattning

Utskottet gor varje ar en utvdrdering av Riksbankens penningpolitik den
senaste tredrsperioden. I borjan av april 2005 beslutade utskottet att genom-
fora en fordjupad utvdrdering av penningpolitiken 1995-2005, dvs. den
tiodrsperiod som inflationsmalet varit det officiella ankaret i den svenska
penningpolitiken. Utvédrderingen ska utforas av en oberoende och extern
utvédrderare. Beslutet innebér att drets utvédrdering, som omfattar perioden
2002-2004, dr mer begrinsad jamfort med tidigare utvdrderingar.

Utskottet konstaterar att inflationen under utvédrderingsperioden i genom-
snitt legat under Riksbankens inflationsmal p&d 2 %. Inflationen har dock
legat inom maélets toleransintervall. Utskottet konstaterar vidare att inflatio-
nen matt enligt konsumentprisindex (KPI) under 2004 l1ag en bra bit under
toleransintervallet samt att dven den underliggande inflationen (UND1X)
hamnade under toleransintervallet, for forsta gangen sedan inflationsmalet
infordes.

I utskottets granskning av Riksbankens verksamhet tillstyrker utskottet
att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas ansvarsfrihet for sin for-
valtning av Riksbanken 2004. Utskottet foreslar ocksa att riksdagen faststil-
ler Riksbankens balans- och resultatrikning samt godkédnner fullmiktiges
forslag till disposition av 2004 ars resultat. Fullméktiges forslag innebér att
Riksbanken levererar in 6,7 miljarder kronor till statsverket.

Riksbanksfullmiktige anger i sin framstéillning till riksdagen (2004/05:
RB2) att den vill ha en fortsatt beredning av principerna for disposition av
Riksbankens resultat och en &vergéng till en redovisningsmodell dér Riks-
bankens eget kapital kopplas till bankens olika uppgifter. Siktet bor, enligt
fullméktige, vara instillt pa en lagreglering av principerna for vinstdelning.

Utskottet foreslar darfor att riksdagen gor ett tillkdnnagivande med inne-
borden att regeringen nirmare bor utreda och analysera Riksbankens kapi-
talstruktur och vinstdisposition samt forbereda forslag till lagreglering av
principerna for disposition av Riksbankens resultat.

I betdnkandet finns tva reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvirdering av penningpolitiken 2002-2004
Riksdagen godkdnner vad utskottet anfort.

2. Riksbankens forvaltning 2004

a)  Riksrevisionens styrelses redogérelse angdende revisionsberdt-
telsen over Riksbankens drsredovisning for ar 2004
Riksdagen ldgger redogorelse 2004/05:RRS11 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullmdktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméiktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2004. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

¢)  Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2004. Diarmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d)  Riksbankens balans- och resultatrdkningar

Riksdagen faststiller Riksbankens balansrdkning och resultatrdkning
for rakenskapséaret 2004 som de finns atergivna i bilaga 2. Diarmed
bifaller riksdagen framstéllning 2004/05:RB1.

e)  Disposition av Riksbankens resultat

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdispo-
sitioner uppgér till -2 804 miljoner kronor, ska fordelas sa att till
statsverket inlevereras enligt vinstdisponeringsprincipen 6 700 miljo-
ner kronor, fran Riksbankens dispositionsfond fors 6 208 miljoner
kronor samt fran Riksbankens resultatutjimningsfond fors 3 296 mil-
joner kronor. Dérmed bifaller riksdagen framstéllning 2004/05:RB2.

3. Lagreglering av Riksbankens vinstdisposition
Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad utskottet
anfort om att regeringen niarmare bor utreda och analysera Riksban-
kens kapitalstruktur och vinstdisposition samt forbereda forslag till
lagreglering av principerna for disposition av Riksbankens resultat.

4. Riksbankens stillning
Riksdagen avslar motion 2004/05:Fi248 yrkande 2.
Reservation 1 (v)

5. Undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg
Riksdagen avslar motion 2004/05:Fi248 yrkande 1.
Reservation 2 (v, mp)
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Stockholm den 12 maj 2005

Pa finansutskottets vignar

Arne Kjornsberg

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Arne Kjornsberg (s), Mikael
Odenberg (m), Lars Backstrom (v), Agneta Ringman (s), Gunnar Axén (m),
Bo Bernhardsson (s), Christer Nylander (fp), Roger Tiefensee (c), Hans Hoff
(s), Tomas Hogstrom (m), Agneta Gille (s), Yvonne Ruwaida (mp), Tommy
Ternemar (s), Alf Eriksson (s), Bo Kdnberg (fp), Per-Olof Svensson (s) och
Stefan Attefall (kd).



Redogorelse for darendet

Finansutskottet har sedan 1999 pa eget initiativ varje ar granskat och utvér-
derat Riksbankens forda penningpolitik under de tre nidrmast foregaende
aren. Initiativet motiverades av att Riksbanken 1999 fick en mer obero-
ende stéllning gentemot riksdag och regering.

Forfattningsenligt dr det finansutskottets uppgift att varje ar prova om
fullméktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning
under det gangna verksamhetséret. Utskottet ska i det sammanhanget ocksa
ta stillning till Riksbankens bokslut och da beddma om balansrikningen
och resultatrakningen kan faststillas och hur stort belopp som ska levere-
ras in till statskassan.

Som underlag for provningen har utskottet tillgéng till bl.a. Riksbankens
arsredovisning, fullmidktiges forslag till vinstdisposition och Riksrevisio-
nens styrelses redogorelse for revisionsberittelsen ver Riksbankens arsre-
dovisning samt fullméktiges och direktionens allmdnna och sidrskilda
protokoll.

Utskottet anordnade tisdagen den 15 mars 2005 en offentlig utfrdgning
med riksbankschef Lars Heikensten med anledning av att Riksbanken
samma dag ldmnade arets forsta penningpolitiska redogérelse till finansut-
skottet. Riksbanken ska enligt riksbankslagen limna en redogérelse minst
tva ganger per ar. Protokoll fran utfrdgningen finns i bilaga 3.

2004/05:FiU23
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Utskottets overviaganden

Utvirdering av penningpolitiken 2002-2004

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslér att riksdagen godkénner vad utskottet anfort om
penningpolitiken 2002-2004. Utskottet konstaterar bl.a. att infla-
tionen oavsett inflationsmatt i genomsnitt under perioden legat
under inflationsmalet pd 2 % (med undantag for det begridnsade
mattet over den underliggande inhemska inflationsutvecklingen).
Inflationen 1ag dock inom maélets toleransintervall. Utskottet kon-
staterar dock vidare att KPI-inflationen under 2004 1ag en bra bit
under toleransintervallet samt att dven UNDI1X-inflation ham-
nade under toleransintervallet, for forsta gdngen sedan inflations-
malet infordes.

Inledning

Sedan forsta januari 1999 har Riksbanken efter en bred parlamentarisk over-
enskommelse ett lagfdst oberoende gentemot riksdagen och regeringen.
Beslut om réanteforandringar tas av en direktion, bestaende av sex heltids-
anstéllda ledamoéter utsedda av riksbanksfullméktige, som enligt riksbanks-
lagen (1988:1385) inte far soka eller ta emot instruktioner i penningpoli-
tiska fragor. Enligt regeringsformen far ingen myndighet bestimma hur
Riksbanken ska besluta i frdgor som rér penningpolitiken.

Malet for Riksbankens verksamhet &r enligt riksbankslagen att upprtt-
halla ett fast penningvdarde. Det dr Riksbankens uppgift att sjdlvstidndigt
utforma penningpolitiken s& att malet nas.

Riksdagen ar fortfarande en myndighet under riksdagen och i samband
med behandlingen av Riksbankens forvaltning varen 1999 beddémde utskot-
tet att det 6kade oberoendet 6kade behovet av att granska och utvérdera
Riksbankens penningpolitik. Utskottet beslutade dérfor att varje ar utfora en
granskning av den forda penningpolitiken. Granskningen ska goras i efter-
hand och omfatta utvecklingen under de gangna tre aren. Den utvérdering
som nu genomfors dr den sjunde i ordningen och omfattar perioden 2002—
2004. Tidigare har utvérderingar gjorts for perioderna 19961998 (bet. 1998/
99:FiU23), 1997-1999 (bet. 1999/2000:FiU23), 1998-2000 (bet. 2000/01:
FiU23), 1999-2001 (bet. 2001/02:FiU23), 2000-2002 (bet. 2002/03:
FiU23) samt 2001-2003 (bet. 2003/04:FiU23).

Torsdagen den 14 april 2005 beslutade utskottet att genomféra en fordju-
pad utvdrdering av Riksbankens penningpolitik perioden 1995-2005, dvs.
den tiodrsperiod som inflationsmélet varit det officiella ankaret i den
svenska penningpolitiken. Utvérderingen ska genomféras av en oberoende
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och extern utvdrderare. Av denna anledning blir den nu aktuella utvirde-
ringen for perioden 2002—-2004 mer begrinsad &n de tidigare som utskottet
gjort.

Inflationsmdlet och rintebeslutsregler

I januari 1993, kort efter det att den fasta vixelkursen &vergavs och kro-
nan borjade flyta pd den internationella valutamarknaden, beslutade dava-
rande riksbanksfullméiktige att den operativa penningpolitiken skulle
bedrivas utifrdn ett inflationsmal. Malet formulerades enligt f6ljande:

* Inflationen skulle begrénsas till 2 % per &r med ett toleransintervall pa
+ 1 procentenhet.

*  Milvariabeln skulle vara konsumentprisindex (KPI).

* Malet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riksbanken skulle
ta lika allvarligt pa en alltfor 1ag som en alltfor hog inflation.

* Inflationsmaélet skulle formellt borja tillimpas fr.o.m. den 1 januari 1995.

Den nya direktionen faststéllde malet nédr den tilltrdde den 1 januari 1999.
Samtidigt angav direktionen i ett tilldgg till malet tva anledningar till att
avvika fran malet vid penningpolitiska beslut. Anledningarna dr foljande:

* Om KPI pa ett till tva ars sikt paverkas av tillfalliga faktorer, som t.ex.
fordndringar i hushallens riantekostnader eller fordndringar av indirekta
skatter och subventioner, som inte bedoms fa varaktig inverkan pa
inflationen och inflationsférvantningarna.

*  Om inflationen ligger utanfér malet och om en snabb atergang till mélet
via stora rinteforandringar far stora negativa konsekvenser for produk-
tionen och sysselsdttningen i samhillet. Vid en sddan situation ska
uppfyllandet av mélet i stillet ske gradvis.

Direktionen har sedan 1999 hinvisat till tillagget till malet och angett i
beslutsunderlagen att den bortser fréan tillfdlliga faktorer i utformningen av
penningpolitiken eftersom de inte bedomts fi nagon varaktig inverkan pa
inflationen. I praktiken betyder det att penningpolitiken 1999-2002 base-
rats pd en bedomning av inflationen métt med det underliggande inflations-
mattet, UND1X (se definition av UNDI1X i avsnitt nedan), i stillet for en
bedomning av KPI. Till foljd av kraftiga svéingningar i el- och oljepriser
har penningpolitiken under 2003 och boérjan av 2004 baserats pa prognoser
av inflationen maitt enligt UND1X exklusive energipriserna.

Riksbankens rintebeslut styrs normalt efter en enkel handlingsregel. For-
enklat innebdr handlingsregeln att om prognoserna dver inflationen, gjorda
under fOrutséttningen att repordntan dr ofordndrad, pa ett till tva ars sikt
overskrider (eller underskrider) inflationsmélet pa 2 % ska repordntan nor-
malt hojas (eller sénkas). Handlingsregeln tillimpas emellertid inte meka-
niskt, utan avvikelser av den typ som ndmns ovan forekommer.

2004/05:FiU23
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Inflationsmdlet tio dr

Inflationsmalet har de senaste tio &ren varit det officiella ankaret i den
svenska penningpolitiken och som framgér av tabell 1 har priserna matt
enligt KPI under perioden stigit med i genomsnitt 1,4 % per ar. Det kan
jamféras med en inflationstakt pad i genomsnitt ungefir 6 % per ar aren
1985-1994.

Detta innebdr att inflationen legat 0,6 procentenheter under mélet pd 2 %
men inom toleransintervallet. Av tabellen framgar ocksd att KPI-inflatio-
nen under fem av tio ar legat under toleransintervallet, dvs. under 1 %. Inte
nagot ar har inflationen legat 6ver toleransintervallet, dvs. dver 3 %.

Inflationen maétt enligt UNDI1X har de senaste tio aren stigit med i
genomsnitt 1,9 %, dvs. ganska nira inflationsmélet. Under ett ar har
UNDI1X-inflationen legat under toleransintervallet.

Tabell 1. Inflationen de senaste tio aren enligt olika inflationsmatt

KPI HIKP UNDIX UNDI1X exKkl. energi UNDINHX

1995 2,8 2,7 2,6 2,9 2,7
1996 0,8 0,8 2,2 2,1 2,9
1997 0,9 1,8 1,4 1,3 1,7
1998 0,4 1,0 1 1,3 1,8
1999 0,3 0,6 1,5 1,6 1,8
2000 1,3 1,3 1,4 0,9 1,0
2001 2,6 2,7 2,8 2,5 3,8
2002 2,4 2,0 2,5 2,8 3,5
2003 2,0 2,3 2,3 1,5 3,6
2004 0,4 1,0 0,8 0,8 1,5
Snitt 1995-2004 1.4 1,6 1,9 1,8 2,4

Mitt enligt HIKP (Harmonised indices of consumer prices) har de svenska
priserna stigit med i genomsnitt 1,6 % per ar under de senaste tio dren. Som
framgér av tabell 2 &r det knappt 0,5 procentenheter ldgre per ar jamfort
med inflationen i EU (15) och linderna i EMU-omradet. Under sju av de
senaste tio dren har Sveriges inflation legat under inflationen i EU. HIKP
har utvecklats av EU:s statistikbyra for att bl.a. underlatta jaimforelser mel-
lan linderna. HIKP anvdnds som mélvariabel i penningpolitiken av den
europeiska centralbanken, ECB.
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Tabell 2. Inflationen i Sverige och EU miitt enligt HIKP 1995-2004

Sverige EU-landerna EMU-lénderna
1995 2,7 2,8 2,5
1996 0,8 2,4 2,2
1997 1,8 1,7 1,6
1998 1,0 1,3 1,1
1999 0,6 1,2 1,1
2000 1,3 1,9 2,1
2001 2,7 2,2 2,3
2002 2,0 2,1 2,3
2003 2,3 2,0 2,1
2004 1,0 2,0 2,2
Snitt 1995-2004 1,6 % 2,0 % 2,0 %
Snitt 2002-2004 1,8 % 2,0 % 2,2 %

Inflationen under utvdrderingsperioden 2002—2004

Efter en relativt kraftig uppgéng under 2001 pa grund av tillfalliga prisok-
ningar pa kott, gronsaker och energi sjonk inflationstakten tillbaka under
forsta halvan av 2002. Inflationen steg sedan pa nytt mot slutet av 2002 och
inledningen av 2003 till foljd av stigande el- och oljepriser i sparet av kon-
flikten i Irak samt laga nivéer i kraftbolagens vattenmagasin. Trots en
stigande sévil internationell som svensk konjunktur foll inflationstakten till-
baka under senare delen av 2003, och nedgangen accelererade under
inledningen av 2004 bl.a. pa grund fallande elpriser, starkt stigande produk-
tivitet och svagt inhemskt kostnadstryck. Som framgér av diagram 1 steg
inflationstakten ndgot under senvaren 2004 men lag kvar pa en mycket 1ag
nivd under resten av dret. Den extra kraftiga nedgéngen i KPI-inflationen
jamfort med UNDI1X-inflationen under 2004 beror pa bl.a. effekter av rin-
tesdnkningarna i slutet av 2002 och under 2003.

2004/05:FiU23
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Diagram 1. Inflationen miitt enligt KPI och UND1X 20022004
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Som framgar av tabell 3 steg de svenska priserna métt med KPI med i
genomsnitt 1,6 % per ar perioden 2002-2004. KPI-inflationen har alltsa
under perioden legat ndgot under Riksbankens inflationsmél, men inom
toleransintervallet. Detta kan jaimforas med den senaste utvérderingsperio-
den 2001-2003 da KPI-inflationen i genomsnitt uppgick till 2,3 % per ar,
dvs. ndgot over inflationsmalet, men dven det inom toleransintervallet.

Tabell 3. Inflationen 2002-2004 enligt olika inflationsmétt

KPI UNDIX UNDIX HIKP UNDINHX

exkl. energi
2002 2,4 2,5 2,8 2,0 3,5
2003 2,0 2,3 1,5 23 3,6
2004 0,4 0,8 0,8 1,0 1,5
Snitt 2002-2004 1,6 1,9 1,7 1,8 2,9

Maitt enligt det underliggande inflationsmattet UND1X uppgick inflationen
till 1 genomsnitt 1,9 % per & 2002-2004, dven det under inflationsmélet
men inom toleransintervallet. Samma sak giller HIKP som steg med 1,8 %
per ar under perioden.

Rdéntorna under utvirderingsperioden 2002—2004

Som framgar av tabell 5 hojde Riksbanken sin styrrdnta, den s.k. reporén-
tan, med sammanlagt en halv procentenhet under véaren 2002 till en niva pa
4,25 %. Hojningarna motiverades bl.a. med att den internationella konjunk-
turen var pa vig att ta fart efter nedgangen 2001 och den extra osékerhet
som tyngt marknaderna efter terrorattackerna i USA september 2001. Riks-
banken ansag vidare att ett fortsatt hdgt kapacitetsutnyttjande i den svenska
ekonomin skulle f& inflationen att Gverstiga 2 % pé ett och tvé ars sikt.
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I slutet av 2002 inledde Riksbanken en serie rantesdnkningar bl.a. med
motiveringarna att dterhdmtningen i vérldsekonomin forsvagats och att en
starkare svensk krona verkade ddmpande pa savil det inhemska som det
internationellt genererade pristrycket i ekonomin. Under slutet av 2002 och
under forsta halvaret 2003 sénktes repordntan med sammanlagt 1,5 procent-
enheter till en niva i juli 2003 pé 2,75 %.

Tabell 4. Reporintan 2002-2004

Datum Foréndring Niva efter fordndringen
2002-03-20 +0,25 4,00
2002-05-02 +0,25 4,25
2002-11-20 -0,25 4,00
2002-12-11 -0,25 3,75
2003-03-18 -0,25 3,50
2003-06-05 -0,50 3,00
2003-07-04 -0,25 2,75
2004-02-06 -0,25 2,50
2004-04-07 -0,50 2,00

Under hosten forbittras bade den internationella och den svenska konjunk-
turen. Inflationstakten fortsatte emellertid att sjunka efter en tillféllig topp
i borjan av 2003. I borjan av 2004 sjunker inflationstakten ytterligare, och
Riksbanken sdnker pa nytt repordntan med sammanlagt 0,75 procentenhe-
ter till en nivd pad 2 % i april 2004. Sidnkningarna motiveras bl.a. med att
inflationen kommer att fortsitta att vara ldg pa grund av svagt inhemskt
kostnadstryck, sénkta inflationsforvéntningar och en 14g internationell infla-
tion. Den snabba nedgéngen i inflationstakten under senare delen av 2003
och inledningen av 2004 berodde enligt Riksbanken pd en hog produktivi-
tet, en svag arbetsmarknad och ldga importpriser.

I slutet av april 2005 14g reporintan kvar pd 2 %. Det &r samma niva
som i euroomradet men 0,75 procentenheter ldagre dn i USA, dir den ame-
rikanska centralbanken Federal Reserve sedan mitten av 2004 successivt
hojt sin styrrédnta. Styrrintan i Storbritannien 1dg vid samma tidpunkt pa
4,75 %, 2,75 procentenheter hogre &n den svenska.

Kronan under utvirderingsperioden 2002—2004

Vérdet pa den svenska kronan borjade sjunka vid mitten av 2000 och nadde
sin lagsta nivd i samband med den osdkerhet som préiglade valutamarkna-
derna efter terrorattackerna i USA hdosten 2001. Sedan dess har virdet pa
kronan successivt stigit, och i slutet av 2004 1ag virdet, métt enligt TCW-
index, pa ett indexvérde pd mellan 122 och 123 (ju hdgre indexvérde desto
svagare krona). Det kan jamforas med ett indexvirde pa i genomsnitt 134
ar 2002 och 127,7 ar 2003. Genomsnittet for 2004 blev 126, vilket innebér
att kronans vérde stigit med omkring 6 % under utvirderingsperioden 2002—
2004.

2004/05:FiU23
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Diagram 2. Kronans virde enligt TCW-index 2002-2004
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Som framgér av diagram 3 forklaras en stor del av kronans forstirkning av
att USA-dollarn sjunkit relativt kraftig i virde. Sedan borjan av 2002 till
slutet av 2004 sjonk dollarn med ndstan 36 % mot kronan.

Diagrammet visar ocksa att kronan under utvarderingsperioden legat rela-
tivt stabil mot euron. Sedan borjan av 2002 har kursen pendlat mellan 9 och
9,25 kronor per euro, bortsett fran perioder i slutet av 2003 och slutet av
2004 da kursen tidvis gatt under 9 kronor per euro.

I slutet av april 2005 14g kronans virde, métt enligt TCW-index, pa ett
indexvirde pd omkring 125,5. Kursen mot dollarn noterades till omkring
7,05 kronor per dollar och kursen mot euron noterades till omkring 9,14
kronor per euro.

Diagram 3. Kronans kurs mot euro och USD 2002-2004
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Riksbankens prognoser for 2004

Utskottet har i betdnkandena 2002/03:FiU23 och 2003/04:FiU23 mer utfor-
ligt redovisat Riksbankens prognoser for den ekonomiska utvecklingen 2002
och 2003. Hir gors en Oversiktlig presentation av Riksbankens prognoser
for 2004.

I diagrammen nedan jamfors Riksbankens prognoser med Konjunkturinsti-
tutets (KI). Jamforelserna ger endast en fingervisning om skillnader och
samstdmmigheter i prognoserna, bl.a. eftersom prognoserna inte gjorts vid
exakt samma tillfdlle. Dessutom goér KI i sina beddmningar en prognos av
ranteutvecklingen medan Riksbanken antar att réntan &r ofordndrad under
prognosperioden.

Diagram 4. Riksbankens och KI:s KPI-prognoser for 2004
2,5 -

jun-02  okt-02
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Riksbanken

jun-03
okt-03 gec-03

Konjunkturinstitutet

0,5 4 Utfall 2004

Forsta gangen Riksbanken redovisade mer utforliga prognoser dver utveck-
lingen 2004 var i inflationsrapporterna fér 2002. Som framgar av diagram
4 riknade Riksbanken i slutet av 2002 med att inflationen métt enligt KPI
skulle stiga med i genomsnitt 2,2 % under 2004. Det ar betydligt hdgre &n
det verkliga utfallet for 2004 pa 0,4 %. Av diagrammet framgar att dven KI
i slutet av 2002 forvéntade sig att KPI-inflationen skulle stiga med i genom-
snitt omkring 2 % under 2004.

I takt med signaler om en mer utdragen aterhdmtning i den internatio-
nella konjunkturen och sjunkande energipriser justerade Riksbanken under
2003 16pande ned sina prognoser éver KPI-inflationen 2004 till en niva pa
i genomsnitt 1,1 % i december 2003. KI didremot justerade redan i juni 2003
ned sin prognos for 2004 till en niva runt det verkliga utfallet pa 0,4 %. KI
anger 1 sin juniprognos 2003 att inflationen kommer att vara lag under aren
2003 till 2005 till foljd av en svag arbetsmarknad, 14gt inhemskt inflations-
tryck, lag importerad inflation till f6ljd av en starkare krona samt att
effekterna av de senaste drens energiprishdjningar avtar. I inflationsrappor-
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ten frdn mars 2004 justerar Riksbanken kraftigt ned sin KPI-prognos 2004,
fran 1,1 % i decemberprognosen till i genomsnitt 0,4 %. Under aterstoden
av 2004 ligger bade Riksbankens och KI:s prognoser relativt nira utfallet.

Diagram 5. Riksbankens och KI:s UND1X-prognoser for 2004
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Som framgér av diagram 5 foljer prognoserna dver UNDIX-inflationen
ungefdr samma monster som prognoserna over KPI-inflationen. Under 2002
overskattar savdl Riksbanken som KI UND1X-inflationen 2004. Under 2003
och 2004 ligger prognoserna ndrmare det verkliga utfallet pd 0,8 %. KI
justerar dock ned sina prognoser snabbare dn Riksbanken.

I motsats till inflationsprognoserna underskattade bade Riksbanken och
KI den svenska tillvixten for 2004. Under 2002 och bdrjan av 2003 nir
marknaderna internationellt dominerades av bl.a. osékerhet infor upptakten
av Irakkriget och fallande aktiekurser riknade bade Riksbanken och KI med
en BNP-tillviaxt 2004 pa runt 2,5 %. Enligt det forsta prelimindra utfallet
fran Statistiska centralbyran steg BNP med 3,5 % 2004. Prognoserna lag
kvar kring eller ndgot 6ver 2,5 % under 2003 men justerades 16pande upp
under 2004 i takt med att savil den internationella som den svenska kon-
junkturen forbéttrades.
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Diagram 6. Riksbankens och KI:s BNP-prognoser
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Finansutskottets stillningstagande

Utskottet konstaterar att inflationstakten under utvérderingsperioden 2002—
2004 varierat relativt mycket pa grund av bl.a. stora upp- och nedgéangar i
energipriserna. I genomsnitt har dock inflationen oavsett inflationsmaétt
under perioden legat under inflationsmalet pd 2 % (med undantag for det
begransade maéttet Over den underliggande inhemska inflationsutveck-
lingen, UNDINH). Inflationen 1&g emellertid inom malets toleransintervall.

Utskottet konstaterar dock vidare att KPI-inflationen under 2004 1ag en
bra bit under toleransintervallet samt att dven UNDI1X-inflationen ham-
nade under toleransintervallet, for forsta gangen sedan inflationsmalet
infordes.

Genomgéngen visar att de prognoser Riksbanken gjorde under 2002 och
2003 av savdl KPI- som UNDI1X-inflationen under 2004 lag over eller tid-
vis kraftigt 6ver utfallet for 2004.

Med facit 1 hand skulle man dirfor kunna hévda att Riksbanken under
2002 och 2003 borde ha kunnat sinka repordntan snabbare och mer kraft-
fullt &n vad den gjorde. Liknande resonemang forde riksbankschefen vid
utskottets offentliga utfrdgning den 15 mars 2005.

Enligt utskottets mening maste man dock ta hénsyn till den information
som fanns tillgdnglig ndr rintebesluten togs. En jamforelse mellan Riksban-
kens och andra prognosinstituts bedomningar visar att Riksbankens progno-
ser over inflation och tillvéxt stir sig relativt vil. Flertalet prognosmakare,
bade svenska och utlindska, gjorde under den aktuella perioden samma
overskattning av inflationstrycket i den svenska ekonomin som Riksban-
ken. Ett av undantagen dr Konjunkturinstitutet (KI). KI justerade redan i
juni 2003 ned sin inflationsprognos for 2004 till en niva i linje med utfal-
let. For Riksbankens del skedde nedjusteringen successivt fram till infla-
tionsrapporten i mars 2004 da inflationsprognosen kom i nivd med utfallet.
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Samtidigt kan konstateras att Riksbanken under véren 2003, fran mars

till juli, sénkte repordntan med sammanlagt 1 procentenhet som en konse-
kvens av nedjusteringarna av inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt.
Enligt utskottets mening tillimpade Riksbanken dédrmed sin handlingsregel
pé ett konsekvent sitt.

Riksbankens forvaltning 2004

Utskottets forslag i korthet

Utskottet foreslér att riksbanksfullmiktige och Riksbankens direk-
tion beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under
2004 samt att riksdagen faststéller Riksbankens balans- och resul-
tatrdkningar for rakenskapsaret 2004. Utskottet foreslar ocksa att
riksdagen godkénner fullméktiges forslag till disposition av 2004
ars resultat. Det innebér att Riksbanken levererar in 6,7 miljar-
der kronor till statsverket och att en avrikning gors med 6,2
miljarder kronor frén dispositionsfonden och 3,3 miljarder kro-
nor frdn resultatutjdmningsfonden. Riksrevisionens redogorelse
angdende revisionsberittelsen Over Riksbankens arsredovisning
2004 laggs till handlingarna.

Riksbankens drsredovisning

Andrade redovisningsprinciper

I december 2003 beslutade direktionen att fr.o.m. 2004 ersitta den tidigare
Bokforingsinstruktionen for Riksbanken med Regler for bokforing och ars-
redovisning i Sveriges riksbank. De nya reglerna &r hdmtade fran férord-
ning (2000:606) om myndigheters bokforing och reglerna for arsredovis-
ning i europeiska centralbankssystemets redovisningsriktlinje (ECB/2002/
10). De nya reglerna innebér foljande fordndringar i Riksbankens redovis-

ning:

Orealiserade pris- och valutakursvinster och forluster sarredovisas. Tidi-
gare redovisades orealiserade vinster i resultatrdkningen men fors nu
direkt till ett sdrskilt viarderegleringskonto i balansrdkningen. Orealise-
rade forluster redovisas i resultatrikningen om de dverstiger i balans-
riakningen bokforda orealiserade vinster.

Upplupen rénta redovisas under sérskilda balansrdkningsposter.

Eget kapital redovisas pa posterna grundfond och reserver. I reserver
ingar reservfonden, dispositionsfonden och resultatutjamningsfonden.
Vid kop och forsdljning av virdepapper redovisas likvidbeloppen i
balansrakningen fr.o.m. likviddagen i stillet for som tidigare fr.o.m.
affdrsdagen.
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Balansrikningen

Tabell 5 visar ett sammandrag av Riksbankens balansrikning vid utgéngen
av 2004.

Tabell 5. Riksbankens balansrikning per den 31 december 2004
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder
Guld 17,4 Utelopande sedlar och mynt 108,9
Valutareserv 145,3 Inléning fran banker 0,6
Utléning till banker 17,0 Ovriga skulder 8,0
Ovriga tillgangar 3,2 Avsittningar 0,3

Virderegleringskonto 1,5

Eget kapital 63,5
Summa 182,9 Summa 182,9

Balansomslutningen minskade under 2004 med 3,3 miljarder kronor till ca
182,9 miljarder kronor i slutet av éret.

Guld- och valutareservens sammansdttning

Guld- och valutareserven 6kade under aret med ca 3,5 miljarder kronor.
Uppgangen forklaras bl.a. av 6kade rinteintikter som aterinvesterats utom-
lands samt okad upplaning utomlands (via s.k. repor) som placerats i
valutareserven.

Riksbankens innehav av guld uppgick vid érets slut till 185,4 ton, ofor-
andrat jaimfort med éret innan. Virdet pa innehavet minskade emellertid
med 600 miljoner kronor till 17,4 miljarder kronor. Guldpriset steg under
aret med ca 5,4 %, men samtidigt sjonk dollarns vdrde mot kronan med 8.4
%. Guld prissitts i dollar. Riksbankens forvaltning av guldtillgdngarna sker
inom ramen for det s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement
(CBGA). Avtalet dr en dverenskommelse mellan 15 europeiska centralban-
ker och trddde i kraft forsta géngen 1999. Avtalet forlaingdes under forra
aret och géller nu fram till 2009. Enligt avtalet far Riksbanken under perio-
den silja upp till 60 ton guld. I skrivelsen anger Riksbanken att den under
2004 salt guld pa termin for betalning under 2005. Ytterligare guld saldes
i inledningen av 2005. Enligt banken uppgick ddrmed det totala innehavet
av guld till ca 170 ton i januari 2005, vilket 4r omkring 15 ton ldgre dn det
innehav som redovisas i balansrékningen i slutet av 2004.

Virdet pa de i valutareserven redovisade fordringarna pd IMF minskade
under 2004 med drygt 2 miljarder kronor till 10,1 miljarder kronor.

Huvuddelen av valutareserven, vid sidan av guld och fordringar pad IMF,
ar placerad i statsgaranterade tillgdngar. Denna del utgdr ca 83 % av den
totala guld- och valutareserven, och uppgick vid arets slut till 135,1 miljar-
der kronor, drygt 6 miljarder kronor hogre &n i slutet av 2003. Tillgang-
arna &r placerade i sex valutor — 37 % i amerikanska dollar, 37 % i euro,
11 % 1 brittiska pund, 8 % i yen, 4 % i kanadensiska dollar samt 3 % i
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australiensiska dollar. For att 0ka avkastningen forvaltas en del av valutare-
serven av tre depdbanker som mot sikerheter lanar ut Riksbankens vérde-
papper. 1 balansrikningen finns ingen aktuell uppgift om storleken pa
utlaningen via depdbanker, men vid érsskiftet 2003/2004 uppgick den till
ca 40 miljarder kronor.

Minskade penningpolitiska repor

En viktig del i penningpolitiken 4r Riksbankens s.k. refinansieringstransak-
tioner eller penningpolitiska repor. Omfattningen av reporna redovisas under
posten utldning till bankerna pé balansrikningens tillgdngssida. Under 2004
sjonk utlaningen till banksystemet med knappt 7 miljarder kronor. Enligt
not 4 (RB1 s. 69) i balansrdkningen beror nedgéngen frimst pa att utdel-
ningen till statsverket under 2004 pa 6,1 miljarder kronor finansierades
genom en minskning av den penningpolitiska repan. Sedan slutet av 2001
har de penningpolitiska marknadsoperationerna minskat med 52 miljarder
kronor, frdn 69 miljarder kronor till 17 miljarder kronor i slutet av 2004.
En del av minskningen forklaras av att repotransaktionerna var extra stora
under 2001 till foljd av att Riksbanken under dret genomférde omfattande
interventioner pa valutamarknaden. Riksbanken stodkopte kronor, och for
att balansera den indragning av likviditet som stodkdpen gav upphov till
okades utlaningen till banksystemet.

Minskad sedelmdngd

Maingden utelopande sedlar och mynt sjonk under 2004 med knappt 50
miljoner kronor, vilket framgéar av balansriakningens skuldsida. Pa skuldsi-
dan finns ocksé enligt Riksbankens nya redovisningsprinciper ett virdere-
gleringskonto uppfort. Pa kontot redovisas for 2004 orealiserade vinster om
sammanlagt 1,5 miljarder kronor som till storsta delen utgors av hojda vér-
den péd Riksbankens obligationsinnehav till f6ljd av sjunkande internatio-
nella rantor. Om redovisningsprinciperna inte férdndrats skulle detta belopp
ha redovisats i resultatrikningen.

Pé skuldsidan redovisas ocksd en post avséttningar om totalt drygt 300
miljoner kronor. Av dessa bestar 123 miljoner kronor av dnnu ej utbetalat
kapitaltillskott till Pengar i Sverige AB.

Ldigre eget kapital

Enligt de dndrade redovisningsprinciperna redovisas eget kapital fr.o.m.
2004 uppdelat pa grundfond och reserver. Det egna kapitalet minskade
under aret med 8,9 miljarder kronor till 63,5 miljarder kronor (inklusive
arets resultat), varav 2,8 miljarder kronor beror pd érets resultat och 6,1
miljarder kronor pa forra arets utdelning till statsverket.
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Resultatrikningen

Som framgar av tabell 6 gav Riksbankens verksamhet under 2004 ett nega-
tivt resultat fore bokslutsdispositioner pa 2,8 miljarder kronor. Andrade
redovisningsprinciper har emellertid paverkat resultatet negativt med 1,5
miljarder kronor, eftersom orealiserade vinster till skillnad frdn tidigare nu
redovisas pd det sérskilda regleringskontot i balansrdkningen. Som redovi-
sats tidigare beror de orealiserade vinsterna till storsta delen pa hojda varden
pé Riksbankens obligationsinnehav till f6ljd av sjunkande réntor. Resulta-
tet under 2004 kan jamforas med resultatet 2003 da verksamheten gav ett
underskott pad 9,3 miljarder kronor.

Tabell 6. Riksbankens resultat 2004

Miljoner kronor

2004 2003
Raénteintakter 4 778 5316
Priseffekt -109 -627
Valutakurseffekt -5 617 —12 480
Guldvarderingseffekt -591 -180
Ovr. kostnader/intikter —1 265 -1 309
Arets resultat -2 804 -9 280

Riksbanken é&r inte vinstdrivande, och resultatet pdverkas av en méingd olika
faktorer utanfor Riksbankens kontroll. Resultatet kan dérfor inte ses som en
indikator pa hur vil verksamheten bedrivs.

Det negativa resultatet for 2004 forklaras, liksom resultatet for 2003, av
att kronan sammantaget stirkts mot de valutor som ingér i valutareserven.
Nar kronan blir starkare blir Riksbankens tillgdngar i utlandsk valuta mindre
vérda i kronor rdknat. Effekten av valutakursfordndringarna &r dock betyd-
ligt mindre 2004 jamfort med 2003. I fjol steg kronans vérde mot t.ex. den
amerikanska dollarn med omkring 9 %. Under 2003 var forstérkningen hela
21 %. Sammantaget drog valutakurseffekten ned 2004 ars resultat med 5,6
miljarder kronor, mot en neddragning pa 12,5 miljarder kronor 2003.

Posten 6vriga kostnader/intikter minskade med 44 miljoner kronor 2004
till knappt 1,3 miljarder kronor. Posten bestar i huvudsak av kostnader for
inkép av sedlar och mynt (160 mnkr), personalkostnader (309 mnkr) samt
administration (231 mnkr).

Riksrevisionens redogorelse

Riksrevisionen tillstyrker i sin redogorelse RRS11 att fullméktige och direk-
tionen i Riksbanken beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning 2004. Riksre-
visionen tillstyrker ocksa att balans- och resultatrdkningarna for 2004
faststélls.
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Riktlinjer for Riksbankens vinstdisposition

Riksbanken har sedan 1987 ars bokslut vérderat tillgdngar och skulder till

marknadsvérden. Principen innefattade fran borjan inte guldinnehavet som

fram till &rsskiftet 1998-1999 fordes upp med samma, mycket ldga bokfo-
ringsvirde som gillt sedan 1950-talet.

Overgangen till en marknadsvirdering medforde att Riksbankens vérde-
pappersportfolj kom att exponeras for valuta- och rénterisker pa ett mer
pétagligt sétt dn tidigare. For att motverka de fluktuationer detta kunde ge
upphov till pé resultatet och inleveranserna till staten, faststillde riksbanks-
fullmiktige 1988 nya riktlinjer for dispositionen av Riksbankens resultat.
De nya riktlinjerna innebar forenklat att Riksbanken varje ar skulle leve-
rera in 80 % av sitt Overskott till staten, medan resterande 20 % skulle
anvéndas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar rikt-
linjerna f6ljande:

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

2. Till dispositionsfonden ska arligen avsittas 10 % av samma underlag.
Avsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras i den mén érets
resultat overstiger den berdknade inleveransen till staten.

3. Aterstoden av arets resultat fore bokslutsdispositioner ska foras till eller
fran resultatutjimningsfonden.

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

Riktlinjerna i denna form tillimpades fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Efter
det att kronan sléppts fri modifierade emellertid fullmiktige den fjérde
punkten, och fr.o.m. 1993 é&rs bokslut har gillt att underlaget for inleveran-
serna ska utgoras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore
bokslutsdispositioner och exklusive valutakurseffekter. Varje fordndring av
kronkursen péaverkar dirmed underlaget for inleveranserna. Har kronan fal-
lit i védrde blir inleveransen mindre eftersom ett belopp motsvarande effek-
ten av kursfallet da ska reserveras pa dispositionsfonden. Har den stérkts
blir inleveransen pa motsvarande sitt storre eftersom kursstegringseffekten
dé rdknas av mot samma fond.

I 1999 éars bokslut modifierades riktlinjerna i ytterligare ett avseende,
vilket hade sin upprinnelse i att Riksbanken aret innan hade gatt Gver till
att marknadsvérdera sitt guldinnehav. Den orealiserade virdestegring som
uppkommit pa detta innehav har i de fem senaste boksluten behandlats pa
samma sitt som en valutakurseffekt och séledes fatt paverka inleveransens
storlek. Underlaget for inleveranserna utgdrs ddrmed numera av de fem
senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner men efter
det att valutakurseffekter och guldvardeeffekter raknats bort.
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Fullmdktiges forslag till vinstdisposition av 2004 drs resultat

Fullmiktige anger i sin framstéllning till riksdagen (RB2) att 1988 ars vinst-
dispositionsprincip inklusive de kompletteringar som gjorts sedan dess
ligger till grund for forslaget till disposition av 2004 ars resultat.

Riksbankens verksamhet gav under 2004 ett resultat fore bokslutsdispo-
sitioner pd —2 804 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvérderingseffekter riknas bort (se tabell 2). Det ger ett
resultat pd 3 404 miljoner kronor (—2 804 miljoner kronor + 5 617 miljo-
ner kronor + 591 miljoner kronor).

Fullméktige noterar emellertid att orealiserade vinster fr.o.m. 2004 inte
ingar i Riksbankens resultat, i enlighet med direktionens beslut om forand-
rade redovisningsprinciper. Fullméktige 14gger dérfor till orealiserade pris-
effekter om 1 500 miljoner kronor till Riksbankens resultat (se not 22 RB1).
Det ger ett underlag for vinstdisposition pd 4 904 miljoner kronor (3 404
miljoner kronor + 1 500 miljoner kronor).

Nar 4 904 miljoner kronor ldggs till de senaste fyra drens resultat efter
valutakurs- och guldvérderingseffekter fis ett genomsnittligt resultat pa
8 433 miljoner kronor. 80 % av resultatet, motsvarande 6 700 miljoner kro-
nor, ska enligt fullmiktiges forslag levereras in till statsverket. Eftersom
inleveransen &r storre &n arets resultat ska ingen avsittning till dispositions-
fonden om 10 % genomforas.

I tabell 7 redovisas kortfattat fullméktiges forslag till disposition av 2004
ars resultat.

Tabell 7. Fullmiiktiges forslag till resultatdisposition

Miljoner kronor

Underskott fore bokslutsdispositioner 2 804
Inleverans till statsverket 6 700
Dispositioner

Fran dispositionsfonden fors valutakurseffekten 5617

Fran dispositionsfonden for guldvardeeffekten 591 6 208
Fran resultatutjaimningsfonden fors 3 296

Forslaget innebér att 6,7 miljarder kronor levereras till statsverket. De fore-
slagna vinstdispositionerna betyder att dispositionsfonden minskar med
netto 6,2 miljarder kronor samt att resultatutjimningsfonden minskar med
3,3 miljarder kronor.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har i sin granskning av Riksbankens forvaltning 2004 inte funnit
nagot som ger anledning till ett sdrskilt uttalande frén riksdagens sida. I
likhet med Riksrevisionen tillstyrker dérfor utskottet att riksbanksfullmak-
tige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for 2004.
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Riksbanksfullmiktige foreslar, i enlighet med 1988 érs vinstdispositions-
princip inklusive de kompletteringar som gjorts sedan dess, att Riksbanken
ska leverera in 6 700 miljoner kronor till statsverket. Enligt de nya redovis-
ningsprinciper som direktionen antog i slutet av 2003 ingér inte orealise-
rade vinster i 2004 ars resultat. Utskottet noterar att riksbanksfullmaktige
dérfor ldgger till orealiserade priseffekter om 1 500 miljoner kronor till
Riksbankens resultat for att uppna en oforidndrad vinstdispositionsprincip.

Fullmiktiges forslag innebir att Riksbanken under de senaste fem aren
levererat in sammanlagt 75,8 miljarder kronor till statsverket, varav 40 mil-
jarder kronor i form av sérskilda inleveranser. Riksbankens eget kapital har
minskat med 48,4 miljarder kronor under samma period.

Utskottet har inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposition
av 2004 ars resultat. I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksa
att Riksbankens balans- och resultatrdkningar i arsredovisningen for 2004
faststdlls. Balansrdakningen och resultatrikningen framgar dven av bilaga 2
i betéinkandet.

I Riksbankens arsredovisning saknas uppgifter om avkastning pa Riks-
bankens utelopande sedelstock, det s.k. seignioraget. For att allmidnheten
ska fa en allsidig genomlysning av Riksbankens verksamhet och resultat bor
enligt utskottets mening storleken pé seignioraget redovisas offentligt.
Utskottet utgar darfor ifran att Riksbanken i arsredovisningen for 2005
redovisar uppgifter om avkastningen pa den utelopande sedelstocken.

Lagreglering av Riksbankens vinstdisposition

Utskottets forslag i korthet

Enligt utskottets mening bor regeringen nirmare utreda och ana-
lysera Riksbankens kapitalstruktur och vinstdisposition samt for-
bereda forslag till lagreglering av principerna for disposition av
Riksbankens resultat. Analysen bor bl.a. omfatta vilka vinst- och
balansrakningssystem som tillimpas i andra centralbanker inom
och utanfor EU samt belysa hur stort eget kapital Riksbanken
behover for att 16sa sina uppgifter. Analysen bor dven belysa vilka
for- och nackdelar som finns med att strukturera Riksbankens eget
kapital enligt den modell som fullméktige forordar samt jamfora
effekterna for bdde Riksbanken och statsverket av olika vinstdel-
ningssystem.

Fullmdktiges framstdillning

Riksbanksfullmédktige anger i sin framstdllning RB2 att den vill uppmérk-
samma riksdagen pa att de @ndrade redovisningsprinciperna i Riksbanken
mojliggdr en overgang till en modell till vinstdisposition dér Riksbankens
eget kapital tydligare dn i dagens modell kopplas till bankens olika uppgif-
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ter. Fullmiktige skulle darfor vilkomna en fortsatt beredning av fragan om
framtida reglering av Riksbankens vinstdisposition med sikte pa en lagre-
glering av principerna for vinstdisposition.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har vid flera tillféllen de senaste dren behandlat forslag om lagre-
glering av dispositionen av Riksbankens resultat, senast i betéinkande
2003/04:FiU23.

Viéren 2002 bifogade fullméktige i anslutning till forslaget om disposi-
tion av 2001 é&rs resultat (2001/02:RB2) en PM fran direktionen om
Riksbankens eget kapital. I PM:en, som byggde pd en expertpromemoria
utarbetad inom Riksbanken, foreslog direktionen att det egna kapitalet i
balansrdkningen i fortsdttningen skulle delas upp i tre fonder — en fond for
tdckning av Riksbankens driftkostnader, en fond for tickning av forluster i
verksamheten som t.ex. forluster vid ldmnade nodkrediter samt fonderingar
till f6ljd av orealiserade vinster. Den vinst som aterstod efter att avsétt-
ningar gjorts for orealiserade vinster och for att vdrdesékra Ovriga avsitt-
ningar skulle sedan, enligt direktionen, i sin helhet kunna delas ut till
statsverket. Vidare foreslogs att bestimmelser om fonderingarna skulle info-
ras 1 riksbankslagen samt att det i riksbankslagen dven skulle inféras en
skyddsbestimmelse som skulle foérhindra att Riksbankens vinst disponera-
des pa sitt som riskerade att dsidosétta bankens mojligheter att sjélvstéin-
digt utfora sina lagstadgade uppgifter.

Fullméktige bedomde vid tillfallet att nagon lagreglering av Riksban-
kens balansrikning och vinstdisposition inte bor aktualiseras forrdn i sam-
band med ett eventuellt intrdde i valutaunionen. Samma beddmning gjorde
utskottet nér det i samband med behandlingen av Riksbankens verksamhet
2001 (bet. 2001/02:FiU23) avstyrkte ett antal motionsforslag i fragan.

Folkomrdstningen hosten 2003 slutade med ett nej till 6vergang till euron.
Riksbanksfullméktige vill anda ha en fortsatt beredning av principerna for
vinstdisposition och en dvergang till en redovisningsmodell diar Riksban-
kens eget kapital kopplas till bankens olika uppgifter. Siktet bor, enligt
fullméktige, vara instéllt pa en lagreglering av principerna for vinstdelning.

Regeringen bor dérfor enligt utskottets mening nérmare utreda och ana-
lysera Riksbankens kapitalstruktur och vinstdisposition samt forbereda for-
slag till lagreglering av principerna for disposition av Riksbankens resultat.
Analysen bor bl.a. omfatta vilka vinstdelnings- och balansrikningssystem
som tillimpas i andra centralbanker inom och utanfér EU samt belysa hur
stort eget kapital Riksbanken behdver for att 16sa sina uppgifter. Vidare bor
analysen belysa vilka for- och nackdelar som finns med att strukturera Riks-
bankens eget kapital enligt den modell som fullmiktige forordar samt
jamfora effekterna for bade Riksbanken och statsverket av olika vinstdel-
ningssystem. I sedvanlig ordning boér forslaget sdndas ut pa remiss till
berdrda remissinstanser.

2004/05:FiU23
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Vad utskottet hir anfort bor riksdagen som sin mening ge regeringen till
kénna.

Riksbankens stéllning

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker en motion om att Riksbankens stillning och
ledning bor bli foremél for en samlad Gversyn.

Jamfor reservation 1 (v).

Motionen

I motion Fi248 av Lars Ohly m.fl. (v) anfors att Riksbanken och Riksban-
kens ledningsorganisation bor aterstéllas till den organisation som géllde
fore den 1 januari 1999 da Riksbanken fick en mer oberoende stéllning
gentemot riksdagen och regeringen. Réntebesluten tas i dag av tjinstemén
— en direktion som inte dr demokratiskt utsedd. Aven om riksdagen nu viljer
att inte fullt ut aterstdlla Riksbankens organisation och ledning till den tidi-
gare ordningen finns det enligt motiondrerna skil att vidta andra atgirder
som syftar till att stirka det demokratiska inflytandet 6ver Riksbanken och
sambandet mellan riksdagen och Riksbanken. Fragan om Riksbankens still-
ning och ledning bor dérfor bli foremal for en samlad 6versyn (yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har tidigare behandlat liknande motionsforslag.

I betinkande 2000/01:FiU23 anforde utskottet att beslutet att 6ka Riks-
bankens sjdlvstindighet togs av en bred majoritet i Sveriges riksdag.
Beslutet var en f6ljd av att Sverige i samband med medlemskapet i EU étog
sig att 6ka Riksbankens sjélvstdndighet, men ocksé ett uttryck for en ambi-
tion att 6ka omvirldens fortroende for den svenska penningpolitiken och
laginflationspolitiken.

Utskottet avstyrkte d& forslagen med motiveringen att erfarenheterna av
Riksbankens nya organisation och stéllning dr goda samt att en genomgri-
pande fordndring skulle innebéra att Sverige inte uppfyllde gjorda interna-
tionella ataganden.

Utskottet anser att det inte finns nigon anledning att omvérdera detta
stallningstagande. Nagon 6versyn av Riksbankens stdllning och ledning &r
darfor inte nddvandig. Motion Fi248 (v) yrkande 2 avstyrks.
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Undantag for Sverige frin EMU:s tredje steg

Utskottets forslag i korthet
Utskottet avstyrker en motion om att Sverige bor ta initiativ till
forhandlingar med EU om ett formellt undantag for Sverige att
infora euron.

Jamfor reservation 2 (v, mp).

Motionen

I motion Fi248 av Lars Ohly m.fl. (v) anfors att folkomrdstningen hdsten
2003 om ett svenskt medlemskap i EMU:s tredje steg resulterade i ett tyd-
ligt nej frén det svenska folket. Motiondrerna anser att nej-resultatet inne-
bér att Sverige 1 fortsdttningen inte ska vara bundet av EMU:s olika steg,
varken fordragsmissig eller formellt. Regeringen bor dérfor ta initiativ till
forhandlingar med EU om ett formellt undantag for Sverige frdn
EMU:s tredje steg. Ett sadant undantag skulle undanrdja diskussionen om
huruvida folkomrdstningsresultatet dr forenligt med Sveriges fordragsmés-
siga atagande eller inte samt visa att sdvdl EU som riksdagen och reger-
ingen formellt respekterar folkomrdstningsresultatet (yrkande 1).

Finansutskottets stillningstagande

Motiondrerna vill att regeringen tar initiativ till forhandlingar med EU om
ett formellt undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg.

Utskottet behandlade ett liknande motionsforslag i sitt yttrande (yttr.
2003/04:FiUly) till det sammansatta konstitutions- och utrikesutskottet for
behandling av det europeiska konventet och EU:s framtid.

Utskottet avstyrkte forslaget bl.a. med motiveringen att EG-kommissio-
nen efter folkomrdstningen forklarat att ett formellt undantag om att Sve-
rige inte behdver infora euron inte &r nddvandigt.

Utskottet ser ingen anledning att omvérdera detta stéllningstagande.
Motion Fi248 (v) yrkande 1 avstyrks darfor.

2004/05:FiU23
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Reservationer

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

1. Riksbankens stillning, punkt 4 (v)
av Lars Béckstrom (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha fdljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om en dversyn av Riksbankens stillning och ledningsorgani-
sation. Darmed bifaller riksdagen motion 2004/05:Fi248 yrkande 2.

Stdllningstagande

Vinsterpartiet gick emot beslutet att fora dver besluten om réntepolitiken
fran den av riksdagen valda ledningen for Riksbanken till en direktion av
tjdinstemdn. Enligt Vinsterpartiets mening minskar Riksbankens nuvarande
organisation det demokratiska inflytandet dver ekonomin och den ekono-
miska politiken. Vénsterpartiets principiella uppfattning &r dérfor att Riks-
bankens legala stéllning och ledningsorganisation bor &terstillas till det som
gillde fore den 1 januari 1999 d& Riksbankens nya organisation borjade
gilla.

Aven om riksdagen inte i detta lige tar beslut om att fullt ut iterstilla
Riksbankens ledning och organisation till tidigare ordning finns det skil att
vidta andra atgirder som syftar till att stirka det demokratiska inflytandet
over Riksbanken och sambandet mellan riksdagen och Riksbanken. De
senaste arens penningpolitiska utveckling visar dessutom att Riksbankens
nuvarande och enda mél om prisstabilitet bor kompletteras med ytterligare
mal som syftar till full sysselsdttning i den svenska ekonomin. Flera central-
banker, t.ex. den amerikanska centralbanken Federal Reserve, har denna typ
av mal for sin verksambhet.

Jag anser dérfor att en samlad Oversyn av Riksbankens stillning och
ledningsorganisation bor genomforas.

Jag foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
jag anfort om en Oversyn av Riksbankens stéllning och ledningsorganisa-
tion. Jag tillstyrker dirmed motion Fi248 (v) yrkande 2.
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2. Undantag for Sverige fran EMU:s tredje steg, punkt 5 (v,

mp)
av Lars Béckstrom (v) och Yvonne Ruwaida (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 5 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Darmed
bifaller riksdagen delvis motion 2004/05:Fi248 yrkande 1.

Stdllningstagande

Folkomrdstningen hosten 2003 resulterade i tydligt nej fran svenska folket
till att byta kronan mot euron. Alla partier i riksdagen har lovat att respek-
tera folkomrostningens resultat och har diarmed ett gemensamt ansvar att
forvalta resultatet pa bista sétt. Folkomrdstningen handlade formellt om
medlemskap i EMU:s tredje steg. Nej-resultatet bor innebdra att Sverige
fordragsmissigt och formellt inte ska vara fortsatt bundet av EMU:s olika
steg.

Beslut att séga nej till att inféra Euron i Sverige gor det léttare for Sve-
rige att driva en nationellt anpassad ekonomisk politik och ger okade
mdjligheter for Sverige att verka for en politik som prioriterar mélet om full
sysselsittning. Vi vill i detta sammanhang erinra om att av de fyra ldnder
inom EU som lyckats att nd Lissabonsprocessens mal om en sysselsitt-
ningsgrad pad 70 % eller mer, sd stir tre av dessa ldnder, Sverige, Dan-
mark och Storbritannien, ocksa utanfér euroomradet.

Vi anser att beslutet att std utanfor eurosamarbetet ocksd maste innebira
att Sverige i1 fortsdttningen inte ska vara bundet av de olika stegen i valu-
taunionen (EMU). Sverige maéste t.ex. i praktiken och dven formellt ha
friheten att fortsdtta att driva den framgangsrika politiken med rorlig vixel-
kurs, utan att vara bundet av avtal om att den svenska kronan i EMU:s andra
steg ska lasas i vixelkurssystemet ERM 1I.

Vi anser att folkomrdstningens resultat ocksd bor avspeglas i Sveriges
férdrag med EU. Enligt var uppfattning bor darfor regeringen ta initiativ till
forhandlingar med EU om ett formellt undantag fo6r Sverige frdn
EMU:s tredje steg. Ett sadant undantag skulle undanrdja diskussionen om
folkomrostningsresultatet dr forenligt med Sveriges fordragsméssiga atagan-
den samt visa att savil riksdagen och regeringen som EU formellt respek-
terar folkomrdstningens resultat.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad vi
anfort om ett formellt undantag frain EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker dér-
med delvis motion Fi248 (v) yrkande 1.

2004/05:FiU23
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BiLaga 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2004/05:RB1

Framstdllning 2004/05:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2004.:

Direktionen foreslar att riksdagen faststdller Riksbankens resultatrakning
och balansriakning enligt forslaget.

Framstéllning 2004/05:RB2

Framstdllning 2004/05:RB2 Forslag fran fullmdktige i Riksbanken till
disposition av Riksbankens vinst for rikenskapsdret 2004 m.m.:

Fullmiktige foreslar:

Miljoner kronor

Till statsverket inlevereras (enligt vinstdispositionsprincipen) 6 700
Fran Riksbankens dispositionsfond férs /. 6208
Fran Riksbankens resultatutjgmningsfond fors /. 3296

Redogorelse 2004/05:RRS11

Redogoérelse 2004/05:RRS11 Riksrevisionens styrelses redogorelse angé-
ende revisionsberittelsen dver Riksbankens &rsredovisning for &r 2004.

Motion fran allmdnna motionstiden hosten 2004

2004/05:Fi248 av Lars Ohly m.fl. (v):

1. Riksdagen begir att regeringen tar initiativ till undantag for Sve-
rige frain EMU:s tredje steg i enlighet med vad som anfors i
motionen.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-

nen anfors om en utredning om Riksbankens stédllning, den demo-
kratiska styrningen och insynen i Riksbanken.
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BiLaga 2

Resultat- och balansridkning

Resultatrdkning
Miljoner kronor

2004 2003
Rénteintékter Not 25 4778 5316
Réntekostnader Not 26 -290 -121
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 27 -6317 —13 287
Avgifts- och provisionsintékter Not 28 19 18
Avgifts- och provisionskostnader Not 29 -9 -8
Erhallna utdelningar Not 30 42 185
Ovriga intikter Not 31 24 5
Summa nettointiikter -1753 -7 892
Personalkostnader Not 32 -309 —323
Administrationskostnader Not 33 -231 —228
Avskrivningar av materiella och
immateriella anldggningstillgdngar Not 34 69 _72
Sedel- och myntkostnader Not 35 -160 —244
Ovriga kostnader Not 36 282 —521
Summa kostnader -1051 —1 388
Arets resultat -2 804 -9 280
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Balansriakning

Tillgangar, miljoner kronor

Guld

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor Sverige

Fordringar pd IMF
Banktillgodohavanden och vardepapper

Utléning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
Finjusterande transaktioner
Utléningsfacilitet

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella
anldggningstillgdngar

Finansiella tillgdngar

Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter

Ovriga tillgangar

Summa tillgdngar

Not 1

Not 2
Not 3

Not 4
Not 5
Not 6

Not 7
Not 8

Not 9
Not 10

2004-12-31  2003-12-31
17 393 18 030
10 148 12 241

135108 129 031
145 256 141 272
17 000 23 800
2 0

17 002 23 800
538 509
410 324
1963 2005
294 291
3205 3129
182 856 186 231




Skulder och eget kapital, miljoner kronor

RESULTAT- OCH BALANSRAKNING BILAGA 2 2004/05:FiUu23

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar
Mynt

Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter

Inlaningsfacilitet
Finjusterande transaktioner

Skulder i svenska kronor till
hemmahoérande utanfor Sverige

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahérande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder
Derivatinstrument
Upplupna kostnader och forutbetalda

intdkter

Ovriga skulder
Avsittningar
Virderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat

Summa skulder och eget kapital

Not 11
Not 12

Not 13
Not 14

Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19
Not 20

Not 21

Not 22

Not 23
Not 24

2004-12-31  2003-12-31
103 452 103 675
5442 5265
108 894 108 940
86 49

527 491
613 540
306 125
4912 998
2537 2 647
85 16

100 81

69 71

254 168
304 396
1523 -
1000 1000
65317 80 697
66317 81 697
-2 804 -9280
182 856 186 231
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Finansutskottets offentliga utfragning

Den aktuella penningpolitiken

Tid: Tisdagen den 15 mars kl. 10.00-12.06

Lokal: Skandiasalen i Neptunus

Inbjuden
Riksbankschef Lars Heikensten

Deltagare

Arne Kjornsberg (s) ordfoérande
Mikael Odenberg (m)

Karin Pilséter (fp)

Mats Odell (kd)

Bo Bernhardsson (s)

Siv Holma (v)

Jorgen Johansson (c)
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Finansutskottets offentliga utfrdgning om den aktuella
penningpolitiken

Ordféranden: Jag hélsar alla vdlkomna till utfrdgningen om den aktuella
penningpolitiken med riksbankschefen. Sarskilt vilkommen till Lars Heiken-
sten med hans medarbetare.

Riksbankschef Lars Heikensten: Lat mig som vanligt borja med att tacka
for inbjudan hit till utskottet. Jag behover knappast sdga det, men de hir
utfragningarna dr ett véldigt vardefullt inslag i den Gppna diskussion om
penningpolitiken som vi alla & mana om att vi ska ha i landet. Férhopp-
ningsvis kan de ocksa bidra till att sprida lite information bredare, sérskilt
nu ndr de hér utskottsforhoren &r tv-sdnda.

Apropa information ténkte jag passa pa att infor tv-kamerorna slé ett slag
for en film som Riksbanken har tagit fram med information till gymnasiee-
lever. Vi hoppas att varje gymnasieklass ska ta tillfdllet i akt att titta pa den.
Vi har med oss exemplar av denna film, s& de som é&r intresserade kan fa
ett efterét.

Jag har tinkt gora sé att jag som brukligt &r vid de hdr varforhoren vil-
jer att inledningsvis blicka tillbaka lite pa det géngna aret. Det finns ett
underlag i rapporten som berdr inflationen och den ekonomiska utveck-
lingen 2004. Jag tinker i det sammanhanget ocksd kommentera den debatt
som har forts kring penningpolitiken och som har fatt extra néring av den
svaga sysselsittningsutveckling som vi har haft i Sverige under det senaste
aret. Dérefter tinkte jag gd vidare och tala om hur vi ser pé laget i dag och
kommentera penningpolitiken med utgangspunkt i den rapport som vi har
lagt pa bordet.

Jag vill borja med tillbakablicken och kan konstatera att fjolaret kdnne-
tecknades av en hog tillvixt i kombination med en pafallande lag infla-
tion. Tillvaxten under fjolaret var i sjdlva verket betydligt hdgre dn vad som
ar normalt. Under de senaste 25 dren har tillvixten i Sverige varit s har
hog endast sex génger.

Sverige har, fir man sdga, klarat sig vil igenom den konjunktursvacka
som den internationella ekonomin har gatt igenom. Vi har klarat oss vil
jamfort med andra ldnder, och vi har klarat oss vil jamfort med vad som
har brukat vara fallet historiskt. Aven om den allménna efterfrigan utveck-
lades starkt har detsamma dock inte gillt for sysselséttningen; ndgon tydlig
véndning har vi dnnu inte sett pd arbetsmarknaden.

De penningpolitiska beslut som é&r relevanta for inflationsutfallet 2004
togs under 2002 och 2003. I huvudsak végleddes de besluten — det fram-
gér av de protokoll som vi tar fram vid véra beslutstillfillen — av UND1X,
som dr det matt som vi normalt anvinder for det underliggande inflations-
trycket.

Under 2003 skiftade fokus vid ett par tillfdllen fran UNDI1X till UND1X
rensad for energipriser. Om man tittar pa hur inflationen faktiskt har utveck-
lats under den hér perioden kan man se att UND1X f6ll och att inflationen
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enligt UND1X var 0,9 % i genomsnitt under 2004, medan den rensad for
energi — det framgér dock inte av underlaget — var 0,8 %. Enligt KPI blir
inflationen &nnu ldgre, 0,5 %. Det beror i allt vésentligt pa de penningpoli-
tiska ldttnader som genomfordes under 2002, 2003 och 2004. Det dr
rantefordndringarna som forklarar merparten av skillnaden mellan UND1X
och KPIL.

1. Prognoser for UND1X vid olika tidpunkter samt faktisk utveckling

Arlig procentuell fordndring

4 r W 4
——UND1X, utfall

= = Inflationsrapport 2004:4

Inflationsrapport 2003:1
3} Inflationsrapport 2002:1 13

| /|

0 1 1 1 1 1 1 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kallor: SCB och Riksbanken.

Varfor blev inflationen sa hdr 1ag? Ja, for att fa en kénsla for det far man
ga tillbaka till arsskiftet 2002/03. Da pressades inflationen upp kraftigt av
snabba stegringar i elpriserna. Vi gjorde beddmningen att elpriserna skulle
falla tillbaka, och vi gjorde ocksa bedomningen att lika lite som det fanns
skal att korrigera for den uppgang i inflationen som hade uppkommit fanns
det skdl att korrigera for den nedging som skulle komma framéver till foljd
av just elpriserna. En stor del av den laga inflationen var, kan man siga,
alltsd forvintad och en foljd av det sitt pa vilket vi ldgger upp penningpo-
litiken.

Till det hdr kommer att vi har fatt en ldngsammare utveckling dn véntat
for importpriserna. Importpriserna i producentledet har under flera &r utveck-
lats svagt, 4&ven om de har stigit igen lite grann under 2004, bland annat
som en effekt av de ravaruprishdjningar som har skett. I konsumentledet
har inflationen pa importerade varor blivit ovéntat 14g under en léngre tid.
De overraskande laga importpriserna dr antagligen delvis en effekt av att
svenska importdrer och producenter i storre utstrackning dn vad vi har lyc-
kats fanga har flyttat Gver sin import till linder med ldgre kostnader, till
Kina och andra linder i Asien, till Osteuropa och sa vidare.
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Den starka kronan har ocksa paverkat importpriserna. Priserna pa impor-
terade varor i Sverige har ocksa blivit billigare till f6ljd av den skarpare
konkurrensen i det inhemska forséljningsledet, som naturligtvis har péver-
kat priserna ocksd pd svenska varor.

Den tredje faktorn, forutom elpriserna och importpriserna, som har bidra-
git till den laga inhemska prisdkningstakten dr produktivitetsutvecklingen.
Vi talade en hel del om produktivitetsutvecklingen hér i hostas. Det har
varit ett dterkommande tema vid de senaste métena hér i utskottet om pen-
ningpolitik. Ddr har vél egentligen inte hint si mycket sedan senast.
Utvecklingen har fortsatt att vara positiv. Exakt vad detta beror pa ar det
inte ndgon som kan siga med sdkerhet. Vi har tidigare talat om IT, tele-
kommunikationer och liknande som verkar ha fétt ett storre genomslag pa
produktiviteten i den svenska ekonomin dn pa manga andra hall. Vi tror att
det faktum att Sverige dr en liten, starkt utlandsberoende, ekonomi ocksé
har paverkat produktiviteten positivt. Det sker nu en ovanligt snabb global
strukturomvandling. Det verkar da rimligt att forestdlla sig att linder som
har en stor del av sin ekonomi exponerad mot den internationella ekono-
min, om de lyckas hantera omstéllningarna, kan ha en storre glddje av
utvecklingen, till exempel pa det séttet att produktiviteten utvecklas positivt.

2. Produktivitetstillviixt i niringslivet sedan 1980 samt HP-trend
Arlig procentuell fordndring
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Killor: SCB och Riksbanken.

Jag tror att det dr rimligt att vénta sig, och det ligger i de beddmningar jag
kommer att tala om, en fortsatt bdttre produktivitetsutveckling och en fort-
satt mer gynnsam importprisutveckling &n vad som varit fallet i ett lingre
historiskt perspektiv. Det har vi ocksé tidigare raknat med under de hér aren.
Déremot dr det véldigt svart att virdera exakt hur stora effekterna blir fran
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det ena éaret till det andra. En antydan ges av kurvan i diagram 2 som visar
hur kraftigt produktiviteten svénger. Detsamma géller i véldigt hog grad
importprisutvecklingen.

Som jag konstaterade inledningsvis dr det naturligt att det uppstir en
debatt om penningpolitiken nér inflationen avviker patagligt fran malet. Den
hér diskussionen har fatt extra brinsle, och det antydde jag ockséd inled-
ningsvis, av vad som har hint med arbetslosheten och sysselséttningen.
Dirfor dgnade jag redan i hostas nédr jag var hir en rétt stor del av mitt
inledande anforande &t att tala om penningpolitikens effekter pd arbetslos-
heten. Sedan har diskussionen i den hér fragan fortsatt.

Lat mig borja med att séga att det &r viktigt att vi kommer ihig — det
sade jag senast ocksd — att Riksbankens mal primért dr prisstabilitet. Det
forsoker vi uppné genom att dndra reporéntan for att pa sa sétt paverka den
allménna efterfrdgan sé att detta i forlingningen ska péverka inflationen. Vi
forsoker naturligtvis ocksé allmént sett agera pa ett sadant sitt att vi bibe-
haller trovérdigheten kring penningpolitiken.

Det hér innebér att sysselsittningen paverkas endast indirekt. Det dr den
allménna efterfragan vi paverkar. Hur effekterna blir pa sysselséttningen rar
vi inte Over. Jag tycker att det dr virt att notera att den allménna efterfra-
geutvecklingen under fjolaret har blivit starkare @n vad Riksbanken och
ndstan alla andra bedomare rdknade med nér penningpolitiken lades upp.
Den har blivit &verraskande stark. Andd kan man naturligtvis hivda att
sysselsdttningen kunde ha varit nagot hogre om Riksbanken tilldtit sig att
halla réntorna ldgre, ndgonting som vi med de kunskaper vi har i dag vet
antagligen hade varit mojligt.

Det dr svart att invinda mot den hér typen av pastaenden. Det dr natur-
ligtvis delvis darfor de dyker upp s& ofta i debatten fran Riksbankens
kritiker. Men en bedémning av vad vi kunde ha gjort och inte kunde ha
gjort bor rimligen utgd ifrdn vad man visste eller inte visste vid den tid-
punkt da politiken utformades. Det dr naturligtvis svért att ha en bestimd
uppfattning om vad man exakt kunde ha vetat och inte kunde ha vetat, men
ett sétt att ndrma sig fragan &r att jamfora vara bedémningar och vart age-
rande med andras bedomningar och andras synpunkter pa politiken vid den
aktuella tidpunkt dd den utformades.

I den rapport som vi presenterar i dag finns en del information om detta.
Man kan se att vdra bedomningar inte skilde sig pa ndgot avgérande vis
fran de bedomningar som gjordes av andra vid de aktuella tidpunkterna
2002/03. Riksbanken verkar om nagon tillhdra de prognosmakare som lyc-
kades bast med att forutse inflationen, eller kanske minst daligt, om man
vill uttrycka det sa.
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3. Prognoser for KPI-inflationen 2004 vid olika tidpunkter, Riksban-
ken samt ett genomsnitt av andra prognosmakare

Arsgenomsnitt
3,0 1 3,0
= Riksbanken
medel 6vriga prognosmakare
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2,0 1 2,0
1,5 4115
\
1,0 I I {10
0,5 4 0,5
11 11
0,0 0,0
dec-02 jun-03 dec-03 jun-04 dec-04

Kallor: Consensus Inc., SCB och Riksbanken.

Utfallet i jimforelse med KPI — de flesta gor jamforelser med KPI; egent-
ligen borde det har varit UNDI1X eftersom det dr inflationen enligt detta
matt som normalt sett har viglett politiken — visar att inflationen under
fjolaret blev 0,5. Jamforelser av prognoserna december 2002 och framaét
visar att Riksbanken i allménhet ligger under genomsnittet. I allménhet lyc-
kades vi fanga utvecklingen béttre &n genomsnittet. Vi kan ocksa se att det
finns enstaka beddmare som fran tid till annan har varit battre 4n Riksban-
ken pa att géra beddmningar.
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4. Reporiintan enligt Konjunkturinstitutets prognoser 2002-2003 samt
faktisk reporinta

Procent
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Killor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Ett inslag i den diskussion som fors &r att man har jamfort vara bedom-
ningar med Konjunkturinstitutets. Det visar sig dock att Konjunkturinstitu-
tets uppfattning endast har skilt sig marginellt frdn Riksbankens under den
hédr perioden. Ett sétt att beskriva det ar att titta pa hur den faktiska repo-
rantekurvan har utvecklats, den svarta linjen i diagrammet. De olika gra
linjerna markerar vad Konjunkturinstitutet har forvantat sig eller tyckt att
man borde gora med rdntan vid olika tidpunkter. D& ser man att det ar
ganska sma skillnader som det handlar om. Man ser ocksd att Konjunk-
turinstitutet liksom vi, fast vi inte haft anledning att publicera den typen av
bedomningar, vid upprepade tillfillen forutsdg hojningar av rdntan. Vi har
alla gang efter gang fatt stilla ned véra forestdllningar om vad som varit
det rimliga. Marknaden har i stort sett agerat pd samma vis.

I genomsnitt har Konjunkturinstitutet under den hér perioden riknat med
en rinta som skulle vara 0,2 procentenheter ldgre &n vad vi faktiskt valde.
Med de effekter av penningpolitiken som man i allménhet rdknar med kan
man konstatera att en sddan politik inte annat &n marginellt skulle ha péver-
kat inflationstakten. Effekterna pé sysselséttningen hade inte heller varit mer
an marginella.

Podngen ér att dsiktsskillnaderna i frdga om den framtida inflationen och
penningpolitikens inriktning egentligen har varit forhallandevis sma nér
penningpolitiken utformats.

Sammanfattningsvis kan man av den hér diskussionen dra i varje fall tva
slutsatser. En dr att det laga inflationsutfallet 2004 inte i nagon stdrre
utstrackning kan tillskrivas en penningpolitik som gick pd tvirs med den
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gingse uppfattningen. Det var i stéllet i allt vdsentligt ett resultat av en
utveckling pa utbudssidan av ekonomin, inte pa efterfragesidan, som ingen
lyckades forutsiga.

En annan slutsats man kan dra &r att det hade krévts en ganska drama-
tiskt annorlunda politik &n den som faktiskt fordes for att inflationen skulle
ha hamnat pa malet ar 2004. Exempelvis skulle Riksbanken ha behévt sénka
repordntan snabbt och kraftigt i borjan av ar 2002. En sddan inriktning pa
politiken skulle sannolikt ha véckt en viss uppstandelse. Inflationen var da
hog, och ingen prognostiserade en dramatisk nedgang i rintan. Jag kan till
och med paminna mig — och det ger en bild av det rddande stdmningsldget
— att en av landets ledande fackliga foretrddare gick ut i tidningar och var-
nade oss for att ta for latt pa inflationsmalet i den hér situationen, nir
inflationen 1ag sa hogt som den gjorde.

Innan jag gar in pa dagsldget ska jag berdra ytterligare en sak som har
med diskussionen om den politik som har bedrivits att géra, och det &r en
sak som jag ocksa tog upp forra gangen jag var hir. Det dr aterkommande
pastaenden i debatten om att Riksbanken oroar sig mer for en hog infla-
tion dn for en lag inflation. Man kan sédga att den diskussionen har funnits
dnda sedan laginflationspolitiken sattes i sjon for tio ar. Sedan dess har oro
uttryckts for detta. Numera sdgs det vara bevisat i och med att inflations-
malet har varit i kraft i tio ar, och vi har hamnat under malet.

Personligen har jag en viss forstaelse for farhagor for att centralbanker
skulle kunna bli alltfér nitiska i sin inflationsbekdmpning. Sadana hér ris-
ker har varit ett av argumenten for att 6ppna Riksbanken for insyn och for
att arbeta for att politiken skulle vara sa tydlig som mojligt. Det fanns alltsé
med i bilden nédr vi gjorde fordndringar i det sétt pa vilket vi bedrev pen-
ningpolitik frdn mitten av 90-talet. En 6ppen debatt och goda méjligheter
till granskning tror jag dr det bésta korrektivet mot ett alltfor inatvant eller
overdrivet inflationsbekdmpande perspektiv.

Nir jag vil sagt det tycker jag dock att det finns all anledning att invénda
emot de aterkommande tolkningarna, att den ldga inflationen &r ett resultat
av att vi har bedrivit en alltfér “hokaktig” politik. Forst och framst tycker
jag att man ska observera att vi med det fortydligande som vi gjorde 1999
— men dven under nagra ar dessforinnan — blev alltmer tydliga om att det
inte gick att praktiskt ligga upp politiken enbart utifran KPI. Aven om man
pé lang sikt har anledning att vénta sig att KPI dverensstimmer med den
underliggande inflationen maste man ofta nér politiken laggs upp hitta nagot
underliggande matt pa inflationen for att ta bort effekterna i varje fall av
vara egna rantejusteringar.
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5. UND1X och KPI
Arlig procentuell fordindring
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Killor: SCB och Riksbanken.

Fo6ljer man UND1X-utvecklingen, som ar det matt som vi i huvudsak har
anvint under den hér tiden, har inflationen enligt UND1X sedan 1999 i
genomsnitt varit 1,9 %. S& det &r faktiskt ingen dramatisk avvikelse. Att
KPI varit lagre, 1,4, ar for perioden som helhet, precis som under de senaste
aren, framst en effekt av den kraftiga nedgdng som vi har haft i det all-
ménna rénteldget.

Jag tror att tio ar faktiskt dr en for kort period for att utviardera den hir
typen av politikforandring. Det d&r mycket omfattande forédndringar som har
skett i den svenska ekonomin under den hér perioden. Man behdver vara
forsiktig med vad man drar for slutsatser av de omstillningar som har skett.

Ytterligare ett sétt att ndrma sig den hér fragan dr — det gjorde jag i hostas
men vill dterkomma till det — att titta lite pd den faktiska inflationsutveck-
lingen. Da &r det egentligen tre perioder som vi kan se dir vi tydligt har
skjutit under mélet. Vi har en period 1996/97, vi har en annan 1998 fram
till 2000 och en tredje period 2004.

Den forsta perioden paverkades utvecklingen av inflationen av den pen-
ningpolitik som bedrevs i huvudsak 1994/95. Vid den tidpunkten hade vi
ett hogt rdnteldge 1 Sverige. Det fick effekter pd den allménna efterfragan.
Det var en ganska tuff diskussion om penningpolitiken. Riksbanken valde
att ga forsiktigt fram med réntesdnkningar. Skilet var att inflationsmalsre-
gimen var ny, och man ville vara forsiktig.

De tvd kommande perioderna kédnnetecknades av en helt annorlunda
historia. I bdda de hir fallen &r det s att aren dessforinnan var rinteldget
forhallandevis lagt, det forekom ingen eller vildigt lite debatt om att pen-
ningpolitiken var felaktigt utformad. Det som intrdffade var i allt vdsent-
ligt overraskande forandringar pa utbudssidan. Under den hér perioden, det
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kan sdkert ménga av er pdminna er, handlade det om avregleringar pé el-
och telesektorn men ocksd om en bra produktivitetsutveckling och en
overraskande importprisutveckling. Det dr ungefdr samma historia under den
senare perioden.

Man kan tycka att om man skulle driva tesen effektivt att véart agerande
var foljden av att vi bekymrade oss mindre for en lag inflation &n for en
hog, borde man kunna pavisa att andra vid samma tidpunkt hade intagit
andra positioner dn vi i den hér frdgan. Var det inte si dr det rimligen en
indikation pa att vart agerande var ganska naturligt givet den information
som da fanns. Det som har intrdffat har 6verraskat alla. Resultatet var alltsa
inte en foljd av att Riksbanken hade en annorlunda instillning till mélet,
utan det var frdga om att vi alla fick ny information som vi inte tidigare hade.

Lat mig avsluta den tillbakablickande delen av mitt anforande med att dn
en gang understryka att jag virdesitter en livlig och 6ppen diskussion om
penningpolitiken. Jag har tidigare hdr i utskottet podngterat att jag girna
kommer hit oftare och att jag ar intresserad av att utveckla formerna for var
dialog. Jag har pratat med ordféranden Arne Kjornsberg om detta och dven
med Mikael Odenberg. Har ni tankar om hur ni vill att underlagen ska se
ut eller utveckla formerna for kontakterna mellan Riksbanken och utskottet
dr jag i hogsta grad 6ppen for det.

Jag ténkte passa pa att sdga att vi dvervéger fran Riksbankens sida att ta
initiativ till ett arligen aterkommande forum for penningpolitisk diskus-
sion, didr vara bedomningar och var politik kan diskuteras mot bakgrund
bland annat av aterkommande oberoende utvdrderingar bade av de bedom-
ningar som vi har gjort och som har gjorts av andra deltagare i den allmédnna
diskussionen.

Detta sagt tinkte jag vdnda blicken framat och mycket kortfattat siga
nagot om inflationsutsikterna och penningpolitiken. Som vanligt tdnkte jag
borja med att séga ett par ord om den internationella utvecklingen.

Mycket tyder pd att den internationella konjunkturen kommer att fort-
sitta att forstirkas framdver och att resursutnyttjandet successivt okar i
vérldsekonomin. Det innebér inte att de érliga tillvixttalen nodvéandigtvis
kommer att vara lika hdga som i fjol. Det kommer de sannolikt inte att vara.
De brukar vara hogst i borjan av en konjunkturuppgang.
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6. BNP for USA och euroomradet

Arlig procentuell fordndring, sisongrensad
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Killor: Eurostat, US Department of Commerce och Riksbanken.

Som vi ser i diagrammet forestéller vi oss en ganska god tillvixt i Forenta
staterna och ocksd i euroomridet under de kommande aren. And4 har vi
reviderat ned var bild for euroomradet ndgot i ljuset av senare siffror och
hojt var prognos en aning for Forenta staterna. Det dr kanske de visentli-
gaste skillnaderna som é&r i den hir bedomningen — jamfort med den senaste
— nér det giller den internationella utvecklingen.

Tabell 1. Forsorjningsbalans, volymforindringar

Arlig procentuell fordndring

Forsorjningsbalans 2003 2004 2005 2006 2007
Hushaéllens konsumtion 1,5 1,8 2,7 3,0 3,3
Off. konsumtion 0,8 0,3 1,2 1,4 0,6
Fasta bruttoinvesteringar -1,5 5,1 8,0 5,8 4,5
Lagerforandring 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
Export 5,0 10,2 6,6 6,1 6,0
Import 49 6,7 7,5 6,6 6,7
BNP till marknadspris 1,5 3,5 3,2 3,2 2,8

I den svenska ekonomin inleddes aterhdmtningen under 2003. Beddém-
ningen &r att den kommer att fortsdtta under prognosperioden. Under 2004
var det i hog grad den starkare internationella utvecklingen som drev den
svenska konjunkturen, inte minst dkade exporten mycket kraftigt. Industri-
konjunkturen ser nu ut att ga in i en ndgot lugnare fas. Det 4r den bild man
far av de data som har kommit in pa senare tid. Det innebér inte, tycker
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jag, att det finns anledning att avvika frén den tidigare bedémningen att
tillvéxten i den sektorn rimligen blir god och hilsosam &ven under de kom-
mande aren.

Tillvdxten av den inhemska ekonomin antas tillta. Investeringar och pri-
vatkonsumtion blir viktigare som lok for konjunkturen under de kom-
mande aren. Jimfort med decemberbeddomningen har vi reviderat upp vér
prognos for den ekonomiska tillvixten 2005 en liten aning. Den berdknas
nu bli 3,2 procent. Det hianger samman frimst med en mer positiv syn pa
investeringsutvecklingen och tjanstehandeln. Mot slutet av forra dret vaxte
investeringarna i ekonomin mer #n véntat, och mycket talar for en snabb
okning av investeringarna i borjan av det hér aret.

Trots den starka produktionstillvixten minskade antalet sysselsatta i fjol.
Att foretagen kunde 6ka produktionen sa mycket utan dkad sysselséttning
hiangde ihop med den snabba produktivitetsutveckling som jag talade om
tidigare och ocksa med att medelarbetstiden steg. Det dr dock rimligt att tro
att en fortsatt stark BNP-tillvixt kommer att leda till en 6kad sysselsitt-
ning. De olika indikatorer som finns tyder ocksa pa att den hér utveck-
lingen sa sakteliga ar pa géng. Antalet nyanmélda lediga platser har gitt lite
upp och ned, men pa senare tid verkar det dnda vara en tendens att de stiger.
Man kan se att varslen gradvis har minskat. Antalet arbetade timmar har
linge Skat utan att antalet sysselsatta har 6kat. Aven det talar for att vi bor
fa se en vindning.

Som jag var inne pa tidigare dr den trendméssiga produktivitetsutveck-
lingen bra, den har varit bra under de senaste fem &ren, bédttre &n under
foregaende decennium. Men det finns anledning att vinta att produktivitets-
utvecklingen blir ndgot langsammare under de ndrmaste aren, av konjunk-
turella skal.

En viss nedjustering av det inhemska kostnadstrycket har vi gjort med
hénsyn till nyinkommen statistik, trots att produktivitetsutvecklingen alltsa
forvantas bli lite svagare under de nidrmaste dren.

Resursutnyttjandet var 1agt i den svenska ekonomin under fjoléret. Inte
minst géllde detta pd arbetsmarknaden. Efterfragan pa arbetskraft har varit
fortsatt begrdnsad. Dar ser vi nu en viss fordndring, som jag var inne pa
alldeles nyss.

Nar det giller indikatorer fran industrin pd kapacitetsutnyttjande — som
mer har att géra med maskinkapaciteten — tyder de pd en uppgéng, Var
samlade beddmning av resursutnyttjandet &r att det har borjat stiga i ekono-
min, om dn frdn en 1&g nivé, och det kommer att fortsitta att stiga under
de nirmaste dren. Alltmer lediga resurser kommer att tas i ansprak.
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7. UND1X-inflation, utfall och prognoser enligt huvudscenariot

Arlig procentuell fordindring
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Killor: SCB och Riksbanken.

Vad blir da konsekvenserna av detta for inflationen? Sammantaget innebar
prognoserna for den inhemska och importerade inflationen — om man tittar
pd UNDIX — en nedrevidering, och den ar sérskilt kraftig under det forsta
aret av den tvadrsperiod som vi blickar framat. Det dr viktigt att under-
stryka att denna nedrevidering inte beror pa ndgon patagligt fordndrad
bedomning av konjunkturutsikterna. Som jag nyss antydde rdknar vi med
till och med lite hogre tillvaxt under innevarande ar &n vad vi tidigare hade.
Det sammanhénger i stdllet med ett antal specifika faktorer som har att gora
med bade en hogre konkurrens pa varldsmarknaden och i Sverige. Det har
att géra med bl.a. dndrade importmonster, med 6kad konkurrens i livsme-
delshandeln och med de fordndringar som sker i EU:s textilkvoter.

I huvudscenariot, som alltsd utgar ifran att rdntan halls ofordndrad under
tva ar framat, berdknas inflationen bade méatt med UNDI1X och KPI vara
pé malet pa tvd ars sikt, men arsgenomsnitten kommer att vara laga under
en stor del av prognosperioden.

Lat mig i det hdr sammanhanget kort sdga nagot om det faktum att den
svaga prisutvecklingen under senare tid har gjort att ordet deflation har
borjat dyka upp i medierna, inte sillan i ndgon braskande rubrik. Det finns
alltid skél for en centralbank att ha risken for deflation i atanke, och i den
meningen vill jag inte alls bagatellisera det hela. Fall i allminna efterfra-
gan som leder till fall i prisnivin kan leda till betydande problem i
ekonomin. Men det dr véldigt viktigt att skilja den typ av langsam prisut-
veckling som vi har haft pa senare tid fran den hér typen av mer problema-
tisk situation. Som jag har varit inne pé flera ganger har nu efterfragan dkat
snabbt i ndgot &r, och den forvintas av i stort sett alla bedomare att fort-
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sitta att 0ka i snabb takt. Det som ger de ldga prisdkningarna &r alltsd
utbudsféridndringar, 6kad konkurrens och den typen av faktorer som jag talar
om, inte vikande efterfragan.

Om ett par jeans blir billigare dérfor att dollarn har fallit, om priset pa
en plasma-TV halveras dirfor att tillverkningen har tagit fart i Kina eller
om priset pad mat gir ned darfor att ICA-handlarna bestimt sig for att sdnka
priserna dr detta inte ndgonting som jag tycker att vi ska vara sdrskilt
bekymrade 6ver. Det dr i grunden ndgot som vi ska vara glada for. Skulle
efterfragan vika patagligt i ekonomin, dd vore situationen naturligtvis en
helt annan.

Vilka risker ser vi d&? Det finns naturligtvis alltid risker, och jag ska
berdra dem vildigt kort, men ni fir girna aterkomma till dem senare. Vi
laborerar med de risker som har funnits och aterkommit gang efter géng
under de senaste aren. En sadan risk &r naturligtvis de dubbla underskotten
i den amerikanska ekonomin och inte minst kopplingen mellan dessa och
deras finansiering i form av kop av statsobligationer fran ett antal asiatiska
centralbanker, vilkas ekonomier har fasta vixelkurser och gér med stora
bytesbalansoverskott. Detta dr en problematik som pa ett eller annat sétt
maste 16sas upp, och den innebir en risk for varldsekonomin.

Andra faktorer som vi har talat om &r den svenska kronans utveckling.
Vi har rdknat med en viss forstarkning. Men man kan naturligtvis inte ute-
sluta att kronan stirks mer &n vad vi har rdknat med. Framfor allt som en
del i en internationell utveckling dir dollarn forsvagas kan man se en risk
for detta. Produktivitetsutvecklingen ar en annan risk som har forekommit
hér i vér diskussion gang efter gang. Jag tycker att man kan se skél for att
den kan utvecklas bittre men ocksa sdmre dn vad vi har riknat med.

Utover dessa risker har det pa den allra senaste tiden blivit tydligare att
det finns en annan typ av risker som hinger ihop med konkurrensférhallan-
dena. Jag talade alldeles nyss om fordndringar i livsmedelshandeln. Det &r
naturligtvis vildigt svart att veta hur stora effekter dessa fordndringar far
pé inflationen, och framfor allt kanske hur varaktiga effekterna blir. Det ar
inte rimligt att tédnka sig att man fortsdtter att sdnka priserna i all oédndlig-
het. For eller senare stoppas sédnkningarna upp, men exakt nér detta sker ar
inte létt att bedoma.

Den sammanvidgda beddmning som vi har gjort &r att riskerna for en
hogre inflation &n vad vi har rdknat med 4r ungefdr lika stora som ris-
kerna for en lagre inflation. Vi har alltsd en balanserad riskbild i den
terminologi som vi brukar anvinda oss av. Den slutsats som vi drar ar att
dven sedan vi har tagit hdnsyn till riskerna kommer inflationen att vara lag
under de nirmaste aren, men den kommer att ligga ungefar i linje med vart
mal i slutet av den hir tvaarsperioden.

Hur ska man da resonera mot bakgrund av detta nir man funderar over
hur penningpolitiken bor utformas? Det kan man naturligtvis gora pd manga
olika sdtt, men jag ska sdga ndgra ord om hur vi resonerade i gér nér vi
fattade beslutet om att ldmna repordntan oférdndrad. Startpunkten dr som
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alltid de bedémningar som vi gor av inflationen. Samtidigt dr det viktigt att
poidngtera att penningpolitiken inte bedrivs enligt ndgon mekanisk regel,
dven om det ibland har uppfattats sa i diskussionen. Det finns dven andra
aspekter dn inflationen ett och tva ar fram i tiden som man har anledning
att fundera Over nir man faststéller rdntan. Det hér dr ingen nyhet, utan det
har utvecklats i manga tal frdn oss genom aren, och det finns ocksa ett sa
kallat fortydligande av penningpolitiken som vi gjorde 1999, dér vi talade
om just detta.

Det handlar framfor allt om att ta hénsyn till den realekonomiska utveck-
lingen. Var bedomning avspeglar att det inte alltid 16nar sig att med korta
intervall rora rdntan upp och ned. Det kan med den osdkerhet som rader
orsaka mer skada dn nytta for den lingsiktiga realekonomiska utveck-
lingen. Hénsyn till faktorer som vi ndmner i fortydligandet tog vi for nagra
ar sedan nédr vi valde att inte hdja réntorna i samband med elprisupp-
gangen — om jag ska ndmna ett konkret exempel.

Under fjolaret uppstod pd motsvarande sitt som i dag ett lige dér de
prognoser som gjordes pekade pa att inflationen skulle komma att ligga lagt
under storre delen av perioden. Det var forst i slutet av perioden som man
kom upp till 2 %. Efter att ha sénkt rdntan nagra ganger under varen valde
vi att inte sdnka den ytterligare. I grunden handlade det om att efterfrage-
utvecklingen i ekonomin var stark, och det dr ju efterfrigan som vi kan
paverka. Penningpolitiken forefoll alltsa ha fatt effekt. Den hir utveck-
lingen har, om nagot, forstiarkts, och det framgar bland annat av att
industrins investeringar nu forfaller ha borjat ta fart pa allvar samtidigt som
hushallens konsumtion forefaller att vara starkare.

Med andra ord rullar hjulen i ekonomin redan i god takt, och tillvixten
dr och bedoms under de ndrmaste aren vara hogre &n vad vi tror att ekono-
min langsiktigt klarar av. Ddrmed skulle en sdnkning nu antagligen i
praktiken innebéra att vi skulle tvingas att hdja rédntan desto snabbare ldngre
fram. Argumentet handlar alltsd om att forsoka att undvika alltfor stora
svangningar i rénteldget och i den realekonomiska utvecklingen.

Ytterligare en faktor som sedan en tid har funnits med i diskussionerna
ror hushallens véxande skuldborda och prisutvecklingen pa bostéder. Ni vet
alla att risker inom det hiar omradet &r nidgonting som ett antal debattorer i
samhillet har flaggat for under ett ars tid eller sd. Den bedomning som vi
har landat i &r att vi inte har sett ndgon riktigt stor dramatik i den hér
utvecklingen, och den beddmningen star sig i huvudsak, men det har undan
for undan &nda blivit tydligare att kredit- och husprisutvecklingen ar ett
argument emot en mer expansiv penningpolitik. En réntesdnkning foljd av
snabbare framtida héjningar skulle kunna leda till problem via effekter pa
hushéllens skuldséttning och konsumtion och ddrmed senare i konjunktur-
fasen ocksd paverka den realekonomiska utvecklingen i landet pa ett
negativt sitt.
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Den inflationsbedémning som jag redovisade tyder pa en inflation i linje
med malet i slutet av den tvaarsperiod vi normalt inriktar oss pa. De reso-
nemang jag just fort motiverar samtidigt en viss forsiktighet i rdntepoliti-
ken i linje med fortydligandet. Sammantaget tyckte vi att de argument som
jag har fort fram talade for att man skulle 1dmna repordntan oférdndrad, och
det var ocksa det beslut som vi fattade.

Lat mig som vanligt understryka att det hdr dr den bedémning som vi
gor 1 dag, och den kan naturligtvis dndras om fOrutsittningarna foréndras.
Mycket kan hénda, alltifran att obalanserna i USA resulterar i en bredare
finansiell oro, som bromsar den internationella konjunkturuppgangen, till att
kredit- och skuldutvecklingen i Sverige visar sig bli betydligt mer bekym-
mersam dn vad vi har riknat med. Det kan ocksa hinda att vi har bade 6ver-
och underskattat effekten pa inflationen av de snabba fordndringarna som
nu sker av konkurrenssituationen pd manga marknader. Pastdenden i medi-
erna om att Riksbanken stdngt dorren for bade det ena och det andra
agerandet framdver dr dock som vanligt missvisande.

Lat mig till slut komma med ett par mer allménna reflexioner om de
villkor som penningpolitiken verkar under och vilka forvantningar som man
kan ha pé den. Det finns anledning att aterkomma till den fragan dé& och da
mot bakgrund av den diskussion som fors.

Aven om utvecklingen i Sverige sedan omliggningen av stabiliserings-
politiken i borjan av 1990-talet har varit anmérkningsvért god har det — som
vi 1 efterskott har konstaterat — inte hindrat inflationen fran att periodvis
avvika ganska mycket fran malet. Inte heller har det varit mgjligt att for-
hindra att produktionen och sysselséttningen fluktuerat en del i ekonomin.
Jag tror att det dr viktigt att ha klart for sig att detta med storsta sékerhet
dven 1 framtiden kommer att visa sig vara oundvikligt. D& och da sker det
snabba fordndringar i ekonomin och inflationen som man inte kan forutse
eller parera fullt ut pa kort sikt. Ingen centralbank kommer dérfor att kunna
styra inflationen och konjunkturen till alla delar &ver tiden.

Vad vi kan dstadkomma é&r att vi kan sékra en 1ag inflation, som dver ett
antal ar ligger tdmligen vil i linje med inflationsmalet. Ddrmed tror jag
ocksa att vi kan ge goda forutsittningar for en stabil efterfrageutveckling i
ekonomin. Det hér bor i sin tur kunna bidra till att mildra svingningarna i
den konjunkturellt betingade delen av arbetslosheten, dven om sambandet
mellan efterfrageutvecklingen och arbetslosheten inte alltid behdver vara
speciellt stark, vilket &r just det som har gillt pa senare tid.

Avslutningsvis: Det dr angeldget att penningpolitiken diskuteras och
utvdrderas, men det dr ocksd viktigt att diskussioner om den ekonomiska
politiken och utvecklingen som helhet utgar frdn en realistisk syn pa vad
som dr mojligt att dstadkomma. Ddrmed okar man méjligheterna till att
denna diskussion ska leda fram till en sa bra penningpolitik som mdojligt.
Tack sa mycket.

Ordféranden: D& tackar vi riksbankschefen for denna foredragning. Som
jag sade tidigare tar vi nu en kort paus.
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Ordféranden: Vi overgar till fragestunden och jag ldmnar forst ordet till Bo
Bernhardsson, Socialdemokraterna.

Bo Bernhardsson (s): Ordforande! Tack till riksbankschefen for ett intres-
sant och pedagogiskt anforande! Jag ska halla mig kvar vid frdgan om
ansvaret for sysselsdttningen, naturligtvis inte for att Riksbanken ensam bar
ansvaret men utgangspunkten dr @nda att Riksbanken har ett visst ansvar
for sysselséttningsutvecklingen. Skélet till att halla sig kvar vid den diskus-
sionen &r ganska sjdlvklart, nimligen att svensk ekonomi i de flesta andra
avseenden dr unikt stark. Vi har goda offentliga finanser jamfort med andra
EU-lédnder och EMU-lander, vi har en 16nebildning som fungerar vil och
s& vidare. Det dr motivet for att fokusera pa arbetslosheten och sysselsétt-
ningen.

Jag har ocksé forstatt, senast vid foredragningen i dag, att riksbanksche-
fen erkdnner att Riksbanken atminstone i det korta perspektivet har ett
ansvar for sysselséttningsutvecklingen, beroende pa hur man lyckas med
penningpolitiken. Nar vi trdffades vid forra tillfallet var jag inne pa det och
stillde en fraga. Jag fick da, som jag uppfattade det, ett medgivande av att
om man missar chanser att stimulera ekonomin i det korta perspektivet sa
biter sig arbetslosheten fast. Vi far sidana effekter att langtidsarbetsloshe-
ten biter sig fast i onddan for vissa grupper. Jag uppfattade det som att vi
var ganska Overens om det forra géngen.

Om vi nu dr dverens om att det i det korta perspektivet finns ett sddant
ansvar, kan vi da inte sdga att det, om man &r efter ar bedriver en penning-
politik som dr okej men marginellt felaktig, finns ett systemfel? Om man i
det korta perspektivet, ar efter ar, hamnar fel blir det till en langsiktigt
felaktigt verkande politik som fér negativa effekter for sysselséttningen. Det
ar mitt forsta pastidende som jag skulle vilja ha kommentarer till.

Den andra frigestéillningen handlar om gérdagens réntebeslut. Fragan &r
hur riksbanksdirektionen har resonerat niar man har avfirdat Konjunkturin-
stitutets krav pa ldgre rédnta. Konjunkturinstitutet har, inte minst de senaste
aren, varit béttre pa att gora prognoser. Jag har redan delvis fatt svaret. Lars
Heikensten séger att &ven om man tidigare, historiskt sett, hade foljt Kon-
junkturinstitutet s hade skillnaderna varit marginella. Man har egentligen
gjort delvis samma beddmningar. Jag skulle vilja ha mera svar pa det, inte
s& mycket om historien utan varfor man i gardagens beslut inte sénkte rantan.

Jag ska koppla pa ytterligare en fraga. Om man misslyckas med den del
av stabiliseringspolitiken som Riksbanken ansvarar for, vad har da det poli-
tiska systemet i Ovrigt for atgirder att sdtta in for att forsoka ta igen forlorad
mark?

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag kan till att borja med sdga att jag ocksa
uppfattade att du och jag hade ungefir samma syn, nér vi resonerade om
det hér i hostas, pa vilka mdjligheter som penningpolitiken har och ocksé
att det finns risker med en arbetsloshet som ligger kvar och biter sig fast.
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Vad man kan vénta sig av Riksbanken &r att vi ska gora sd bra progno-
ser som det dr mdjligt. Vi kan 1 efterskott, som jag har sagt, konstatera att
det i en del avseenden vid nagra tillféllen hade varit mdjligt att bedriva en
nagot mer expansiv penningpolitik. Vi vet det i dag, med den information
vi har. Men jag tycker att man bor vara lite forsiktig med ordet ansvar i det
sammanhanget. Man kan inte rimligen stilla kravet att vi ska se saker som
ingen annan ser eller att vi ska se runt hornet, s att sdga. Den relevanta
fridgan dr vad det hade varit mojligt och vad det inte hade varit mojligt att
se for tva ar sedan.

Jag har forsokt ndrma mig den fragan genom att titta pa vad andra sag
vid den tidpunkten. Jag tror att det dr ungefér si langt man kommer.

Jag tror att det dr viktigt att se att den omléggning av stabiliseringspoli-
tiken som har skett — som inte &r nadgot misslyckande utan som har gett en
hogre BNP-tillvdxt, en béttre realloneutveckling och sé vidare efter kri-
serna — inte kommer att gora det mojligt for oss att alltid fanga upp
forandringar som sker i den ekonomiska utvecklingen. Darmed glider jag
egentligen dver pa Bo Bernhardssons sista fraga.

Jag tittade nyligen pa sysselsdttningsutvecklingen i Forenta staterna. Man
talar ofta om att de bedriver penningpolitik pa ett annat sitt, ett mer flexi-
belt sitt. I den svenska debatten lyfts det ibland fram som ett efterfoljans-
vért exempel. I procentuella termer foll sysselséttningen i Forenta staterna
mer fran toppen till botten i den hédr svackan dn vad den gjort i Sverige.
Det dr alltsa inte sa att vi pad nagot sdtt dr unika. Vi har inte hittat nagon
mirakelmedicin som gor att vi kommer att undvika konjunktursvéngningar,
fordndringar 1 efterfrigan och sysselséttningen vare sig i Sverige eller i
andra lénder.

Nér det géller politiken 1 dvrigt, vad den kan och inte kan gora, tror jag
att det finns ett utrymme for en arbetsmarknadspolitik, bade dérfor att det
ar stora skillnader mellan regioner och yrkeskategorier och dérfor att det
finns behov av att hjédlpa ménniskor att rora sig fran en del jobb till andra,
erbjuda utbildning och s vidare. Det &r naturligtvis viktigt att reflektera
6ver den politikens uppldggning, sa att den fungerar pa ett effektivt sétt.
Men jag tror absolut att det finns ett utrymme for arbetsmarknadspolitiska
atgérder.

Diremot skulle jag vara skeptisk till massiva fordndringar i finanspoliti-
kens inriktning av konjunkturmissiga skél. All historisk erfarenhet visar att
det inte fungerar. Det &r bland annat dérfér som omlédggningen av stabilise-
ringspolitiken i véstvérlden skedde for 20 &r sedan.

Den mellersta frdgan har att géra med beslutssituationen nu. Eftersom Bo
tog upp det vill jag borja med att sidga att Konjunkturinstitutet under de
senaste dren, i vissa avseenden, har gjort bittre bedomningar &n oss och i
andra avseenden sdmre. Vi har gjort en utvirdering av UND1X-progno-
serna, som dr de som vi sjdlva normalt inriktar politiken pa. Enligt de
bedomningar vi kan gora i dag har vi gjort dem pa ett béattre sétt dn Kon-
junkturinstitutet under den aktuella perioden.
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De — i och for sig sma — skillnader i synen pa politiken som funnits
forefaller mig ha varit en f6ljd av att vi kanske har varit lite forsiktigare
med réintepolitiken snarare &n av skillnader i beslutsunderlagen. Det kanske
inte dr s& konstigt. Jag pratade med ndgon hir utanfor dver kaffet om att
jag har observerat att mina medarbetare — som har en radgivarroll — &r
piggare pa att “kora” rédntan upp och ned &n vi beslutsfattare. Konjunkturin-
stitutet dr i det hdr avseendet i en parallell situation. De har en hog
ekonomisk kompetens. De gor sina utredningar, men de behover inte ta
konsekvenserna av sina rdd. Vi véljer att vara lite forsiktigare. S har det
varit under de hér tio dren. Det kanske &r naturligt och till och med klokt.

Vi tror inte att en sinkning av repordntan med 25 punkter — eller 50
punkter eller vad man kan vilja foresld — i det hdr laget skulle ha s& sér-
skilt stora effekter ndr ekonomin redan &r pé vig snabbt uppat. Vi tror att
det skulle leda till att man tvingas hdja rédntan igen lite snabbare. Kanske
kan man rékna sig fram till att det kan bli dags att hdja rdntan redan till
hosten eller nagonting i den stilen, om man sénker lite mer nu.

Jag tror att de flesta beslutsfattare i ekonomin genomskadar en sadan
mandver. Det paverkar inte de langa rdntorna, utan det &r de kortare rédn-
torna som skulle g ned lite extra under en kort period. Vi kdnner en tvekan
infor att det skulle f4 mer d4n en mycket marginell effekt pa sysselséttningen.

I den andra vagskalen ligger dessutom en del oro kring hushéllens skuld-
sdttning och bostadsprisutvecklingen, som jag var inne pa tidigare. Vi
observerade ju att bostadsprisutvecklingen, enligt vissa index i varje fall,
forefoll dampas lite under fjolaret. Nar sedan rdntorna fortsatte ned finns
det vissa tendenser till att den har accelererat igen pa senare tid.

Nér man véger de olika faktorerna emot varandra dr det alltsd samman-
taget inte s starka skdl som talar for att i dag &ndra repordntan.

Jag vill dock understryka att mycket kan hidnda. Det som é&r relevant i
det hér speciella sammanhanget ar naturligtvis om man tror att efterfrigan
viker. Det finns inga tecken pa det nu. Men om det skulle vara sa skulle
det se ganska annorlunda ut. Da skulle de argument som vi tycker talar for
forsiktighet nu — de tva argument jag lyfte fram — falla.

Nar det sedan géller om det &r ett systemfel darfor att vi har kommit lite
ldgre med inflationen berdrde jag den fragestdllningen tidigare. Jag uppfat-
tar det absolut inte pa det séttet. Vad som har intrdffat dr att det har skett
forandringar i den internationella ekonomin. Det har ocksd skett fordnd-
ringar i den svenska ekonomin som dr Overraskande for oss alla. De &r
positiva, bra i grund och botten. Ménga varor har blivit billigare. Produkti-
viteten har blivit béttre. Reallonerna har stigit. Detta har genererat ett
inflationsutfall som &r aningen lagre dver den hir perioden &n vad vi efter-
stravar.

Ingen jag har stott pa forutsdg den hér utvecklingen. Man kan gé till-
baka och titta pd de beddomningar som gjordes i samband med 90-talskri-
sen om vad man kunde forvénta sig av den hir regimen. Jag skulle bli
vildigt forvanad om det var ndgon som sade att man kunde forvénta sig att
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inflationen skulle ligga s& ndra 2 % de ndrmaste tio dren som den gjort.
Som jag ser det dr det ett i grunden bra resultat som den hér politikforand-
ringen har dstadkommit.

Jag vill understryka att det i det sammanhanget inte bara handlar om
penningpolitik utan ocksa i allra hogsta grad om de ramar for politiken som
har satts i ovrigt, med ett ramverk kring finanspolitiken, och ocksd andra
delar av den politik som har bedrivits.

Bo Bernhardsson (s): Jag kanske redan har fatt svar, i det sista. Det finns
ju de som tar diskussionen ett steg till, som menar att inflationsmalet borde
omprdvas och att det &r for snévt satt. Kan du kommentera det?

Riksbankschef Lars Heikensten: Den seridsa delen av den diskussionen —
eller hur jag nu ska beskriva det — utgér ofta fran en artikel som skrevs av
ett par amerikanska ekonomer for ungefir tio &r sedan, varav en heter Aker-
lof och senare fick ekonomipriset till Alfred Nobels minne. Det har sedan
gjorts en del svenska forsdk att repliera pa den analysen, bland pa Fackfor-
eningsrorelsens Institut for Ekonomisk Forskning. Det dr vért att notera att
den artikeln har fétt ett sérskilt stort genomslag hos dem som hela tiden
varit emot idén med inflationsmal.

Grundidén med det resonemang som fors i artikeln handlar om att det
med 1ag inflation blir svarare att astadkomma tillrdckliga fordndringar i
I6nerelationerna i en ekonomi, kan man sdga. Det dr det som leder Aker-
lof med flera till slutsatsen att ett eventuellt inflationsméal borde vara hogre
an 2 procent.

Vi har nu kommit ned till en 1ag inflation i Sverige. Vi har fatt en 16ne-
bildning som alla sdger fungerar battre &n den gjorde tidigare. Senast var
det Medlingsinstitutet, i sin utvdrdering. Vi har alltid tagit en stor del av
den anpassning som krivs. Vi har fétt en 16nebildning som fungerar. Da
kan jag inte se ndgot skél till att den analysen skulle vara intressant ldngre.
Mojligen var den intressant for tio ar sedan, ndr man satte upp inflations-
malet. Men d& var problemet att det hade orsakat bekymmer om vi hade
valt en annan inflationstakt &n omvérlden.

Parentetiskt kan jag sdga att jag faktiskt har resonerat med Akerlof sjilv
ndr han var hir och tog emot priset. Han drar inte alls de slutsatser som
ekonomerna pd FIEF drar av hans bedémning. Han skulle om jag forstod
honom rétt inte argumentera for att vi skulle dndra inflationsmal hér, pa
basis av den analys han en gang gjorde.

Mikael Odenberg (m): Herr ordférande! I den tillbakablickande delen av
riksbankschefens anfoérande gavs ett gott betyg till Riksbankens agerande
under gangen tid. Utan att ge mig in for djupt i betygssittningen kan jag
avsloja att jag delar riksbankschefens uppfattning att banken i huvudsak har
agerat pa ett rimligt sétt givet det beslutsunderlag man vid varje tillfdlle har
haft. Det hindrar inte att vi har en ganska intensiv debatt om penningpoliti-
ken.
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Vi noterar ocksa att riksbanksledningen tydligt vid de hér utfrdgning-
arna, som &r ett uttryck for den debatten, vilkomnar att vi har ett 6ppet och
aktivt meningsutbyte kring bankens politik. Det har vi ocksa haft pa senare
tid med aktorer som Konjunkturinstitutets generaldirektér och LO:s chefse-
konom.

Jag tror att det &r bra om den Oppna debatten om penningpolitiken kan
ske utan interventioner fran ledaméter av regeringen, pa det uttryckliga sitt
som till exempel arbetsmarknadsminister Hans Karlsson gjorde for nagon
tid sedan ndr han var ute med direkta uppmaningar om beslutsfattande till
Riksbanken. Aven om riksbankschefen kommer att forneka det #r det klart
att den typen av interventioner i vérsta fall riskerar att vara kontraproduk-
tiva och forsena ett beslut om rintesénkning, just darfor att banken maéste
visa att den inte tar order av regeringen.

Min slutsats av det blir att det vore bra om regeringen dgnade mer omsorg
at den finanspolitik man har ansvaret for d4n den penningpolitik man inte
har ansvaret for.

I kommentarerna till det beslut som togs i gar finns ett inslag av att vi
nu inte ska sénka réntan dérfor att vi d& méste hoja den desto mer senare.
Det &r inte nadgon alldeles ny argumentationslinje, utan den har forekom-
mit tidigare. Jag skulle d4ndé vilja be om nagon kommentar kring detta.

Det framgéar ganska tydligt, bade av anforande, pressmeddelande och
inflationsrapport, att bedomningen fér den nidrmaste tiden &r att UND1X-
inflationen kommer att ligga lagt. Det &r forst mot slutet av den hir
tvadrsperioden som man forvintar sig att ligga pa malet. Det leder till fra-
gor kring var i prognoshorisonten man ska ldgga tyngdpunkten. Jag fore-
stdller mig att man under det ndrmaste aret har hyggliga mojligheter att gora
vélgrundade prognoser medan prognoserna tenderar att bli osdkrare och
osdkrare ju ldngre bort i tiden man kommer.

Man fér intrycket att det som kan férvéntas hinda om tva tre ar tillméts
stor betydelse i bankens beddmning jamfort med vad som kan hidnda under
det ndrmaste aret. Det vore bra om riksbankschefen kunde géra ndgon kom-
mentar kring detta.

Vid sidan om beddmningen av inflationen pa tva ars sikt gors i infla-
tionsrapporten och pressmeddelandet en hinvisning till tvd andra omstin-
digheter som si att sdga finns med i beslutsunderlaget. Den ena
omstdndigheten dr det forhallandet att det 1dga rénteldget har blast upp hus-
hallsupplaning och huspriser. Den andra &r den expansiva ekonomiska
politiken. Jag inser att det kan vara svért att bade stélla fragor och ge svar
om detta.

Givet att vi nu, i det ganska starka konjunkturldget, har en expansiv
finanspolitik och kraftiga underskott, och det finns de av oss som befarar
en ny utgiftskarusell nér vénsterkartellens budgetférhandlingar nu stundar,
kunde det vara intressant att hdra om riksbankschefen, utan att trampa rakt
in 1 minfiltet, kunde sdga nigonting om vad den expansiva ekonomiska
politiken betyder for Riksbankens handlingsutrymme.
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Ordféranden: Fragan om utgiftsexpansion vore nog béttre att stélla till mig,
som ska budgetférhandla, an till riksbankschefen. Men det far riksbanks-
chefen avgora.

Mikael Odenberg (m): Herr ordforande! Just det var ingen fraga.

Riksbankschef Lars Heikensten: Den forsta fragan forst: Vi har valt att ta
var utgdngspunkt i en ganska preciserad formulering av hur vi bedriver
penningpolitik, mer dn de allra flesta centralbanker. Vi har sagt att vi nor-
malt i forsta hand inriktar politiken pa inflationen ett-tva ar fram i tiden.

Den europeiska centralbanken, till exempel, talar om att man inriktar
politiken pd medellang sikt. De flesta centralbanker har formuleringar av
den typen. Det innebidr att de i allménhet blickar lite lingre framét dn vi
gor. Det vagar jag péstd efter samtal med dem i olika sammanhang. Vi har
alltsd normalt vart fokus i ett lite kortare perspektiv dn pd andra hall. Vi
har inte &ndrat den formuleringen. Men vi har sagt oss att det finns anled-
ning att fundera, frén tid till annan, p& var man lagger tyngdpunkten.

I det hér fallet tycker jag att om vi hade haft en situation med sa lag
inflation som vi nu ser framfor oss och en storre osdkerhet kring konjunk-
turutvecklingen, den allminna efterfragan, hade det funnits starkare skil att
ta hinsyn till den laga inflationen pa kort sikt. For sdkerhets skull ska jag
kanske sdga att jag nu talar bara for mig sjdlv. Det ar inte nagon diskus-
sion som vi hade i gar, pa vart penningpolitiska mote.

Jag brukar inte hér i detalj ge mig in i diskussioner om olika typer av
finanspolitiska atgérder som man kan eller bor vidta i detalj, det vet ni. Tva
saker dr vidsentliga for penningpolitiken nir det giller finanspolitiken. Den
ena &r att finanspolitiken har effekter pa den allménna efterfragan. Det ar
det konjunkturella perspektivet. Den andra &r att finanspolitiken i landet ar
sa stabil att den inte orsakar allvarliga stdrningar i handlingsutrymmet for
penningpolitiken. P4 det senare séttet var det i borjan pa 90-talet. Da var
handlingsutrymmet starkt begrinsat av att det fanns en oro for att finanspo-
litiken inte skulle kunna reda upp de bekymmer som fanns, att finanserna
helt enkelt inte var hallbara.

Jag har varit i den lyckliga situationen att det senare problemet har varit
marginellt sedan jag kom till Riksbanken 1995. Det fanns redan ett ordent-
ligt ramverk. Finanspolitiken var utformad pa ett sddant sétt att man inte
har haft anledning att uppfatta att den pétagligt begrdnsade penningpoliti-
kens mandverutrymme.

Nir jag var hér i hostas papekade jag att det inte &r alldeles enkelt att se
hur mélet om 2 % Overskott over konjunkturcykeln ska uppnds under de
ndrmaste aren. Den reflexionen kvarstar ndr man tittar i de underlag ni har
fatt. 1 inflationsrapporten ser ni att vi berdknar att overskottet blir ungefar
2 % 1 slutet av perioden, 2007. Det dr sannolikt pa toppen av konjunktur-
uppgangen. Osdkerheten 4r stor, men jag héller fast vid den bedémning jag
tidigare har gjort.
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Nar det giéller det konjunkturella perspektivet ldgger vi in den finanspo-
litik vi uppfattar att man bedriver i vara bedéomningar. Den ligger alltsé till
grund for vara bedomningar. Inflationsprognosen ar utformad med hinsyn
till vér basta uppskattning av finanspolitiken, som den just nu ser ut helt
enkelt.

Karin Pilsdter (fp): Jag tinkte fortsdtta ungefdr ddr Lars Heikensten slu-
tade. Det vi héller pd med hér blir skdrningspunkten mellan penningpolitik
och annan ekonomisk politik. Uppgiften i dag dr bland annat att utvérdera
hur bra ni har skoétt ert jobb under de senaste aren, den delen av den eko-
nomiska politiken som ni har hand om. Man kan tala om vad man hade bort
veta och konstatera att det hade varit annorlunda. Men med det man visste
var det inte s& mycket annat att gora, och det 4r vi vil 6verens om.

Det &r uppenbarligen sé att importpriserna utvecklar sig enligt ett annat
monster dn de mer enkla handlingsreglerna som innebér att nér efterfragan
okar stiger priserna pa ungefdr samma saker. Da kan man behdva justera
rantan for att ddmpa lite. Det géller for KPI och sid vidare. Om déremot
importpriserna éndras for att man borjar kopa helt andra saker pa helt andra
stdllen kanske handlingsregeln borde vara helt annorlunda utformad.

Det pégéar nu en intressant diskussion om vad produktiviteten egentligen
bestar av. Som du sade hir tidigare dr det just ingen som har nagot sant
svar pa den fragan. Det dr &nda uppenbart att det finns stora fragetecken
infor att anvénda det vanliga mattet pa det sdtt som man brukar.

Jag tdnker dérfor fraga lite mer langsiktigt om det finns anledning att
ifrdgasitta vilka métt man anvinder och hur de &r konstruerade, kopplat till
de mer traditionella slutsatser man brukar dra av dem, nir importprisindex
och produktiviteten kan foérdndras pd helt andra grunder dn vad man &r van
vid. Vi har tidigare fatt redogjort for en metodutveckling nir det géller att
ta in marknadens forvintade rdntor i redovisningarna. Finns det anledning
att ga vidare med andra metodfoérdndringar? Det &r min ena fraga.

Den andra frigan géiller det som du avslutade med alldeles nyss, Lars
Heikensten. Du sade ungefir sa hdr: Vér bésta uppskattning av finanspoli-
tiken &r det som star i inflationsprognosen. Det har varit tydliga uttalanden
fran finansministern infor de s& kallade forhandlingarna, att eftersom de
offentliga finanserna inte ser ut att bli fullt sd daliga som man trodde finns
det utrymme for nya utgifter. Detta 4r inget illvilligt tal frdn borgerlighe-
ten. Vad ni skriver hdr dr att det kommer att innebdra att finanserna
forstarks. Det aviseras ocksé att de ska anvédndas 1 hog grad for AMS-atgir-
der som séinker den Oppna arbetslosheten. Det sades hdaromdagen att man
rdknar med att komma ned till under 4 % lagom till valet 2006. Er pro-
gnos hir &r att den Oppna arbetslosheten ska vara omkring 5 % vid den
tidpunkten. Bada de parametrarna har &ndéd viss betydelse for den bedém-
ningen.

Det finns ingen anledning att g i polemik om huruvida finanspolitiken
ar korrekt utformad. Men prognosen som ér gjord verkar inte vara den bésta
man kan gora utifrdn de offentliga redovisningar som kommer frén poli-
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tiskt hall. Hur ser ni pad den politiska utvecklingen och bedémningen att
inflationen och rédntan ska vara som de édr, utifrn att de offentliga finan-
serna planeras vara svagare och den Oppna arbetslosheten planeras vara
lagre?

Riksbankschef Lars Heikensten: L&t mig borja med den sista fragan. Det ar
svart att bedoma exakt hur finanspolitiken kommer att ldggas upp. Nor-
malt sett utgér vi fran de forslag som finns med nagot sanér tydliga konturer.
Om det sedan aviseras atgdrder som inte dr sdrskilt specifika dr det alltid
en svér avvagning: Vad ska vi ldgga in i kalkylerna?

Jag utgar fran att vi inte har dndrat bedomningen bara till 6ljd av ett
utspel for tvd veckor sedan. Det krivs att det har kommit lite langre i pro-
cessen. Det &r mojligt att det kommer att péverka vara beddmningar
framodver, om man véljer att bedriva en i vissa avseenden mer expansiv
politik. Vi far d& gissningsvis en aningen hogre tillvéxttakt pa kort sikt och
kanske ett aningen hdgre inflationstryck. Det handlar ocksa réitt mycket om
hur atgirderna ar konkret utformade. Jag vet inte om jag kan sdga mer om
den saken egentligen.

Det &r var principiella ansats och den f6ljer vi. Jag kan just nu inte se en
finanspolitik framfor mig som i det kortsiktiga, konjunkturella perspektivet
skulle vara av den arten att det patagligt skulle forrycka den penningpoli-
tiska bilden. Sa uppfattar jag inte heller de signaler som har sénts. Vi far
gissningsvis ungefdr samma konjunkturutveckling och inflation d&ven om
man skulle gora en del ytterligare fordndringar. Problematiken nir det gél-
ler finanspolitiken har mer att géra med den andra aspekt jag tidigare
berorde, det ldngsiktiga, det ramverk som finns och hur det uppfylls eller
inte uppfylls.

Niér det géller den forsta fragan &r jag lite osdker. Var det sa att du, Karin,
i huvudsak funderade Gver hur vi ser pa importprisutveckling och produkti-
vitetsutveckling och i vilken utstrackning begreppen dir fungerar. Om det
var din fragestillning vill jag sdga foljande.

Nér det géller importprisutvecklingen bedriver vi ett arbete for att fa fram
mer meningsfulla prisindex, som fingar den internationella prisutveck-
lingen. Problematiken dér &r alltsd att vi har jobbat med prisindex som
baseras pa prisutvecklingen i de ldnder som vi i huvudsak har importerat
frdn. Sker det dramatiska fordndringar dér, att man gar fran att importera
mycket frdn vissa lander till att importera betydligt mer frén andra, kan man
fa bekymmer med importprisrelationerna. Jag tror att det dr ett av de pro-
blem som vi och andra har haft.

Nar det giéller produktiviteten finns det naturligtvis ocksa olika typer av
fragestdllningar. Det har framfor allt att géra med produktivitetsutveck-
lingen i tjdnstesektorerna, ett arbete som vi har varit med och forsokt stodja
Statistiska centralbyran i att bedriva. De arbetar med att fordndra och for-
battra, men jag tror i huvudsak att det dr ett omrade dir det ocksd krévs
mer pengar. Metodutveckling pd detta omrade ar alltsd ndgot Finansdepar-
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tementet maste engagera sig i, om jag forstir saken rétt. Vi har gjort en del
bestdllningar, dir Statistiska centralbyréin tar fram vissa saker som har varit
av speciellt intresse for var del.

Parentetiskt kan jag ocksa sdga att detta — att utveckla den hér typen av
underlag — dr en av Konjunkturinstitutets allra vésentligaste uppgifter.

Karin Pilsdter (fp): Det ér sjdlvklart att ni inte kan gora nagra helt egna
allménna prognoser utifrdn uttalanden eller vad som verkar vara rimligt och
troligt att regeringen gor med finanspolitiken infor valet. Sannolikheten att
man gar till val pa dtstramning far vl betecknas som rtt liten. Det kénns
som att det finns ett ganska svajigt underlag pa de hér punkterna som gor
att det kan finnas anledning att omprdva senare.

Vi kan konstatera att viljan att gora uttalanden om hur mycket ni ska
péaverka penningpolitiken férefaller i rdtt hdg grad vara omvént proportio-
nell till hur méanga forslag till strukturella fordndringar man sjélv tar ansvaret
for att lagga fram men inte gor. Det kanske mojligen ocksa géller Konjunk-
turinstitutet.

Det man slas av dr just detta om inflationstakten blir lag dérfor att det
sker systemforandringar, och da far ni skéll for att ni inte har parerat dem
med réntan. Finns det 6ver huvud taget nadgon teoretisk mdjlighet, om man
hade vetat om det hir — vilket inte ni och inte ndgon annan tog med i sina
beddmningar — att det hade spelat nigon roll? Ar det ritt att séinka rintan
som en konsekvens av att de hdr monstren fordndras? Ska penningpoliti-
ken vara utformad for det? Det &r vdl dir man kénner att man skulle behdva
gd ett steg vidare i diskussionen.

Det dr lika som det var for ett antal ar sedan, da man funderar om man
verkligen kan sénka réntan nér det dr stagnation. Vad gér man om lagkon-
junkturen blir &nnu ligre och man redan ligger pa noll? Ar penningpoliti-
ken verksam i det ldge som vi nu &r i? Maste vi inte ha kvar lite fallhojd
om det dessutom kommer sédmre tider?

Riksbankschef Lars Heikensten: Lat mig borja med Karins senaste fraga. Vi
har, som jag uppfattar det, under de senaste sju—atta aren haft en situation
dér det har skett ritt patagliga férandringar pa olika vis i den globala eko-
nomin. Dérmed séger jag inte att det inte har varit en snabb strukturom-
vandling pad manga sitt tidigare. Det hér landet har klarat sig sd pass bra i
ett langre historiskt perspektiv mycket tack vare var forméga att anpassa
oss till strukturella forédndringar. Men jag tror att de flesta haller med om
att det kanske ar extra stora fordndringar just nu.

Det hinger ihop med flera olika saker. Det hidnger ithop med, som jag
uppfattar det, framvéxten av ett antal, i politiska termer, stabila regimer —
vad man 4n sedan tycker om dem — i Asien som bedriver en ekonomisk
politik starkt inriktad pd export. Det hidnger ihop med den teknologiska
utvecklingen, som gor att man kan dra nytta av nya teknologiska landvin-
ningar globalt pa ett sdtt som man tidigare inte kunde. Man kan sitta
exempelvis i Indien och syssla med telefontjénster, eller man kan gora stora
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programmeringsjobb. Manga svenska foretagare &r involverade i detta och
har lagt ut delar av sin design pa center i exempelvis Indien. Det hinger
antagligen ocksa ihop med den globala laginflationsmiljé som vi 4r i. Det
finns alltsé ett antal olika faktorer.

Sammantaget har de hir faktorerna haft en prispressande effekt i manga
ekonomier. Det forefaller som om den pressen har varit extra stor i en del
sma lander de senaste aren.

Jag fir ménga fragor frdn mina europeiska kolleger nér jag ar nere i
Europa om den positiva utvecklingen i de nordiska linderna. Dessa har
ganska olika penningpolitik och skiljer sig pa alla mojliga olika sétt, men
alla har en mycket bra utveckling i ett europeiskt perspektiv just nu ndr det
giller produktivitet och inflation.

Da dr frigan om man ska ta hénsyn till den hér typen av strukturella
fordndringar ndr man bedriver penningpolitik. Ja, det ska man, enligt min
uppfattning. Varje enskild fordndring kan sdgas vara en isolerad och tillfdl-
lig fordandring. Men givet att vi &r i en sddan fas som vi &r, tror jag att det
ar rimligt att beakta den i den utstrackning det dr mojligt.

Lat oss vdnda pé kuttingen och séga att det var ett inslag i utvecklingen
pa 60- och 70-talen att man i omgéngar hojde indirekta skatter. Jag tror att
det d& hade varit farligt att bedriva penningpolitik utan att beakta det insla-
get. Aven om varje enskild skattehdjning var isolerad var det ett méonster,
som bidrog till den inflationsmiljo vi hade. Hade man da inte beaktat det
hade man antagligen fétt se en accelererande inflation i den situationen. Jag
tycker att samma slutsats giller nu men med motsatta fortecken.

En annan sak dr att det &r svart att i praktiken avgora hur stora hiansyn
man bor ta. Som jag var inne pa, varierar effekterna pa inflationen kraftigt
mellan &ren. Kom ihédg att vi hade den hér diskussionen — nu &r vi tillbaka
lite 1 det jag pratade om inledningsvis — mellan 1997 och 1999. Det var
manga som sade att inflationen aldrig kommer att skjuta fart. Det fanns
ocksa ett inslag av detta i den internationella diskussionen vid den hér tid-
punkten. Titta vad som hinde 2000, 2001 och 2002 — d& skt inflationen
fart kraftigt till foljd av att elpriserna gick upp. Det kan vi bortse fran, men
dven om vi bortser fran det var det en uppgéng i den underliggande infla-
tionen.
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8. Olika matt pa inflationen i USA
Arlig procentuell fordindring
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Killor: Bureau of Economic Analysis och Bureau of Labor Statistics.

Vi ser motsvarande tendenser i dag. Exempelvis i Forenta staterna ar infla-
tionen, enligt de flesta matt métt, pd vdg upp. Jag tror alltsa inte att
konjunkturens effekter pé inflationen har férsvunnit. Jag tror att de andra
faktorerna hjélper, om ni sé vill, centralbankerna i vérlden och har hjilpt
dem under de hér aren. Och jag tror att de kommer att hjdlpa oss dven under
de ndrmaste aren. Men det &r vildigt svart att veta fran det ena éaret till det
andra exakt hur det hdr kommer att sla. Det dr vad de hér bilderna visar.
Ingen sag egentligen att det skulle bli precis pa det har séttet.

Det ar en annan sak, som Karin glider in pd mot slutet, om det hér leder
till att vi kommer att fortsétta ha ldga réntor hela tiden. Det ar ldtt att se
bakgrunden till frgan. Tittar vi pa Sverige under de gangna dren ser vi att
vi har haft vildigt laga réntor. Vi har haft ganska lite konjunkturell sving-
ning i réntan, sdkert mindre &n vad de flesta skulle ha forestillt sig. Det
beror ju pé att de hdr krafterna har verkat ovanligt hért i var ekonomi.

Det finns en risk for att den hér utvecklingen pa sikt reser andra typer
av frigestillningar. Sdg att inflationen till f6ljd av de krafter jag pratar om
leder till en vildigt 1ag prisdkningstakt. Nar man tittar i prognoserna framat
ser det alltid ut som att inflationen ska komma under malet. Da finns det
skdl for oss att fortsdtta ha laga rdntor. Men om vi fortsdtter att ha s& har
laga rantor skulle det forvana mig om det inte pa sikt bygger upp ritt all-
varliga finansiella obalanser av olika slag. Jag tycker inte alls att vi ar dér
i dag, och hade jag tyckt det hade jag lagt upp mitt inledande anférande pa
ett annat sétt. Jag har 4ndd noterat att vi exempelvis har haft en ganska
kraftig smahusprisutveckling. Vi ser den hir typen av problematik i andra
lander och globalt.
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Jag tror att jag har varit inne pa det hdr tidigare i utskottet. Tillgdngs-
prisutvecklingen i en ldginflationsmilj6 4r en problematik ndr man sysslar
med penningpolitik som man har anledning att fundera dver. Ar det nigon
enskild faktor som jag tror kan leda till att man borjar omvérdera inflations-
malspolitiken, som generellt i véstvdrlden har fungerat vil, kommer det att
ha med det hér att géra. Det kommer att resa frdgor om hur man med andra
typer av politiska atgérder, som ligger vid sidan om vad réntepolitiken kan
hantera, kan paverka tillgangspriset och kreditexpansionen. Det géller exem-
pelvis hur skattepolitiken laggs upp, for kapitalbeskattning eller fastighets-
beskattning, for att ta tvd exempel som gar at lite olika héll politiskt, i de
slutsatser man kan vilja dra. Men bada dr forstas exempel pa skatter som
péaverkar prisutvecklingen pa smahus.

Nér det sedan giller det forsta som Karin pratade om, finanspolitiken,
har vi i fraga om politiken 2007 tvingats gora en del egna antaganden, for
dér ar det véldigt oklart exakt hur det kommer att se ut. Dér har vi valt att
anta att politiken 14ggs om i en aning stramare riktning for att de langsik-
tiga budgetmalen ska uppnés. Det askadliggor att vi sjdlva ibland tvingas
gora antaganden — det drar vi oss inte for. Men det ar klart att det under-
lattar ju tydligare den bild &r som ligger pa bordet. Jag utgar fran att det
efter varpropositionen &r tydligare vad som kommer att gilla de ndrmaste
ett till tva aren, och dédrmed kan vi ta hinsyn till det vid nésta tillfille.

Mats Odell (kd): Riksbankschefens presentation var intressant, och dven den
efterfoljande debatten har varit det.

Vi diskuterade forra gangen de ingédngsvirden som Riksbanken och andra
aktorer har for sitt agerande. Produktivitetsutvecklingen och tillvixten —
biagge dessa matt har ju slagit omvérlden med hdpnad: Vi har sd oerhdrt
hog produktivitetstillvixt, sd oerhdrt hog tillvéxt, trots att vi ser valdigt
klena resultat av detta i verkligheten. Arbetsmarknaden dr oerhort svag.
Investeringarna ligger klart under genomsnittet bland EU:s ursprungslin-
der. Vi ser ett antal sddana exempel. Hér forsoker man da indirekt lagga
skulden for den svaga sysselséttningsutvecklingen pa Riksbanken.

Jag tittade pa en del siffror pd hur det har sett ut inom EU fran 1995 till
2003. Sysselsittningen i Sverige har vuxit betydligt ldngsammare dn i
genomsnittet av ldnderna, knappt hilften av snittet av EU-ldnderna. Tittar
vi pa de allra bésta, Irland och Spanien, dr det ungefir en sjéttedel av till-
véxt av nya jobb under den hir perioden. Detta kan knappast vara Riksban-
kens fel, om man tittar pd hur penningpolitiken har bedrivits.

Jag har ett par fragor till Lars Heikensten.

Den svenska produktiviteten verkar vara oerhdrt hog i ett internationellt
perspektiv, samtidigt som det kommer fram sa vildigt fd nya jobb. Varfor
leder inte den forbattrade produktiviteten till fler nya jobb?
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Vi hade Medlingsinstitutets generaldirektor i utskottet i torsdags. Jag
konstaterade att man i Medlingsinstitutets 16nebildningsrapport pd sex och
en halv sida diskuterade just produktivitetsmattet. Du var sjilv inne pa detta.
Generaldirektoren sade att de hér siffrorna har mera med metafysik 4n med
verkligheten att gora i méanga fall.

Det skulle vara intressant att f4 en kommentar. Ar det si att det hir i
sjdlva verket leder oss fel, att mycket av produktivitetstillvixten i sjdlva
verket dr en outsourcing av produktion som sker framfor allt i Kina och
sydostasiatiska ldnder men dven i Baltikum och de nya medlemslénderna?
Sedan stdmplar vi Made in Sweden pé detta, och de svenska borsforetagen
upplever en vinst-boom som vi inte har sett pd mycket ldnge, samtidigt som
sysselsittningen viker.

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag ska borja med att séga att jag dnda tror
att man maste konstatera att vi har en bra produktivitetsutveckling i Sve-
rige, och i Norden, som jag var inne pa tidigare, jamfort med ménga andra
lander. Det finns indikatorer som tyder pa att det har att géra med att vi ar
snabbare pé att ta oss an ny teknik. Starka skél talar for — men jag har inte
sett ndgon studie som tydligt beldgger det — att detta att vi dr sa starkt
exponerade for utvecklingen i omvirlden spelar en roll. Fa lédnder har en sé
hog exportandel som vi har, och da &r det en stor del av var ekonomi som
lever i vildigt skarp konkurrens med omvérlden, storre dn i en del andra
lander.

En av Mats fragor var varfor vi inte har fatt i gang sysselséttningen &nnu.
Det kan man naturligtvis reflektera 6ver. Vi kan se att det finns ett véaldigt
tydligt monster mellan BNP-tillvéxt och sysselsittning historiskt, och det ar
tydligt att det har varit langsammare i den hdr uppgangen. Det innebdr
naturligtvis inte att det inte kommer att komma i géng, men det har tagit
langre tid. Motsvarande debatt fordes i Forenta staterna, och dven dér tog
det nagot langre tid den hir géngen innan uppgéngen kom.

En lite speciell sak i vart fall 4r att antalet arbetade timmar har borjat
stiga betydligt snabbare. Dar har monstret varit det normala. BNP har lett
till okat antal arbetade timmar, men inte sysselsatta. Det tror jag delvis
hénger ihop med en del fordndringar pa arbetsmarknaden. Det hénger nog
thop med att en del som har varit sjuka tidigare har borjat arbeta. Det dr en
aspekt pa det hela. Men det hinger gissningsvis ocksd samman med att
manniskor drar sig for att anstdlla, nyanstilla, och hellre 6kar antalet tim-
mar, om vi jamfor med det historiska monstret hos dem som jobbar, dn
anstéller ny personal.

Jag tidnkte be Kerstin ndgot kommentera fragan om “merchanting”, som
ar en aspekt pa detta som jag vet att Mats har intresserat sig for tidigare.
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9. Beriiknat bidrag till BNP-tillvixten frin merchanting

Procentenheter*
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* Under antagandet att prisutvecklingen for merchanting varit som for tjansteexporten totalt.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Kerstin Hallsten: Du pratade vdl om outsourcing. Egentligen &r det valdigt
svart att f4 nagot matt. Det dr vil “offShoring”, nir man ténker sig att man
flyttar ut. Annars kan det vara att man flyttar produktion bara i Sverige.
Men just detta att man flyttar ut produktion ar det, som sagt, svart att hitta
nagot bra méatt pad. Men vi har “merchanting”, som kanske sidger nagon-
ting. En stor del av det hédr kan vara till exempel att det &r ett moderbolag
i Sverige och tva dotterbolag utomlands, och sedan kdper moderbolaget fran
det ena och siljer till det andra.

Som vi ser slar det lite mellan &ren. Om vi ser det som andel av BNP
har det skett en d6kning av “merchanting”. Men det dr svart att veta vad man
ska tro om framtiden. Det kan ju vara specifika faktorer, och det kan sla
tillbaka mellan de olika aren. Sedan har det varit ett problem hur man ska
véirdera det, om det verkligen dr en 6kad produktion. Manga tycker dnda
att man kan se det som nagot slags avkastning pa forskning och utveck-
ling som har skett i Sverige. Det kanske har paverkat sysselséttningen i ett
tidigare skede. Vi far en produktionstillvixt, ett forddlingsvérde, i Sverige,
men det har inte skett ndgon direkt produktion det dret i Sverige. Till viss
del kan det ge en hogre produktivitetstillvixt och hdgre produktion i Sve-
rige. Men om det d4nda ses som att det har skett forskning och utveckling i
Sverige har det ju sysselsatt médnniskor i ett tidigare skede i Sverige. Det
blir alltsé en tidsforskjutning. Hur ska man tolka det ddr? Det har &ndé inte
varit ett sd stort bidrag pa senare ar.
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10. Merchanting som andel av BNP

Procent
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Killor: SCB och Riksbanken.

Riksbankschef Lars Heikensten: Vi har en bild till som visar hur det har
utvecklats &ver tiden, och da ser vi att “merchanting” uppenbarligen har
okat trendméssigt. Det 4r antagligen en naturlig f6ljd av den utveckling som
vi har globalt.

Vi har diskuterat hur det ser ut i andra lander, men vi har inte kunnat ta
fram ett bra underlag &nnu sa det vagar jag inte uttala mig om. Gissnings-
vis dr det hér ett fenomen som &ven andra ldnder har. I Sverige 4r det ritt
starkt koncentrerat till ndgra sektorer, om jag forstod saken ratt. Det &r ett
par sektorer som har dominerat under de senaste aren.

Mats Odell (kd): Det hér beskriver produktion och verksamhet som bok-
fors som svensk, produktivitetsforbattring och s& vidare, trots att produk-
terna aldrig har varit i Sverige. Hér ser vi ett vixande problem. Vi ser ocksa
att smaforetagen flyttar ut mer och mer produktion. Man har dotterbolag
som tillverkar, och si tar man hem det, stimplar Made in Sweden och sél-
jer med mycket god vinst, men det dr ingen sysselsittningsforbattring.

Hur ska man méta produktivitetsforbattringen av att telefonen ockséd &r
en kamera, en bandspelare och en video, ndr man sitter sig ned och for-
handlar om detta pa Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet? Jag
slipper nu kopa bade en kamera, en videokamera och en diktafon samti-
digt som jag koper min telefon. Det dr klart att det &r en enorm produktivi-
tetsutveckling. I det hédr fallet har vil detta skett, savitt jag forstér, i Japan
och inte i Sverige, dven om det &r ett joint venture, med ett svenskt och ett
japanskt foretag. Métproblemen &r enorma, och risken nir man ska navi-
gera efter de hér siffrorna ar att det blir fel.
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Riksbankschef Lars Heikensten: Jag ska inte forlinga diskussionen sérskilt
mycket, men jag tror att det hir pad sitt och vis dr en naturlig foljd av
globaliseringen, att det inte bara dr produktivitetsstatistiken som blir mer
och mer problematisk. Det 4r nog ménga delar av vér nationella statistik
som blir svarare att tolka i takt med att vi har mer och mer integrerade
strukturer, foretag som dr mycket stora i var ekonomi och ocksd mycket
stora utomlands, och som gor mycket inom sig som har ritt stor betydelse
for hur statistiken ser ut.

Siv Holma (v): Ménga av de frdgor som jag hade tankt stélla har redan blivit
berdrda. Framfor allt handlar det om den fragestéllning som Bo Bernhards-
son hade i begynnelsen och fick ett vildigt nyanserat svar pa av riksbanks-
chefen. Men dndock kvarstar négot.

Jag uppfattar att trots att ni kan vara sjélvkritiska finns det ingen anled-
ning att dndra de spar som ni har bestdmt er for nédr ni gér bedémningarna
av rantans niva. Det dr naturligtvis manga saker som ska samverka for att
vi ska fa en bittre sysselsittningsutveckling.

Jag kan lugna oppositionen, som tror att majoriteten inte kommer att
bedriva en bra politik for sysselséttningen. Vi kommer i alla fall att gora
allt vad vi kan for att fa ordning och reda pa detta omrade ocksa. Det ska
nog inte bli sd stora problem.

Jag har ocksé funderat pa just det hiar med produktivitetsutvecklingen,
svarigheterna, som ocksd Mats Odell var inne pa, métproblemen. Det finns
en annan sak som jag funderar pd. Vad jag forstar dr det exportindustrin
som star for produktivitetsokningen, som har varit ovéntat hog. D4 tinker
jag pa att det forutom IT-tekniska saker ocksa finns en basindustri, och det
kunde vara intressant att hora vilken betydelse den har. Det &r ju en basin-
dustri som é&r vildigt exportinriktad. Har produktivitetsékningen haft en
betydelse i det hdr sammanhanget? Riksbankschefen talar om att produkti-
vitetstillvixten inte ar helt klarlagd, att det finns en problematik och att ni
frén Riksbankens sida gor en del gissningar i det sammanhanget.

En annan fraga som jag har funderat pa nir jag har lyssnat dr sméhus-
prisutvecklingen. Den kan se vildigt olika ut i landet. Vad har det for
betydelse? Jag kan forstd att det har en betydelse att de befolkningstdta
omradena har ndgon form av ledande funktion i sammanhanget. Det kunde
vara intressant att fA en kommentar till det.

Riksbankschef Lars Heikensten: Tre fragestdllningar som Siv tog upp ténkte
jag berdra, forst det hdr med att dndra spar. Vi har naturligtvis alltid all
anledning att fundera ndr vi har gjort en beddmning som inte har varit
korrekt, av inflationen eller vad det nu ar, 6ver hur det kan goras bittre.
Det ar ett arbete som pagar kontinuerligt. Jag vill gérna understryka att vi
i det arbetet har vildigt mycket hjilp av olika typer av internationella kon-
takter som vi har. Det visar sig ndmligen att manga av de problem vi har
finns ocksa i andra ldnder. Senast nu i helgen var jag i Basel, och da hade
vi en lang diskussion dér flera kunde vittna just om snabba fordndringar i
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detaljhandeln. Det sker i Frankrike, pd samma sétt som ni vet tidigare har
skett 1 Forenta staterna med foretaget Wal-Mart, som har tagit véldigt stora
marknadsandelar. Det sker i Nederldnderna, dér tyska livsmedelsforetag
bryter in ganska starkt, precis som de har gjort i delar av Sverige. Vi kan
alltsd gora jaimforelser och vi kan dra nytta av de olika analytiska metoder
som man har anvént i andra banker. Det jobbet pagar hela tiden.

I den hér rapporten introducerar vi ett delvis annat sétt att gora bedom-
ningar, dér vi inte bara anvdnder en konstant repordnta utan ocksa anvén-
der marknadens forvéntade repordnta, for att bredda beslutsunderlaget, kan
man sdga, och for att, forhoppningsvis, underlitta kommunikation, fram-
over. Det 4r en utveckling som har pagétt internt under ett antal dr men dér
vi nu tycker att det finns anledning att ge lite storre plats at de hir bedém-
ningarna.

I den meningen é&r vi hela tiden 6ppna for fordndringar. Jag tror ocksa —
det ska jag gérna sdga — att det kan finnas anledning att dterkomma till de
hdr fragorna, som vi preciserade i fortydligandet 1999. Det kan alltid fin-
nas anledning att vart femte ar eller sa titta igenom hur vi resonerade och
vad vi har vunnit for erfarenhet som vi kan anvénda oss av. Det fortydli-
gandet sammanhidngde mycket med den debatt som vi hade haft under &ren
dessforinnan, 1997 och 1998, kring det index vi hade anvint och sé vidare.
Det pagar hela tiden ett sddant arbete och ska naturligtvis pagé ett sadant
arbete. Den externa diskussionen dr viktig i det sammanhanget, for det
kommer fram bra idéer och det tvingar oss att skirpa oss i olika avseenden.

Betriffande den andra fragan som Siv reste vet jag inte hur mycket jag
kan tillféra. Det gdllde basindustrins roll. Alla som har besdkt gruvor och
massafabriker — det har jag gjort pa senare tid vid ett par tillfdllen — vet att
det dr en i hogsta grad hogteknologisk tillverkning. Man lever girna i den
motsatta forestéllningen, men det dr oerhdrt pafallande vilken hég teknolo-
giniva det i dag 4r i basindustrin.

En del av den kraftiga investeringsuppgang som vi just nu ser, en inte
ovasentlig del, sker just i de hér ndringarna. Produktivitetsutvecklingen har
ldnge varit vildigt god i de hdr sektorerna, och det finns all anledning att
forvinta sig att den fortsdtter. Men nir man gér inne i en massafabrik kan
man fraga sig om det finns mdjlighet att ta bort s manga fler anstéllda, da
man normalt sett ser ndstan ingen, annat &n nagon som sitter i en liten
glashytt i en del av den stora lokalen. Sdkert kommer produktivitetsutveck-
lingen att fortsétta.

Det som 4r intressant dr att produktivitetsutvecklingen under senare ar
har varit bredare &n sd. Vi har ocksa haft en kraftig produktivitetsutveck-
ling i delar av tjanstesektorerna, periodvis till exempel i handeln. Jag vet
att detta géller flera av de andra nordiska ldnderna ocksa.



FINANSUTSKOTTETS OFFENTLIGA UTFRAGNING BILAGA 3

11. Forindring i medelpris

Arlig procentuell fordndring pd tre mdnaders snitt
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Den tredje fragestillningen géllde sméhuspriserna. Ja, det &r lite skillnad i
utvecklingen mellan till exempel Stockholmsregionen och landet i dvrigt.
Samtidigt skulle jag ha kunnat vilja att visa ett annat diagram, som visar
att smahusprisutvecklingen har varit extra stark i Malmoregionen och Gote-
borgsregionen péa senare tid, faktiskt starkare &n i Stockholm, kanske inte
de allra senaste manaderna men definitivt under 2003 och 2004. Regio-
nerna gér alltsd ibland lite i otakt i detta avseende. Vad vi far titta pd &r
naturligtvis den nationella utvecklingen.

Det som kan oroa, i den mén man nu ska vara orolig, 4r om en del hushall
ldnar sd mycket att de nér rénteldget s& smaningom stiger, vilket det nor-
malt sett far forvintas gora, inte riktigt klarar av det. Den typen av problem
kan egentligen uppkomma oberoende av vilken nivd som priserna ligger pa
i olika regioner, oberoende av absoluta nivder. Det har mer att géra med
efterfragesituationen pa den enskilda marknaden, om man kan fa ut det pris
man en gang betalade.

Jorgen Johansson (c): Det var en mycket intressant genomgang. Aven den
efterfoljande diskussionen har varit intressant.

Det som du avslutade med vad géller hus- och fastighetspriserna liksom
riskerna dr intressant att analysera, allra helst nir man kan konstatera att
hushéllsekonomin fér mer dn 50 % av familjerna gar &ver styr om de far
en 0kad kostnad med 3 000 kr i ménaden. Det dr alltsa en rétt stor risk som
ligger i det hér.
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Utléningen till bostadsritter har tydligen 6kat med 27 % det senaste aret.
En faktor tror jag &r att det dr en stor aldersgrupp som gér i pension, alltsa
40-talisterna, och som girna ldmnar sina villor och vill ha ett enklare boende
och dérfor soker sig till bostadsritterna. Det bidrar ocksa till en kostnads-
utveckling pa det hdr omréadet.

Vad giller sysselséttningen kan vi konstatera att vi far fel prognos pa fel
prognos och att nettotillviixten ir densamma som noll. Overskickat till Siv
Holma kan jag séga att frdn oppositionens sida dr vi definitivt inte lugna.
Vi blir oroligare for varje dag som gar.

Frigan dr om vi har en hogkonjunktur eller ej. Nér jag r ute och traf-
far kommuner, landsting och sméd och medelstora foretag ar det entydiga
svaret att man inte méirker nagonting av nagon hogkonjunktur. Men om vi
nu har en hogkonjunktur, har du i ett annat sammanhang sagt att det ar
viktigare att fa till en tuffare politik i goda tider. Da dr min fundering: Anser
du att vi har den tuffare politiken? Utan att du behdver recensera majorite-
ten skulle jag dndock vilja ha nagra kommentarer till det uttalandet.

Riksbankschef Lars Heikensten: Jag vill borja med att gora en liten kom-
mentar ytterligare till det som du talade om inledningsvis, som har en
koppling till detta med smahusprisutvecklingen.

Jag tror att jag visade den hédr bilden ocksa i hdstas, men jag tycker att
den &r instruktiv sé jag vill girna dterkomma till den. Den visar hur hus-
hallens skulder har utvecklats som andel av hushéllens disponibla inkoms-
ter. Det dr ingen tvekan om att det har skett en ganska dramatisk uppgéng
i hushéllens skulder, och det bér man vara medveten om. Det dr darfor som
jag ocksa vid flera tillfdllen, bland annat i en julintervju som TT gjorde, har
flaggat for att det &dr viktigt att hushéllen i Sverige dr beredda pa att inom
sinom tid f& ett hdgre rintelige. Over konjunkturcyklerna har rintorna i
lander med lag inflation varierat mellan 2 och 6 % ungefér, s& man bor vara
beredd att klara rénteldgen i de intervallerna. Det &r naturligtvis ocksé vik-
tigt att bankerna, nédr de lanar ut pengar, testar att de som de l&nar ut till
klarar detta. Den fragan har banksektorn ett stort ansvar for.

Problemet 4r om och nér rintan s smaningom stiger. D4 kommer den
post — rintekvoten — som jag visar pa bilden att 6ka. Den har hittills gatt
ned alltmer dérfor att rédnteldget har varit sa lagt till f6ljd av den globala
miljon men ocksé till f6ljd av den omldggning som skedde av stabilise-
ringspolitiken i Sverige. Men det &r nér detta monster bryts som fragan stills
pé sin spets om skuldutvecklingen var hallbar. Visar det sig att den inte var
det, riskerar det att dimpa den allménna efterfrdgan. Utan att jag pa nagot
vis vill dramatisera det hela tillmétte vi dndd denna aspekt ett visst virde
nér vi fattade beslutet om réntan i gar. Vi ville inte helt bortse fran den.
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12. Hushallens skuldkvot och rintekvot
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Niér det sedan giller finanspolitiken vet jag inte om jag vill eller har anled-
ning att sdga s& mycket mer &n vad jag tidigare har sagt, ndmligen att vi
ndr det giller det kortsiktiga perspektivet tar den finanspolitik som bedrivs
som utgangspunkt for penningpolitiken. S& har vi gjort, och s& kommer vi
att fortsitta att gora. Jag kan inte se att den politik som bedrivs i det kort-
siktiga perspektivet pad nagot patagligt sitt forsvarar for oss att bedriva
penningpolitik, utan vi kommer nog att klara att ordna en inflation ungefér
i linje med malet ocksa de nidrmaste aren. Det kdnner jag ingen oro for.

Sedan finns det en annan problematik. Den har att géra med just detta
om vi lever upp till det regelverk som riksdagen har lagt fast. Jag har tidi-
gare sagt att jag kdnner en viss oro mot bakgrund av de berdkningar som
vi sjdlva har gjort pa den punkten. Det var ocksa det som var bakgrunden
till den formulering som du refererade till. Men, aterigen, de déir berékning-
arna dr osdkra. Skulle det bli en starkare tillvixt dn vad vi och de flesta
andra rdknar med, da kan dven den saken utvecklas pé ett annat sitt. Men
som det ser ut i dag dr var bedémning att man inte synes uppné tvépro-
centsmalet dver konjunkturcykeln.

Ordféranden: Hiarmed ar denna utfragning av riksbankschefen — inte for-
hor, herr riksbankschef — avslutad. Det dr mdjligen i USA som man haller
forhor men inte hér i finansutskottet, i alla fall inte sd linge som jag &r
ordforande. Tack sa vildigt mycket, riksbankschefen med medarbetare.

Vi i finansutskottet uppskattar véldigt mycket dessa Overldggningar och
ser fram emot en fortsittning. Mikael Odenberg och jag har resonerat lite
grann om detta med riksbankschefens utstrdckta hand nér vi mojligen ska
soka andra vdgar och ytterligare sitt att fa information och ta del av era
synpunkter. Vi uppskattar denna utstrickta hand vildigt mycket.

Elanders Gotab, Stockholm 2005
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