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Forord

Som ett led i riksdagens arbete med uppfoljning och utvérdering genomfor
finansutskottet vart fjirde ar en extern och oberoende granskning av den
svenska penningpolitiken. Hittills har tvd utvdrderingar genomforts. Den
forsta utfordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin och
avsdg perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1), den andra av professorerna Char-
les Goodhart och Jean-Charles Rochet och avsag perioden 2005-2010
(2010/11:RFRY).

I juni 2014 beslutade finansutskottet om en ny och tredje utvérdering av
penningpolitiken for perioden 2010-2014. Samtidigt utsdgs Mervyn King,
chef for Bank of England 20032013, och Marvin Goodfriend, professor vid
Carnegie Mellon University, till att gemensamt genomftra utvérderingen.
Mervyn King och Marvin Goodfriend har valt att utéka utvirderingsperioden
till att &ven omfatta utvecklingen under storre delen av 2015.

Tyngdpunkten i den nya utvérderingen ligger pa att granska och analysera
utformningen av den svenska penningpolitiken under den aktuella perioden,
avvigningen mellan olika risker, arbetet inom riksbanksdirektionen, utform-
ningen av inflationsmalet och Riksbankens prognosverksamhet (direktiven re-
dovisas mer utforligt i en bilaga till rapporten).

Mervyn King och Marvin Goodfriend paboérjade sitt arbete i januari 2015
och har under det senaste aret besokt Sverige vid ett flertal tillfdllen for att
samla in information och diskutera den svenska penningpolitiken och svensk
finansiell stabilitet med olika aktorer. De har bl.a. traffat foretrddare for Riks-
banken, riksbanksfullméktige, riksdagen, Riksrevisionen, arbetsmarknadens
parter, Finansinspektionen, universitetsvérlden och bankerna. Nationalekono-
men Christian Nilsson har fungerat som utvérderingssekreterare at King och
Goodfriend.

Resultatet av utvérderingen presenteras nu i denna rapport frén riksdagen.
Finansutskottets forhoppning &r att utviarderingen ytterligare ska stimulera den
redan livliga debatten om den svenska penningpolitiken och vara ett vardefullt
bidrag till den framtida utformningen av penningpolitiken. Finansutskottet
kommer under varen 2016 att skicka ut utvérderingen till olika remissinstanser
for att sedan behandla bade utvarderingen och remissvaren i ett betdnkande till
riksdagens kammare.

Stockholm den 19 januari 2016

Fredrik Olovsson UIf Kristersson

ordforande 1 finansutskottet  vice ordforande i finansutskottet



1 Sammanfattning

Ar 2014 fick vi i uppdrag av riksdagens finansutskott att utvirdera Riksban-
kens arbete under perioden 2010-2014. Var utvirdering spanner dver ett stort
omrade och omfattar bade penningpolitik och finansiell stabilitet, Riksbankens
struktur, dppenhet och redovisningsansvar, samt forhallandet mellan Riksban-
ken och andra offentliga myndigheter som arbetar med den ekonomiska poli-
tiken, i synnerhet pa omradet finansiell stabilitet.

Efter den globala finanskrisen 2007-2009 éterhamtade sig den svenska
ekonomin ganska snabbt. Ridntorna, som hade sénkts kraftigt under krisen,
borjade langsamt hojas under 2010 och 201 1. Senare skulle denna dtstramning
av penningpolitiken visa sig vara mycket omtvistad, och det dr denna debatt
som star i fokus for var utvirdering. Nar man bedémer vad som ér rétt och fel
med penningpolitiska beslut dr det viktigt att inte gora det utifrdn vad vi vet
nu, ndr vi sitter med facit i hand. I var utvdrdering har vi foresatt oss att ana-
lysera och diskutera de beslut som fattades i ljuset av den information som
beslutsfattarna hade tillgang till vid den aktuella tidpunkten.

Efter de traumatiska erfarenheterna av bankkollapsen och den kraftiga for-
svagningen av kronan i borjan av 1990-talet har penningpolitiken varit an-
markningsvért framgangsrik trots tidvis besvirliga omstiandigheter. Riksban-
ken skulle uppna stabila priser och har i hog grad lyckats med just detta. Pen-
ningpolitiken har definitivt varit en framgang om man jaimfor med de flesta
penningpolitiska regimer som Sverige hade innan dess. Det faktum att dven
sma avvikelser i konsumentprisinflationen fran tvdprocentsmalet i dag ses som
ett misslyckande sédger nagot om de tidigare framgangarna och tyder pa en viss
hybris i forvantningarna pa vad en centralbank kan gora for att styra ekonomin.

Under den period som omfattas av var utvirdering fanns det allvarliga mot-
sittningar i Riksbankens direktion. I det f6ljande kommenterar vi de stand-
punkter som intogs och de argument som lades fram. Meningsskiljaktighet-
erna i direktionen handlade om stora intellektuella utmaningar som blev aktu-
ella till f6ljd av den globala finanskrisen och dess efterverkningar, men de ut-
maningar som Riksbanken stilldes infor méste nog ségas ha varit storre &n for
andra centralbanker. Vad som &r det 1ampligaste malet for penningpolitiken &r
nagot som diskuteras av centralbanker vérlden 6ver, och det finns &nnu ingen
internationell konsensus kring detta. Sveriges erfarenheter ar viktiga inte bara
for de egna medborgarna utan dven for omvirlden.

Fore den globala finanskrisen 2007-2009 verkade den svenska ekonomin
vara stark. Tillvéxten och inflationen utvecklades pa ett tillfredsstéllande sitt,
banksystemet var stabilt, de offentliga finanserna starka, och enligt de sedvan-
liga makroekonomiska indikatorerna tycktes inga uppenbara problem vara un-
der uppsegling. Under den till synes lugna ytan vixte emellertid spdnningarna,
precis som i andra storre ekonomier. Bostadspriserna och boléneskulderna
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hade en snabb tvasiffrig tillvéxt, det fanns en véixande 16ptids- och valutaoba-
lans i banksystemet och handelséverskottet 1dg pé en ohallbart hog niva. Nar
krisen intensifierades under hosten 2008 drabbades Sverige hart. Fran tredje
kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2009 minskade BNP med 6 procent, men
efter den kraftiga nedgéngen var dterhdmtningen under 2010 starkare i Sverige
an i de flesta andra lander.

Den svenska penningpolitiken har sedan bdrjan av var utvarderingsperiod,
det vill séga februari 2010, gétt varvet runt — fran att ha legat néra noll hojdes
repordntan gradvis allt eftersom aterhdmtningen fick féste, sdnktes aterigen
ndr aterhdmtningen svek forviantningarna och ligger i dag faktiskt pd minus.

Var utvirdering av denna resa och den penningpolitik som Riksbanken be-
drev fran 2010 och framat utmynnar i sex huvudsakliga slutsatser.

For det forsta: Riksbankens hantering av den svenska ekonomins snabba
aterhdmtning frén den globala finanskrisen — som bestod i att styrriantorna hoj-
des fran 0,25 procent till 2 procent mellan juni 2010 och juli 2011 — godtogs i
det stora hela av alla ledamdter i direktionen och forefaller inte ha varit orimlig
i ljuset av den da tillgdngliga informationen. Behovet av att hantera det kraf-
tiga véxelkursfallets effekter pa de inhemska priserna kunde emellertid ha rétt-
firdigat att inflationsmalet tillfilligtvis dverskreds. Aven om nedgangen i den
svenska ekonomin under aren 2008-2009 liknade den i andra industrialiserade
lander gick aterhdmtningen, som var sdrskilt markant inom exportsektorn,
snabbare i Sverige 4n pa andra hall, vilket ledde till att det allméant ansags vara
dags att bérja hoja rantan. Aven om ledaméterna i direktionen gjorde olika
bedémningar — det hade under rddande forhallanden varit mycket forvdnande
om de inte hade gjort det — var olikheterna smé. De asiktsskillnader som kom-
mer till uttryck i protokollen lag med god marginal inom vad som é&r rimligt
nér det handlar om att bedoma utsikterna for ekonomin och inflationen, och
de hérda diskussionerna borgade for att alla mdjligheter togs i beaktande.

For det andra: I slutet av 2011 och under 2012 borjade situationen forénd-
ras. Under den andra hélften av den period som omfattas av var utvérdering
dr6jde det innan Riksbanken insdg hur omfattande problemen i euroomradet
var, och framfor allt under 2013 var majoriteten sen med att sénka réntorna.
Detta problem forvérrades inte bara av alltfor optimistiska bedomningar av
den ekonomiska tillvixten i euroomradet utan dven av att antagandena om tro-
liga réntebanor i omvérlden pa ett markant sétt skilde sig fran forvdntningarna
pd de finansiella marknaderna. Som en foljd av dessa antaganden blev den
prognostiserade inflationen mycket hogre &n det faktiska utfallet. Det absolut
allvarligaste problemet var emellertid den vixande skillnaden mellan den
framtida repordntebana som forutsdgs av Riksbanken sjélv och den rintebana
som kunde utldsas av prissidttningen pa de finansiella marknaderna. Denna
skillnad skapade problem for bdde majoritetens och minoritetens stdndpunkter
i direktionen. Fo6r majoriteten var problemet att man foresprékade en bety-
dande framtida hojning av repordntan och darmed en betydligt stramare pen-
ningpolitik 4n den som man faktiskt bedrev, men att inflationen dndé 1&g under
malet. For minoriteten fanns det en spanning mellan de tvéd olika argument
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som den forde fram. A ena sidan baserades deras timligen hitska kritik mot
majoritetens stdndpunkt pa prognossimuleringar som utgick frdn antagandet
att penningpolitiken faktiskt beskrevs av den publicerade 6nskvirda reporéin-
tebanan. Att Riksbankens publicerade reporidntebana inte uppfattades som tro-
vérdig av marknaden innebar & andra sidan att det blev allt svarare att lagga
skulden for déliga utfall pa en alltfor stram penningpolitik, eftersom mark-
nadens forvantningar hela tiden pekade pé en ldgre repordnta. Den enda sidkra
slutsats som kan dras &r att varken prognoser eller politik uteslutande bor bas-
eras pa prognoser i en modell som utgar fran att den angivna rantebanan upp-
fattas som fullstdndigt trovardig. Det maste finnas utrymme foér bedomningar
av inflationsmalets och den planerade politikens trovéardighet.

For det tredje: Det ar frapperande hur mycket tid samtliga ledaméter i
direktionen dgnade at att fundera dver den framtida repordntebanan och at att
redogora for sin syn pa hur reporéntan borde utvecklas under de kommande
tre dren. Det dr ndgot surrealistiskt dver den precision med vilken enskilda
direktionsledamoter uttalade sig om den framtida repordntebanan med tanke
pé hur oviss framtiden var och det faktum att marknaden i sina egna forvént-
ningar inte féste sarskilt mycket avseende vid den publicerade rdntebanan. Det
blev for enkelt att skyla over stora asiktsskillnader om penningpolitikens ak-
tuella inriktning genom att tala om skillnader i synen pa den troliga reporénte-
banan. Vi rekommenderar att Riksbanken genomf6r och offentliggdr 1) en ut-
vérdering av sina erfarenheter av publiceringen av en framtida reporéntebana,
och 2) en analys av de stora avvikelserna mellan marknadens férvéntningar
och Riksbankens publicerade prognoser under den period som omfattas av
denna utvérdering.

For det fjirde: Bade majoriteten i direktionen och de ledaméter som hade
en avvikande mening hade en mycket stark tilltro till de prognoser som togs
fram med hjilp av modeller konstruerade av Riksbankens tjinstemin. Aven
om sadana modeller dr anvindbara for att fa fram sammanhéngande kvantita-
tiva prognoser praglas de starkt av de antaganden som gors och kan bara tjéna
som utgangspunkt for diskussioner om de utmaningar som penningpolitiken
star infor vid varje given tidpunkt. De kan alltsd inte anvdndas mekaniskt.
Detta forbehall nér det géller anvdndningen av modeller har aldrig varit mer
relevant &n omedelbart efter den globala finanskrisen. Dessa modeller — som
inte bara misslyckades med att forutspé krisen, utan pa grund av sin beskaf-
fenhet inte heller hade forutséttningar att gora detta — kunde knappast ge en
heltdckande bild av de svarigheter som ekonomierna stilldes infor under ater-
hidmtningsfasen. En storre ddmjukhet betrédffande dessa modeller hade varit pa
sin plats. Protokollen fran de penningpolitiska motena visar att savél majori-
tets- som minoritetsledamoterna i direktionen pafallande séllan ifrdgasatte re-
sultaten av modellsimuleringar. En stor brist med de modeller som anvéndes
var att det antogs vara fullstindigt trovardigt att Riksbanken bade hade vilja
och formaga att uppna tvaprocentsmaélet for inflationen. I prognoserna atergick
inflationen alltid till 2 procent pa medellang sikt. Inflationsmalets formodade
trovardighet ingav direktionen en falsk kédnsla av tillforsikt nér det gillde den
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egna strategin, vilket uppmuntrade en dvertygelse om att ihdllande inflations-
avvikelser under 2 procent inte kunde undergriva mélets trovirdighet. Ar
2015 hade denna tillforsikt borjat séttas pa harda prov. En av direktionsleda-
moternas viktiga uppgifter dr att ifrdgasitta antagandena i de modeller som
anvénds for att ta fram kvantitativa prognoser, s att ledamdterna kan fora en
uttdommande diskussion om de ekonomiska utsikterna utifran alla relevanta
aspekter innan de kommer fram till sin penningpolitiska beddmning.

For det femte: Aven om spénningarna mellan direktionens ledaméter inte
ledde till nagra betydande skillnader i penningpolitiska beddmningar under
20102011 6kade de under 2012 och hade 2013 6vergétt i oenighet om inte
bara rédntesdttningen utan dven, och detta patagligt, om penningpolitikens mal.
Det dr uppenbart att majoriteten i Riksbankens direktion dr 2012 kénde en till-
rickligt stor oro dver bostadsprisernas utveckling och den dkade utlaningen
till hushallen for att sdtta en hogre reporinta d4n vad som var motiverat om man
enbart sag till inflationsmalet tva ar framat i tiden. Alla centralbanker har brot-
tats med att forsoka fa det ramverk for inflationsmalspolitiken som anvéndes
fore krisen att g& ihop med de ekonomiska och finansiella “obalanser” i eko-
nomin som béde bidrog till krisen och paverkade den efterf6ljande aterhdmt-
ningen. Det har under vara samtal tydligt framgétt att majoriteten i direktionen
kdnde en oro &ver hur stigande tillgangspriser och skuldséttning kunde pa-
verka ekonomin, och att de ansdg att om ingen annan gjorde nagot at detta sa
foll det pa dem att agera. De menade att de skulle fa kritik vad de dn gjorde.
Riksbanken bestdmde sig darfor for att 1ata oron dver den finansiella stabilite-
ten pdverka de penningpolitiska besluten. De ledaméter i direktionen som hade
en avvikande uppfattning gjorde en mycket snivare tolkning av uppdraget att
uppna prisstabilitet som utgick fran en bestdmd syn pa hur ekonomin funge-
rade. De ansag att politiken borde forsoka sétta rintorna sé att inflationsmalet
uppnaddes 18 manader till tva ar framét i tiden, baserat pé inflationsprognoser
som tagits fram med hjdlp av en sérskild uppséttning modeller. Foljden blev
att de tva sidorna talade forbi varandra. Det var inget typiskt svenskt &ver
denna debatt. Internationellt motsvaras de bada synsétt som i Sverige har f6-
resprakats av majoriteten respektive minoriteten i direktionen av de stand-
punkter som har intagits av Bank for International Settlements (BIS) och Fe-
deral Reserves Federal Open Market Committee i USA. Ingendera sidan har
nagot monopol pa visdom. En av svérigheterna i samband med utformningen
av penningpolitiken under denna period var att regeringen inte beslutade vil-
ken myndighet som borde ha ansvar for den finansiella stabiliteten. Riksban-
kens oro forstirktes ndr Finansinspektionen under vren 2015 drog tillbaka
sina forslag om amorteringskrav for hushallen, darfor att myndigheten, trots
att den inség att sddana forslag var nddvéndiga, menade att man inte hade fatt
ett tillrdckligt tydligt réttsligt mandat for att kunna gé vidare. Riksbankens
uppdrag har forsvarats avsevirt av regeringens obeslutsamhet nér det géllde
att infora en klar och tydlig ordning for makrotillsynen.
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For det sjitte: En forutsittning for att Riksbankens beslutsprocess ska
fungera pa ett bra sitt ar att direktionsledaméterna respekterar varandras stand-
punkter och att de under de penningpolitiska métena forsdker né fram till en
gemensam forstdelse av utvecklingen i ekonomin och hur penningpolitiken
bor svara pa denna utveckling. Olika uppfattningar och beddmningar ar viktiga
inslag i denna process, men de maste uttryckas pa ett séitt som framjar det ge-
mensamma uppdrag som ledamoéterna har tagit sig an. Ett viktigt inslag i di-
rektionens struktur &r att varje person har var sin rost och ritt, eller snarare
skyldighet, att tydligt uttrycka sin egen uppfattning om penningpolitikens in-
riktning. Detta dr processens styrka. Olika uppfattningar bidrar till en hélso-
sam debatt. Att forklara sadana &siktsskillnader d4r mycket viktigt for att den
bredare allménheten ska fa en dkad forstaelse for de utmaningar som penning-
politiken stélls infor. Det framgar tydligt av protokollen och de offentliga ut-
talanden som gjordes av ledaméter i direktionen under den period som omfat-
tas av vér utvérdering att det inte alltid fanns en respekt for andras stdndpunk-
ter. Asiktsskillnadernas omfattning och framfér allt hur de kom till uttryck
skadade Riksbankens anseende. Direktionens ledam&ter maste komma ihag att
deras uppgift dr att ldgga fram sammanhédngande argument pa ett resonabelt
och dvertygande sétt. Om de anvinder ett sprak som syftar till att angripa andra
ledaméter i direktionen skadas direktionens anseende hos allmédnheten. Det
var inte bra att protokoll och intervjuer med direktionsledaméter gav prov pa
ett burdust tonldge som dr ovanligt i den offentliga debatten i Sverige. Jamfort
med de penningpolitiska mdtenas forsta ar har protokollen under en stor del
av utvarderingsperioden varit oerhort 1dnga och frimst behandlat stdndpunk-
terna hos ledaméterna med avvikande mening, medan majoritetens stdndpunkt
har beskrivits i de sedvanliga rapporterna. Protokollen skildrade inte ldngre ett
givande och tagande mellan olika stdndpunkter i direktionen eller vad diskus-
sionen utmynnat i. Det &r inte bra att majoriteten och minoriteten uttrycker
sina stdndpunkter i olika format. Det méste finnas en viss gemensam disciplin
nér det géller hur protokollen sammanstélls. De bor inte besta av detaljerade,
och olika langa, redogorelser for enskilda ledaméters inldgg utan i stéllet ge
en mer balanserad forklaring till det beslut som majoriteten har fattat och de
argument mot beslutet som under métet har framforts av den minoritet som
har haft en avvikande mening.

Vara 15 rekommendationer aterfinns i sin helhet i kapitel 2.
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2 Rekommendationer

Nedan foljer vara rekommendationer, indelade i fyra &mnesrubriker.

Penningpolitik:

L.

Riksdagen bor, pa finansministerns rekommendation, bade definiera och
siffersdtta inflationsmélet, samt ge mandat till Riksbankens direktion att
uppna detta mal. I dagens ldge rekommenderar vi ett mal pa 2 procent métt
i KPIF. Maélet bor ses dver vart tionde ar, savida inte riksdagen lagstiftar
om en dndring av mélet fore nésta tillfdlle ndr malet ska ses over.

. Tdetuppdrag som riksdagen ska &lagga Riksbanken bor faststéllas att Riks-

bankens penningpolitiska mal ska vara att upprétthalla prisstabilitet, s&
som detta definieras genom inflationsmélet, med hénsyn tagen till den
langsiktiga hallbarheten hos banan for produktionens nivd och samman-
séttning, samt dess implikationer for inflationen. Om det enligt direktion-
ens uppfattning ar ldmpligt att under en tid avvika frén att uppna inflations-
maélet cirka tva ar framat i tiden ska Riksbanken redogora for sina skil och
forsvara dem infor riksdagens finansutskott.

. Riksbanken bér omprova sina metoder for att ta fram prognoser for bade

virldsekonomin och rintorna i omvérlden, sa att direktionen kan fokusera
pa de stora fragorna i samband med prognoserna. De antaganden som gors
om tillviaxten och rdntorna i omvérlden bor forklaras mer ingdende i den
penningpolitiska rapporten.

Riksbanken bér genomfora och offentliggdra 1) en utvirdering av sina er-
farenheter av publiceringen av en framtida reporéntebana och 2) en analys
av de stora avvikelserna mellan marknadens férvéntningar och Riksban-
kens publicerade prognoser under den period som omfattas av denna ut-
vérdering.

Riksbanken bor rutinméssigt presentera en analys i sina penningpolitiska
rapporter av varfor det enligt Riksbankens uppfattning finns en skillnad
mellan dess publicerade reporintebana och marknadens férvintade repo-
rantebana, samt vilka implikationer Riksbanken tror att denna skillnad har
for utformningen av penningpolitiken.

Riksbankslagen bor éndras for att gora klart att valet av vixelkursregim &r
en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna inflationsmalet géller
med forbehéll for att regeringen beslutar att vaxelkursen bor flyta fritt.

Finansiell stabilitet:

7. Regeringen bor utan vidare drojsmal se till att Finansinspektionen fér de

rattsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som ar 1dmpliga for dess
uppdrag att frimja finansiell stabilitet.



2 REKOMMENDATIONER

8. Riksbanken och Finansinspektionen bor inrdtta en gemensam kommitté for
makrotillsyn som triffas en gang i kvartalet for att diskutera anvindandet
av de viktigaste makrotillsynsverktygen. Den gemensamma kommittén for
makrotillsyn bér emellanat utférda rekommendationer till riksdagen om
huruvida den uppséttning verktyg som har delegerats till Finansinspek-
tionen bor utdkas eller minskas. Den gemensamma kommittén for makro-
tillsyn bor vara den priméra kallan till rapporter om den finansiella stabili-
teten och delta i en utfragning i finansutskottet minst en gang om aret.

9. Riksbankslagen bor dndras for att fortydliga Riksbankens roll nar det géller
att virna finansiell stabilitet, det vill sdga om den ska vara begrinsad till
deltagande i den foreslagna gemensamma kommittén for makrotillsyn (se
ovan) eller utdkas genom att Riksbanken tilldelas makrotillsynsbefogen-
heter. Riksbankens uppdrag bér dven omfatta finansiell stabilitet, och
Riksbanken maste ha vissa formella befogenheter for att kunna uppna sitt
mal.

10. Ar 2020 bor regeringen ge en mindre grupp experter i uppdrag att granska
ansvarsfordelningen nér det géller makrotillsynen mellan Finansinspek-
tionen och Riksbanken.

Riksbankens redovisningsansvar:

11. Riksdagens finansutskott bor halla tre utfradgningar om aret med Riksban-
kens direktion efter publiceringen av de penningpolitiska rapporterna. Ut-
over riksbankschefen (som alltid ska delta) bor tre vice riksbankschefer
delta, vilket innebér att varje ledamot av direktionen ska delta minst tva
ganger under varje tolvmanadersperiod for att forklara och forsvara hur
han/hon har rostat om penningpolitiska beslut.

12. Ambitionen bor vara att det penningpolitiska protokollet ska redogora for
de olika standpunkter som har forts fram under métet och inte for respek-
tive ledamots formella presentationer. De enskilda ledaméterna bor for-
medla mer utforliga analyser till allménheten genom tal.

13. Riksbanken bor komplettera det nuvarande penningpolitiska protokollet
med protokoll fran méten dédr huvudscenariot beslutas — det vill sidga fran
det forsta eller andra stora penningpolitiska beredningsgruppsmétet och
dven fran direktionens prognosmoéte. Samtliga protokoll kan sedan offent-
liggoras tva veckor efter det penningpolitiska métet.

Riksbankens organisation:

14. Direktionen bor stopas om till ett penningpolitiskt rdd och bestd av tre
verkstillande ledamoter av Riksbanken, riksbankschefen och tva vice riks-
bankschefer med ansvar for penningpolitik respektive finansiell stabilitet,
samt tre icke verkstéllande ledaméter.

15. Riksdagens finansutskott bor ge riksbanksfullméktige i uppdrag att ldgga
fram rekommendationer om dndringar i riksbankslagen.
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3 Inledning

Ar 2014 fick vi i uppdrag av riksdagens finansutskott att utvirdera Riksban-
kens arbete under perioden 2010-2014. Direktiven for vér utvéirdering finns i
bilaga 1. Under arbetet med utvérderingen, da vi himtade in underlag fran en
miéngd killor, blev det uppenbart att vi inte kunde bortse fran utvecklingen
under perioden ndrmast fore 2010, som omfattade den globala finanskrisen.
Vi kunde inte heller forbigé de viktiga penningpolitiska héndelserna 2015. Var
utvirdering spanner over ett stort omrade och omfattar bade penningpolitik
och finansiell stabilitet, Riksbankens struktur, 6ppenhet och redovisningsan-
svar, samt forhéllandet mellan Riksbanken och andra offentliga myndigheter
som arbetar med den ekonomiska politiken, i synnerhet pa omradet finansiell
stabilitet.

Utvéarderingen inleddes i januari 2015 och overldmnades till riksdagen i
slutet av november 2015 for dverséttning till svenska. Vi vill tacka riksdagens
finansutskott och Pér Elvingsson vid utskottets kansli for deras hjélp och sam-
arbete med att ge oss de resurser som behdvdes for denna utvérdering. Ett séir-
skilt tack riktas till Christian Nilsson fran Riksbanken, som lanades ut for att
bistd oss i arbetet under 2015. Hans hjélp med att vigleda oss genom labyrin-
ten av handlingar som var relevanta for var utvirdering och organisera vara
besok i Stockholm for att intervjua berdrda personer gick utdver vad plikten
kréver. Hans insiktsfulla vigledning, goda humér och kloka rad var oerhort
véardefulla, men han ska inte hallas ansvarig for de synpunkter och slutsatser
som beskrivs i det foljande.

Vi besokte Stockholm vid tre tillfdllen. Varje besok varade i flera dagar,
och syftet var att intervjua alla berdrda personer vid Riksbanken och pé andra
platser. Vi intervjuade samtliga ledamoter som ingick i Riksbankens direktion
under perioden 2010-2015. Vi intervjuade ocksé tjanstemén pa Finansinspek-
tionen, flera oberoende ekonomer och andra personer med synpunkter pa och
erfarenhet av penningpolitiken i Sverige. En fullstédndig forteckning dver de
personer som vi traffade finns i bilaga 4.

Efter den globala finanskrisen 2007-2009 &terhdmtade sig den svenska
ekonomin ganska snabbt. Ridntorna, som hade sénkts kraftigt under krisen,
borjade langsamt hdjas under 2010 och 2011. Senare skulle denna dtstramning
av penningpolitiken bli mycket omtvistad, och det &r denna debatt som star i
fokus for var utvirdering. Nar man bedémer vad som ér rétt och fel med pen-
ningpolitiska beslut &r det viktigt att inte gora det utifrdn vad vi vet nu, nér vi
sitter med facit i hand. I vér utvérdering har vi foresatt oss att analysera och
diskutera de beslut som fattades i ljuset av den information som beslutsfattarna
hade tillgang till vid den aktuella tidpunkten. Darfor diskuterar vi ingéende
hur Riksbankens direktionsledaméter utvecklade sina asikter frén mote till
mote utifrén vad de kénde till just da.



3 INLEDNING

Utvirderingen har f6ljande disposition: I kapitel 4 beskriver vi de viktigaste
dragen i Sveriges ekonomi och landets erfarenheter under finanskrisen, innan
utvirderingsperioden inleddes. Darefter beskriver vi i kapitel 5 den svenska
penningpolitiken och dess utveckling under perioden 2010-2014. Vi kommen-
terar ocksé utvecklingen under 2015. Vér realtidsbaserade redogorelse utgdr
sjdlva kdrnan i var utvirdering. Vi gér noggrant igenom de penningpolitiska
rapporterna (som utgor underlaget for de politiska alternativ som dvervigs och
de beslut som fattas vid de penningpolitiska métena) och protokollen fran di-
rektionens penningpolitiska moéten, dar direktionsledaméternas synpunkter
och den information de hade tillgang till under denna besvarliga period be-
skrivs. T enlighet med direktiven innehaller kapitel 6 en utvdrdering av
Riksbankens prognosférmaga. Kapitel 7 innehaller vér utvérdering av den
svenska penningpolitiken under utvarderingsperioden. I kapitel 8 diskuterar vi
Riksbankens uppdrag och om det bor éndras.

Ett centralt inslag i var utvdrdering dr behovet av att inse att
penningpolitiska beslut inte fattas med facit i hand, med hjilp av data som ar
tillgéngliga idag, utan i realtid. Dérfor placerar vi alla tabeller och diagram
efter kapitel 8, for att inte distrahera ldsaren med data tillgéngliga i efterhand
och ddrmed undergridva den upplevelse som vi vill att ldsaren ska fa fran var
text.

Vara rekommendationer diskuteras och presenteras i de respektive kapitlen.
For enkelhetens skull har vi ocksé samlat dem i kapitel 2. Vi ldgger fram ett
antal forslag till forbattring av penningpolitiken, Riksbankens redovisningsan-
svar och fordelningen av ansvaret fo6r penningpolitik och finansiell stabilitet.
Vara rekommendationer riktar sig inte enbart till Riksbanken utan ocksa till
riksdagens finansutskott och regeringen. Vi hoppas att de kommer att bli fore-
mal for en bred diskussion innan ndgra beslut fattas. Vért bidrag dr inte en
fardig plan, utan ett oberoende och forhoppningsvis objektivt underlag for vi-
dare diskussioner bland alla berdrda parter i Sverige.

Var utvérdering av Riksbankens arbete dr den tredje i ordningen. Den forsta
gjordes av professor Francesco Giavazzi och professor Frederic Mishkin och
omfattade perioden 1995-2005.! Den andra gjordes av professor Charles
Goodhart och professor Jean-Charles Rochet och omfattade perioden 2005—
2010.2 Vi kommenterar forhillandet mellan dessa utvirderingar och var egen
i kapitel 4.

Tre viktiga intryck sticker ut efter var utvardering. For det forsta har Sve-
rige haft en bra ekonomisk utveckling jimfort med andra industrialiserade 14n-
der sedan landet inforde ett inflationsmél 1993. Efter de traumatiska erfaren-
heterna av bankkollapsen och den kraftiga férsvagningen av kronan i borjan
av 1990-talet har penningpolitiken varit anmérkningsvért framgangsrik trots
tidvis besvérliga omstdndigheter. Riksbanken skulle uppna stabila priser och
har i hog grad lyckats med just detta. Penningpolitiken har definitivt varit en
framgang om man jamfor med de flesta penningpolitiska regimer som Sverige
hade innan dess. Det faktum att d&ven sma avvikelser i konsumentprisinfla-
tionen fran tvaprocentsmalet i dag ses som ett misslyckande sdger ndgot om
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3 INLEDNING

de tidigare framgangarna och tyder pa en viss hybris i forvantningarna pé vad
en centralbank kan gora for att styra ekonomin.

For det andra fanns det allvarliga motsittningar inom Riksbankens direk-
tion under den period som omfattas av var utvirdering. I det féljande kommen-
terar vi de standpunkter som intogs och de argument som lades fram. Menings-
skiljaktigheterna i direktionen handlade om stora intellektuella utmaningar
som blev aktuella till foljd av den globala finanskrisen och dess efterverk-
ningar, men de utmaningar som Riksbanken stilldes infor maste nog sdgas ha
varit storre dn for andra centralbanker. Vad som ar det lampligaste malet for
penningpolitiken dr nagot som diskuteras av centralbanker vérlden 6ver, och
det finns dnnu ingen internationell konsensus kring detta. Sveriges erfaren-
heter ar viktiga inte bara for de egna medborgarna utan dven for omvérlden.

Under vart arbete med utvirderingen har vi slutligen stdndigt imponerats
av det skarpa intellektet, erfarenheten, kompetensen och dppenheten hos dem
vi talat med, béde pa Riksbanken och pd andra myndigheter. Sverige kan vara
stolt dver sin centralbank och Over kvaliteten hos dess tjdnstemén. De egen-
skaper vi lade maérke till hedrar inte bara Riksbanken och andra offentliga
myndigheter utan landet som helhet.

Marvin Goodfriend

Mervyn King



4 Den svenska ekonomin och
penningpolitiken fére 2010

Fore den globala finanskrisen 2007—2009 verkade den svenska ekonomin vara
stark.> Tillviixten och inflationen utvecklades pa ett tillfredsstillande siitt,
banksystemet var stabilt, de offentliga finanserna starka och enligt de sedvan-
liga makroekonomiska indikatorerna tycktes inga uppenbara problem vara un-
der uppsegling (se tabell 1). Under den till synes lugna ytan, precis som i andra
storre ekonomier, vixte emellertid spanningarna. Bostadspriserna och bola-
neskulderna hade en snabb tvésiffrig tillvixt, det fanns en vidxande 16ptids-
och valutaobalans i banksystemet och handelsdverskottet lag pa en ohéllbart
hog niva. Nér krisen intensifierades under hosten 2008 drabbades Sverige hart.
Fran tredje kvartalet 2008 till tredje kvartalet 2009 minskade BNP med 6 pro-
cent, men efter den kraftiga nedgéngen var aterhdmtningen under 2010 star-
kare i Sverige 4n i de flesta andra lander.

Tiden fore var utvarderingsperiod beskrivs utforligt i de tva tidigare utvér-
deringarna av Riksbankens arbete, som gjordes av Giavazzi och Mishkin re-
spektive Goodhart och Rochet, men vi ger hér en kort ssmmanfattning av den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige fore 2010 och beskriver kortfattat
hur det makroekonomiska lidget utvecklade sig fram till 2015. Under den forst-
ndmnda perioden genomférdes viktiga reformer som rorde penningpolitiken,
framfor allt att Riksbanken i februari 2007 borjade publicera en egen bana for
styrriantan (repordntan) i samband med de penningpolitiska métena. Vi sam-
manfattar i korthet hur offentliggérandet av repordntebanan har fungerat i
praktiken mellan 2007 och 2009. Dérefter gor vi en kortfattad genomgéng av
de reservationer (avvikande meningar) som ledamoter i direktionen har 1amnat
mot Riksbankens beslut under perioden 20062009 for att ge en bild av hur
omtvistade direktionens beslut var fore den period som omfattas av var utvér-
dering.

4.1 Den makroekonomiska utvecklingen 1 Sverige

BNP-tillvixten lag i genomsnitt pd omkring 3,5 procent om aret under peri-
oden 2005-2007, medan arbetsldsheten sjonk fran néstan 8 procent till 6 pro-
cent. KPIF-inflationen (som exkluderar de direkta effekterna pa KPI av Riks-
bankens reporédntebeslut via bolaneréntorna) 14g pa 1-1,5 procent fran 2005
och under hela forsta halvaret 2007 och underskred darmed Riksbankens in-
flationsmal pa 2 procent (se diagrammen 2—4). Riksbanken hojde reporéntan
(se diagram 1) stadigt frén 1,5 procent i juni 2005 till 3,5 procent i juni 2007,
och alldeles innan krisen brot ut i september 2008 14g rdntan pa 4,75 procent.
KPIF-inflationen steg samtidigt fran 1 procent i augusti 2007 till 3,5 procent
ett ar senare, och hogre inflationsforvantningar hotade att fa den trendméssiga
inflationen att 6verskrida inflationsmélet pa 2 procent.
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4 DEN SVENSKA EKONOMIN OCH PENNINGPOLITIKEN FORE 2010

Den globala finanskris som brét ut i september 2008 fick efterfragan pa
svenska exportvaror att sjunka kraftigt. Efter att ha okat i en &rstakt pa 7 pro-
cent mellan 2005 och borjan av 2008 minskade exporten det fjarde kvartalet
2008 med 24 procent i uppriknad arstakt, och med 30 procent i uppriknad
arstakt det forsta kvartalet 2009, for att slutligen krympa med omkring 15 pro-
cent helaret 2009, jamfort med 2008. Som en f6ljd av detta sjonk BNP med
0,6 procent 2008 och med hépnadsviackande 14 procent i uppriaknad arstakt
sista kvartalet 2008. Under forsta kvartalet 2009 fortsatte BNP att sjunka med
10 procent i uppriaknad arstakt, och under aret som helhet minskade BNP med
5 procent jamfort med 2008. Detta ledde till att arbetslosheten steg fran 6 pro-
cent i mitten av 2008 till ndstan 9 procent i slutet av 2009. Under 2009 lag
KPIF-inflationen emellertid i genomsnitt pd omkring 2 procent, vilket delvis
berodde pa den kraftiga forsvagningen av véxelkursen till f51jd av den inter-
nationella krisen och den aggressiva omléggningen i Sverige till en mer ex-
pansiv penningpolitik. I borjan av 2009 hade kronkursen forsvagats med om-
kring 30 procent gentemot euron och stabiliserades efter halvarsskiftet pd om-
kring 10 kronor per euro, samtidigt som den forsvagades med 50 procent
gentemot US-dollarn. Enligt det konkurrensvigda KIX-indexet forsvagades
kronan med néstan 20 procent mellan mitten av 2008 och mars 2009 (se dia-
gram 5).

Riksbanken sdnkte aggressivt repordntan fran 4,75 procent till 0,25 procent
i fem steg som inleddes med ett beslut den 8 oktober 2008 pa ett extrainkallat
mote (som samordnades med Bank of Canada, Bank of England, Europeiska
centralbanken, Federal Reserve och Swiss National Bank) och ledde till att
repordntan sattes till 1 procent i februari 2009, for att efter ytterligare sdnk-
ningar né 0,25 procent i juli 2009.

Riksbanken, andra svenska myndigheter och regeringen vidtog atgérder for
att motverka finanskrisens negativa effekter pé likviditet och kreditspreadar i
Sverige. For att underlitta bankernas 1dngfristiga finansiering erbjod Riksban-
ken 14n i svenska kronor med 16ptider pa alltifrén tre manader till ett ar. De
svenska bankerna hade blivit starkt beroende av kortfristig marknadsfinansie-
ring 1 US-dollar for att kunna finansiera sina ldngfristiga tillgangar. Uppla-
ningen i US-dollar pa den privata marknaden sjonk rejlt i krisens kolvatten.
Riksbanken svarade med att erbjuda bankerna lan i US-dollar som delvis fi-
nansierades med valutareserven och framfor allt med hjélp av en lanefacilitet
1 US-dollar som Federal Reserve erbjod Riksbanken och andra centralbanker
och som saknade motstycke i friga om bredd och omfattning.

Efterfrdgan pd svenska exportvaror 6kade pa ett anmérkningsvart sétt under
2010 med 12 procent, tack vare den forbattrade vérldskonjunkturen och den
okade vérldshandeln samt effekterna av en svagare kronkurs. Den starka ex-
portutvecklingen bromsade nedgéngen i Sveriges BNP 2009, och under 2010
vixte BNP med 6 procent, vilket fick arbetslosheten att minska fran 9 procent
till 8 procent. KPIF-inflationen fortsatte under 2010 att ligga néra inflations-
malet pa 2 procent. Den starka dterhdmtningen och det faktum att inflationen
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lag ndra malet ledde till att Riksbanken hdjde reporéntan i sju steg frén 0,25
procent i juni 2010 till 2 procent i juli 2011.

Under sommaren och hosten 2011 ledde oro 6ver statsskulden 1 USA, men
framfor allt i euroomradet, till att handels- och tillvéxtutsikterna i Sverige for-
samrades. Sveriges BNP-tillvixt sjonk till 2,7 procent 2011, medan exporttill-
vixten minskade till 6 procent. Arbetsldsheten bottnade pa 7,5 procent. En
kraftig nedgéng under 2011 fick samtidigt KPIF-inflationen att hamna under
tvaprocentsmalet och i slutet av dret ligga pa omkring 1 procent. I december
2011 lade Riksbanken darfor om kursen och bérjade sénka repordntan fran
toppnivan pa 2 procent i juli 2011.

Under 2012 sjonk Sveriges arliga BNP-tillvixt med 0,3 procent, men under
2013 steg tillvdxten i stdllet med 1,2 procent. Arbetslosheten holl sig samtidigt
kring 8 procent under dren 2012-2013. En viss dterhdmtning i exporttillvixten
till cirka 3,5 procent 2014 bidrog till att BNP-tillvixten 14g nara sitt arliga
genomsnitt pd 2 procent sedan 2000, samtidigt som arbetslosheten fortsatte att
ligga néra 8 procent. KPIF-inflationen sjonk emellertid ytterligare under &ren
2013-2014 och stabiliserade sig s& smaningom péd en niva pa 0,5 procent.
Riksbanken fortsatte att sdnka reporédntan, forst till noll i oktober 2014 och
slutligen till —0,35 procent i juli 2015.

4.2 Reservationer fran ledamoterna 1 direktionen

Att direktionsledaméterna var oeniga var vanligt under tiden fore var utvérde-
ringsperiod. Inga reservationer gjordes visserligen 2006, men det gjordes 6
under 2007, 8 under 2008 och 2009 inte mindre &n 14 reservationer.* Under
2007 reserverade sig en ledamot fem ganger och en annan ledamot en ging;
bada rostade for en mer aggressiv atstramning av penningpolitiken dn den som
hade stod av majoriteten. Under perioden februari-september 2008 reserve-
rade sig tva ledamoéter vid tre tillfdllen vardera, och en tredje ledamot reserve-
rade sig vid tva tillfallen. I samtliga fall rostade dessa ledaméter for en ldttare
penningpolitik dn den som hade stdod av majoriteten. Den stdrsta utmaningen
mot den majoritet som leddes av riksbankschefen under hela perioden 2006—
2009 intréffade i juli och september 2008, dé tre ledamdter av direktionen ros-
tade for en ldttare politik och majoriteten bara kunde driva igenom sin sténd-
punkt darfor att riksbankschefen utnyttjade sin utslagsrost.

Niér krisen brot ut i september 2008 stéillde direktionen sig enhélligt bakom
en aggressiv omlaggning till en léttare penningpolitik vid de fyra méten som
holls under perioden oktober 2008—februari 2009. Motséttningarna kom emel-
lertid ater upp till ytan i april 2009. En ledamot reserverade sig och foérordade
en lattare penningpolitik vid samtliga fem resterande méten under 2009. I april
ville ledamoten att repordntan skulle sinkas med 75 i stéllet for 50 punkter och
darefter ligga kvar pa 0,25 procent fram till mitten av 2011, och i juli att repo-
rantan skulle sdnkas till noll i stdllet for 0,25 procent och ligga kvar pa denna
niva i ett ar. En annan ledamot reserverade sig vid fyra tillfallen under 2009,
och en tredje ledamot reserverade sig vid tre av dessa tillfillen. Bdda rostade

2015/16:RFR6

17



2015/16:RFR6

18

4 DEN SVENSKA EKONOMIN OCH PENNINGPOLITIKEN FORE 2010

for att repordntan skulle hojas snabbare &n vad som framgick av rdntebanan i
den penningpolitiska rapporten. Aven om 14 reservationer limnades mot ma-
joriteten i direktionen 2009, jaimf{ort med bara 8 under 2008, blev ifragaséttan-
det av majoriteten aldrig lika allvarligt som 2008, eftersom reservationerna
géllde savil en léttare som en stramare penningpolitik 4n den som hade stod
av majoriteten.

4.3 Tidigare utvérderingar

Giavazzi och Mishkin utvédrderade den forsta perioden med en inflationsméls-
politik i Sverige, vilken inleddes i januari 1993 kort efter det att Sverige 1atit
kronan flyta hosten 1992. For Sveriges del var de underliggande ekonomiska
villkoren lyckligtvis ganska gynnsamma under denna period, som intréffade
efter den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-talet men fore den globala fi-
nansiella oro som préglade dren 2007-2009. I sin bedémning av hur fram-
gangsrik inflationsmalspolitiken i Sverige hade varit i friga om att stabilisera
inflationen utgick Giavazzi och Mishkin i hog grad fran den akademiska litte-
raturen och den riksbankslag fran 1999 som gav Riksbanken en sjélvstdndig
stillning nér det gillde uppdraget att upprétthalla prisstabilitet.

Den andra utvirderingen, av Goodhart och Rochet, omfattade den globala
finansiella kollapsen och beskrev utforligt finanskrisen, Sveriges sarbarhet och
de olika extraordindra krisatgiarder som Riksbanken vidtog for att stabilisera
den svenska ekonomin. Rochet och Goodhart beddmde Riksbankens och
andra svenska myndigheters forméga att upprétthalla finansiell stabilitet under
krisen. Det som bekymrade dem mest var att det inte tydligt framgick av lagen
fran 1999 vilket ansvar Riksbanken hade for den finansiella stabiliteten och att
regeringen dessutom inte hade gett Riksbanken eller ndgon annan finansiell
tillsynsmyndighet befogenhet att bedriva den makrotillsyn som behdvdes for
att sikra finansiell stabilitet.

Var utvérdering skiljer sig frdn de tva tidigare satillvida att &r 2010 hade
den globala finanskrisen passerat, och den svenska exporten borjade snabbt
aterhdmta sig. Vid det laget hade Riksbanken dessutom erfarenhet av att under
tva decennier ha bedrivit inflationsmalspolitik och darfor skaffat sig ett visst
sjélvfortroende i sin hantering av penningpolitiken. Flera bekymmersamma
underliggande ekonomiska forhallanden skulle emellertid komma att sétta
Riksbankens penningpolitiska ramverk pa harda prov. For det forsta fortsatte
de svenska bostadspriserna och hushéllens skuldséttning att stiga under hela
den period som omfattas av var utvérdering (se diagram 6 och 7), vilket ut-
gjorde ett hot mot den finansiella stabiliteten, samtidigt som regeringen under-
14t att atgirda brister i regelverket for att sdkra finansiell stabilitet. For det
andra ledde den troga tillvixten i USA och framfor allt i Europa till att expan-
sionen i Sverige avtog, samtidigt som inflationen pressades ned till nivder som
i betydande grad och ihéllande 14g under tvaprocentsmalet. I slutet av den pe-
riod som omfattas av var utvirdering tvingades Riksbanken for det tredje han-
tera nollrestriktionen i frdga om sin korta styrrénta.
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Det fanns ingen handbok som visade hur Riksbanken borde ha agerat i
denna i stort sett helt nya situation. Direktionen och avdelningen for penning-
politik fick helt enkelt "14ra genom att gora”. I var utvérdering av Riksbankens
penningpolitik under denna period utgar vi dédrfor fran hur direktionen hante-
rade dessa oforutsedda héndelser i realtid sa som detta dokumenteras i de pen-
ningpolitiska rapporterna och protokollen fran de penningpolitiska mé&tena.
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5 Penningpolitikens utveckling 2010-2015

I kapitel 4 beskrev vi hur den svenska ekonomin hade klarat sig under krisen
och fram till den period som omfattas av var utvirdering. Kombinationen av &
ena sidan stigande tillgadngspriser och skuldséttning och & andra sidan en svag
vérldsekonomi stéllde den ekonomiska politiken i allménhet och penningpoli-
tiken i synnerhet inf6r stora utmaningar. Som vi framhéll i inledningen goér
man klokt i att beddma penningpolitiken utifran den da tillgidngliga informa-
tionen och inte utifran vad vi vet nu nér vi sitter med facit i hand. Det &r viktigt
att inte lata sig forledas av forsok att i efterhand skriva om historien. Mot denna
bakgrund fortsétter vi nu med en analys av vad Riksbanken kénde till méte for
mote och hur resonemangen kring de penningpolitiska dtgérderna utvecklades
over tiden. Men innan vi gar in pa detta beskriver vi det penningpolitiska
ramverk som styr Riksbankens beslut om penningpolitiken — sévél strategin
(avsnitt 5.1) som processen (avsnitt 5.2).

5.1 Den penningpolitiska strategin

Den penningpolitiska strategin omfattar penningpolitikens mal samt de be-
domningar av ekonomin som dr vigledande for besluten om styrrintor och
andra penningpolitiska verktyg. I Riksbankens publikation Penningpolitiken i
Sverige (2010, s. 5-6) sammanfattas dess penningpolitiska strategi pa foljande
sétt (citaten kommer fran denna publikation):

”Mélet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen [fran 1999] att upp-
ratthalla ett fast penningvérde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for
inflationen som innebér att den arliga férdndringen av konsumentprisindex
(KPI) ska vara 2 procent.” Inflationen matt genom KPI (KPI-inflationen) in-
begriper ranteféridndringarnas effekt pa den implicita kostnaden for egnahem.
KPIF-inflationen r ett inflationsmatt som exkluderar ranteférandringarnas di-
rekta effekt. Nér rantorna hojs for att ddmpa efterfragan och i forlangningen
inflationen, blir effekten inledningsvis att KPI-inflationen stiger. For att mot-
verka en sddan pervers effekt anvander direktionen genomgdende KPIF i stél-
let for KPI som det inflationsmatt som ska végleda penningpolitiken.

Penningpolitiken ska dven “’stodja mélen for den allménna ekonomiska po-
litiken i syfte att uppné en héllbar tillvixt och hog sysselsittning”. Férutom att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet strdvar Riksbanken dven efter att
”stabilisera produktion och sysselsdttning runt langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik”.

For att uppfylla sina mal faststéller Riksbanken styrréntor vid sina ordinarie
penningpolitiska mdten (som hélls sex gédnger om aret). Styrréntan kallas dven
repordntan. Reporéntan dr den rdnta som bankerna far lana eller placera till i
Riksbanken pa sju dagar. Genom att dndra reporéntan kan Riksbanken paverka
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de réntor som bankerna tillimpar pa utlaning, bolan och sparkonton och dér-
med dven péverka penningméngden och kreditvolymen i ekonomin. Mer ny-
ligen, d& repordntan forst sdnktes till noll och 2015 hamnade pa minus, har
Riksbanken kopt virdepapper pd de finansiella marknaderna i syfte att 6ka
likviditeten i ekonomin.

Det tar tid innan penningpolitiken far fullt utslag pa inflationen, och den
vigleds darfor av prognoser for ekonomin och inflationen. Utdver detta pub-
licerar Riksbanken bland annat sin egen bedomning av den troliga framtida
repordntebanan samt graden av osdkerhet kring denna bana. Denna rdntebana
”4r en prognos, inte ett 16fte”. Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle ”gor
direktionen en bedomning av vilken utveckling av reporéntan — reporiantebana
— som behdvs for att penningpolitiken ska vara vil avvigd. En vl avviagd
penningpolitik handlar normalt om att hitta en ldmplig balans mellan stabili-
sering av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av realekonomin”.

I februari 2007 boérjade Riksbanken publicera sin egen forvéintade reporin-
tebana Over en tredrig prognosperiod efter varje penningpolitiskt mote. Riks-
banken borjade ocksé utarbeta sina prognoser utifran sin egen publicerade for-
vintade reporédntebana i stéllet for att betinga dem pé korta terminsriantor som
berdknats utifrdn avkastningskurvan pa penningmarknaden. Samtidigt bytte
dess Inflationsrapport namn till Penningpolitisk rapport. 1 ett anférande som
vice riksbankschef Irma Rosenberg holl den 17 januari 2007 forklarade hon
att ”det framsta skalet till att publicera en egen rénteprognos ar att det under-
lattar for centralbanken att styra forvéntningarna. Centralbanken kan med detta
antagande for rdntan tydligare forklara for allménheten och de finansiella
marknaderna hur den ser pa den framtida ranteutvecklingen och hur den reso-
nerar ndr de penningpolitiska besluten fattas”. Som vi diskuterar langre fram
skulle frigan om i vad mén den publicerade repordntebanan styrde mark-
nadens forvéntningar visa sig vara en ytterst problematisk faktor nir prognoser
skulle upprittas och réntor faststillas.

For alla centralbanker &r det en stor utmaning att avgdra hur snabbt man
ska forsoka korrigera eventuella inflationsavvikelser fran malet. For Sverige
har foljande faststdllts: ”Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt
Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker
frén malet. En snabb atergéng kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och
sysselsdttning som inte dr dnskvirda, medan en langsam atergang kan forsvaga
trovérdigheten for inflationsmaélet. I allménhet har strdvan varit att rdntan och
rdntebanan anpassas sd att inflationen forvéntas vara ndgorlunda néra maélet
om tva ar.”

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken ocksa framja ett sikert och effektivt
betalningsvdsen. Under den period som utvarderingen omfattar borjade Riks-
banken ocksa kénna en oro over utvecklingen i frdga om bostadspriser och
hushallens skuldsdttning. Det var i forsta hand de tillsynsansvariga myndig-
heterna och inte Riksbanken som hade det officiella ansvaret for dessa fragor.
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Hér nedan beskriver vi hur denna oro paverkade penningpolitiken, och i kapi-
tel 7 och 8 kommenterar vi vilka implikationer politiken for finansiell stabilitet
kom att {4 f6r penningpolitikens utformning i Sverige.

Riksbanken ”strdvar efter att dess kommunikation ska vara dppen, saklig,
begriplig och aktuell”. Syftet &r att gora det léttare for ekonomins aktorer att
fatta ekonomiska beslut genom att minska osékerheten kring penningpoliti-
kens utformning.

5.2 Den penningpolitiska beslutsprocessen

Varje ar haller Riksbanken sex penningpolitiska mdten dér besluten om repo-
rantan fattas. Penningpolitisk rapport, som utarbetas infér motena i februari,
juni/juli och oktober, innehaller ett huvudscenario fér penningpolitiken som
en majoritet i direktionen star bakom samt ett antal alternativa scenarier; Pen-
ningpolitisk uppféljning, som inte innehaller nagra alternativa scenarier, utar-
betas for dvriga tre moten.’ Rintebeslutet tillkinnages kl. 9.30 foljande dag,
liksom hur de enskilda direktionsledamdterna har rostat. Penningpolitisk rap-
port eller Penningpolitisk uppféljning publiceras dérefter pd Riksbankens
webbplats for att ge mer bakomliggande information om det penningpolitiska
beslutet. Riksbankschefen héller dven en presskonferens. Protokollen fran de
penningpolitiska mdtena, med uttalanden fran namngivna ledaméter, publice-
ras cirka tva veckor efter varje mote.

Enligt Hallsten och Tagtstrom (2009) arbetas underlagen till direktionens
penningpolitiska méte fram under en rad forberedande méten genom en pro-
cess som omfattar cirka sex veckor (en tidslinje 6ver denna process som ut-
mynnar i det penningpolitiska métet finns i diagram 8).° Direktionsledamo-
terna deltar redan i det forsta forberedande motet, dar alternativa scenarier bor-
jar ta form utifrdn olika synsétt pa tillvéxten i omvirlden, produktivitetstill-
véxten, oljepriserna och/eller andra paverkande variabler.

Efter det inledande forberedande moétet halls ett antal méten dér ny statistik
och nya héndelser som intréffat i ekonomin sedan direktionens foregaende
penningpolitiska mote presenteras och diskuteras. For en liten, 6ppen ekonomi
som Sverige &dr det extra betydelsefullt med ett omvérldsméte som tar fram
prelimindra prognoser dver olika internationella variabler som ekonomisk till-
véxt och rdntor i omvérlden, vilka prognosen for utvecklingen i Sverige sedan
betingas pa. Prognoser gjorda av till exempel Organisationen for ekonomiskt
samarbete och utveckling (OECD) och Internationella valutafonden (IMF) re-
dovisas ocksa. Det hélls dven ett finansmarknadsmote samt ett nuldgesmote
som syftar till att bestimma var svensk ekonomi befinner sig i utgangslédget.
Med hjilp av sin strukturella ’Ramses”’-modell av den svenska ekonomin samt
av statistiska VAR-metoder tar avdelningen for penningpolitik sedan fram sina
prognoser 6ver makroekonomiska nyckelvariabler i Sverige som inflation,
ranta, BNP, arbetsloshet och véxelkurs pa grundval av exogena villkor som
exempelvis prognosen dver utvecklingen i omvérlden.
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Efter dessa forberedande moten halls “det forsta stora penningpolitiska bered-
ningsgruppsmotet” (forkortat Stor-PBG1), som Hallsten och Tégtstrom be-
skriver pa foljande sitt:

”Syftet med Stor-PBG1 ér att forsoka tydliggora for direktionen vilka pro-
gnoser olika modeller genererar, hur modellerna reagerar pa den nya infor-
mation som inkommit och, inte minst viktigt, vilka beddmningar som staben
pa APP [avdelningen for penningpolitik] gjort ndr man kommit fram till den
slutliga prognosen. Direktionen har pa detta mote ocksa mdjlighet att stélla
detaljfrdgor om prognosen direkt till sektorsexperterna” (s. 80).

Under den andra delen av ”det andra stora penningpolitiska berednings-
gruppsmétet” (Stor-PBG2), som hélls foljande dag, deltar endast direktionen,
ett mindre antal personer fran penningpolitiska avdelningen, ett par radgivare
samt representanter for informationssekretariatet. Som Hallsten och Tégtstrom
formulerar det:

”Anledningen till att deltagandet pa det senare métet dr begrinsat &r att di-
rektionen ska kunna ha en sd 6ppen och bra diskussion sinsemellan som moj-
ligt. Det &r nu som direktionen diskuterar och framfor synpunkter pa huvud-
scenariot utifran sina egna bedémningar” (s. 80).

”De olika medlemmarna i direktionen redovisar da hur de ser pa prognosen.
En ledamot kan till exempel uttrycka en oro for att prognosen for produktivi-
teten &dr for hog. Om ett alternativscenario for produktiviteten har tagits fram
kan huvudscenariot justeras direkt vid sittande bord genom att det liggande
scenariot viktas ihop med scenariot med en sdmre tillvdxt for produktiviteten.
Direktionen kan da direkt se vilka konsekvenser det far for prognosen for re-
poréntan, inflationen och till exempel BNP-tillvixten. Olika réntebanor visas
ocksd, vilket avspeglar olika avvagningar mellan inflationen och den reala ut-
vecklingen” (s. 81).

”Direktionen forsoker utifrdn detta material komma fram till en rédntebana
som det verkar troligt att en majoritet kan komma att stilla sig bakom. Det kan
vara sa att direktionen vid detta tillfdlle kommer fram till att de vill se flera
alternativscenarier eller en annan riantebana dn den som hittills utgjort huvud-
scenariot. Detta tas i sé fall fram till dagen efter da ett uppfoljningsméte halls
med direktionen och nagra fa fran APP” (s. 81).

I ndra samarbete med direktionen sammanstéller avdelningen for penning-
politik (APP) ett utkast till den penningpolitiska rapporten, som APP bedémer
kommer att f4 stdd av en majoritet i direktionen. Rapporten innehaller det hu-
vudscenario och de alternativa prognoser som ska behandlas vid det penning-
politiska moétet dir beslut om reporéntan och andra penningpolitiska beslut
fattas genom majoritetsomrostning.

Det penningpolitiska métet inleds med en kort uppdatering av hur de finan-
siella marknaderna utvecklats, bland annat hur marknadens penningpolitiska
forvéntningar ser ut infor motet. Sedan foljer en sammanfattning av huvuddra-
gen i den penningpolitiska rapporten. En stor del av det material och resone-
mang som ligger till grund for beslutsprocessen finns med redan i den pen-
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ningpolitiska rapporten. Fokus for det penningpolitiska motet ar just att direk-
tionsledamdterna ska framf6ra sin egen uppfattning. Ledamdterna ldgger fram
sin egen syn pé penningpolitikens nuvarande inriktning och presenterar sina
eventuella forslag i fraiga om omedelbara reporénteéatgirder, den publicerade
ténkta framtida réntebanan eller andra penningpolitiska dtgdrder som Riksban-
ken kan vidta.

Huvudscenariot i den penningpolitiska rapporten — som omfattar det aktu-
ella reporédntebeslutet och den publicerade tinkta repordntebanan, samt pro-
gnoser Over viktiga makrovariabler i Sverige liksom inhemska och globala pa-
verkande variabler — utgor naturligtvis ett underlag for de enskilda ledaméter-
nas diskussion om penningpolitiken. Ledamdoterna kan pé ett konstruktivt sétt
lagga fram sina argument for att de véljer att stodja huvudscenariot eller ocksa
ifrdgasitta majoriteten genom att ldimna in reservationer mot delar av huvud-
scenariot och ldgga fram egna forslag.

Hallsten och Tagtstrom understryker att direktionen har valt att organisera
sig som en individualistisk kommitté. Det innebér att besluten fattas gemen-
samt men att varje ledamot har ett individuellt ansvar. Réntebesluten fattas
genom majoritetsomrdstning dir ordféranden har utslagsrdst. 1 protokollet
som publiceras cirka tva veckor efter ett penningpolitiskt mote framgér det hur
var och en av ledamoéterna resonerat och rostat. Darefter kan ledaméterna of-
fentligt ge uttryck for sina egna standpunkter. Déarigenom tydliggors det indi-
viduella ansvaret och det underldttar ocksa en utvdrdering av penningpoliti-
ken” (s. 70).

5.3 Penningpolitikens utveckling i Sverige
2010-2015: Redogorelse i realtid

Hiér redogor vi for hur penningpolitiken i Sverige utvecklades fran 2010 och
fram till slutet av 2015, sd som Riksbankens direktion och avdelning for pen-
ningpolitik uppfattade det hela i realtid. De kéllor som vi har anvént oss av ar
de penningpolitiska rapporter (eller uppfoljningar) som har utarbetats for varje
penningpolitiskt méte samt protokollen fran samtliga dessa méten, de sa kal-
lade penningpolitiska protokollen. Rapporterna (som har utarbetats for motena
i februari, juni/juli och oktober) omfattar normalt 50-70 sidor och innehaller
huvudscenariot i enlighet med direktionens penningpolitiska beslut samt alter-
nativa scenarier och ibland dven sérskilda férdjupningar om olika frdgor som
ar relevanta for penningpolitiken. Uppfoljningarna (som utarbetas for mdtena
i april, september och december) omfattar normalt mindre dn 20 sidor. Har
presenteras enbart huvudscenariot i enlighet med det penningpolitiska beslu-
tet. I slutet av bade de penningpolitiska rapporterna och uppféljningarna finns
det tabeller med arliga genomsnittliga prognoser for olika variabler i huvud-
scenariot under den treariga prognosperioden. Dessa publikationer innehaller
ocksa ny information som tillkommit sedan det féregdende penningpolitiska
motet.
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Under perioden februari 2010—oktober 2015 har direktionen hallit 35 pen-
ningpolitiska méten: sex moten per ar och fem moten hittills under 2015. Vér
redogorelse bygger med andra ord pa cirka 1 200 sidor penningpolitiska rap-
porter och uppfoljningar samt pa cirka 800 sidor protokoll — sammanlagt ar
det alltsé runt 2 000 sidor med realtidsdata, prognoser, analyser, diskussioner
och penningpolitiskt beslutsfattande (se dven tabell 2 och bilaga 2).

Var redogorelse dr med nodvéndighet ytterst selektiv, och vi diskuterar en-
dast de delar av hidndelseforloppet som behdvs for att utvédrdera hur fram-
gangsrik penningpolitiken var “moéte for mote”, det vill sdga med hansyn till
den information som fanns tillgénglig vid den aktuella tidpunkten. Vi upp-
mirksammar betydande prognosrevideringar (som villkoras av aktuella
penningpolitiska dtgérder i huvudscenariot) i forhéllande till tidigare métens
prognoser. Vi forklarar de penningpolitiska atgérder som genomfors och
aterger dessutom huvuddragen i direktionens motivering for dessa atgérder.
Denna motivering kommer i forsta hand frén de penningpolitiska rapporterna
och uppfoljningarna, som till stor del avspeglar uppfattningarna hos den
majoritet i direktionen som forordar det aktuella penningpolitiska beslutet.

Som framholls redan i avsnitt 5.2 ger direktionens penningpolitiska moten
ocksa ledamoéterna en mojlighet att forklara sin egen uppfattning om det pen-
ningpolitiska beslutet. Genom protokollet kan de enskilda ledaméterna for-
klara sin standpunkt genom en kanal som é&r lika 6ppen och nistan lika ome-
delbar som den penningpolitiska rapporten eller uppf6ljningen. Ledamoter
med avvikande mening har ett sdrskilt starkt incitament att framfora sina syn-
punkter vid det penningpolitiska métet sé att de ska kunna publiceras i proto-
kollet. Majoritetens stdndpunkt far ju redan tillrackligt utrymme i rapporten
eller uppfoljningen, och alternativa scenarier och prognoser avspeglar kanske
inte fullt ut farhdgorna hos de ledaméter som &r av en annan uppfattning och
finns dessutom over huvud taget inte med i uppfoljningarna. De mest intres-
santa kommentarerna i protokollet r ofta uttalanden fran ledaméter med av-
vikande mening som ifragasitter majoritetens beddmning och penningpoli-
tiska beslut eller stéller direkta fragor till majoritetsledaméterna om deras en-
skilda penningpolitiska stéllningstaganden. Protokollens kommentarer fran le-
daméter med avvikande mening kan ibland forefalla alltfér omfattande, repe-
titiva eller pastridiga. Men som framhalls i avsnitt 5.2 uppmanar Riksbanken
direktionsledaméterna att ta ett individuellt ansvar for det penningpolitiska be-
slutsfattandet, och detta far ledamdterna, och i synnerhet ledaméter med avvi-
kande mening, en mdojlighet att gora genom de penningpolitiska motena och
de offentliggjorda protokollen med uttalanden. I var utvdrdering av penning-
politiken har vi lagt sérskild vikt vid att ingédende rapportera om avvikande
uppfattningar for att undersoka i vilken man penningpolitiken kunde ha for-
béttrats om de avvikande rekommendationerna hade antagits vid den aktuella
tidpunkten.

Vi har delat in den penningpolitik som bedrevs under utvérderingsperioden
i foljande sex faser (se dven diagram 9):
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Aterhimtning och 4tstramning, februari 2010—juli 2011.
Tid for eftertanke, september 201 1—oktober 2011.
Besvikelse och lattnader, december 2011-december 2012.
Ytterligare tid for eftertanke, februari 2013—oktober 2013.
Ned till nollrdnta, december 2013—december 2014.

Ned till minusrénta, februari 2015—oktober 2015.

SN o e

Fas 1: Aterhiimtning och Atstramning, februari 2010—juli 2011

I borjan av 2010 infordes en viktig fordndring av den svenska penningpoliti-
ken, nér de forsta atgérderna vidtogs for att strama &t politiken efter de excep-
tionella penningpolitiska stimulanser som infordes efter den globala finanskri-
sen. Sedan juli 2009 hade direktionen ldmnat reporéntan pa den laga efter-
krisnivéan 0,25 procent och latit sin publicerade forvintade framtida reporén-
tebana vara ofordndrad, vilket implicerade en hdjning under andra halvaret
2010, en repordnta som uppgick till 2,5 procent i borjan av 2012 och cirka
4 procent i borjan av 2013. I huvudscenariot vid det penningpolitiska motet
i februari 2010 reviderades prognosen for arbetslosheten under 2010 ned be-
tydligt, fran 10,1 till 9,4 procent, jamfort med den prognos som gjordes vid
métet i december 2009. Ar 2012, som var det sista aret i den tredriga prognos-
perioden, forvintades den uppga till cirka 9 procent. Prognosen for KPIF-
inflationen under 2010 reviderades upp fran 1,2 till 1,9 procent, efter att ha
legat pa 1,9 procent under 2009, och prognostiserades till 1,8 procent under
2012.

I februari 2010 rostade direktionen for forsta gdngen sedan krisen i septem-
ber 2008 igenom en viss skdrpning av penningpolitiken (se tabell 2). Direk-
tionen beslutade att repordntan skulle ligga kvar pa 0,25 procent men att det
skulle publiceras en framtida repordntebana dir hdjningar skulle inledas med
borjan under sommaren eller under tidig host 2010.

Direktionen motiverade den forsiktiga atstramningen av penningpolitiken
med att “repordntan [kan] komma att behdva hojas nagot tidigare &n i bedom-
ningen i december [...] Det beror pa ny information i form av bland annat en
nagot hogre omvérldstillvixt, starkare sysselsdttning och hogre inflation, men
ocksa pa bittre fungerande finansiella marknader” (Penningpolitisk rapport,
s. 20). Marknadens forvéntade reporédntor 14g néra Riksbankens repordntebana
fram till mitten av 2011, for att darefter stiga ldngsammare till endast 3 procent
i borjan av 2013 (Penningpolitisk rapport, s. 31).

Lars E.O. Svensson reserverade sig mot majoritetsbeslutet och forordade
i stéllet en sénkning av reporéntan till noll procent och fortséttningsvis en re-
pordntebana 0,25 procentenheter under huvudscenariots ridntebana till och
med fjarde kvartalet 2010. Detta blev dirmed &dnnu en i raden, som inletts i
april 2009, av Svenssons reservationer for en lédttare penningpolitik. |
april 2009 argumenterade han for att repordntan skulle sdankas med 0,75 pro-
centenheter i stéllet for 0,50 procentenheter, och i juli 2009 ville han sédnka
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reporédntan till noll procent i stéllet for till 0,25 procent. Svenssons resone-
mang foljde till stor del samma linjer som det hade gjort vid tidigare moten.
Han jidmforde prognoserna for inflation och resursutnyttjande med motsva-
rande repordntebanor som redovisades 1 slutet av kapitel 2 i den penningpoli-
tiska rapporten fran februari 2010 och papekade att ”’[a]v dessa diagram fram-
gér att den ldgre reporéntebanan ger ett klart béttre utfall for bade inflationen
och resursutnyttjandet” (protokollet, s. 9). Nar majoriteten gick over till att
fororda en viss atstramning av politiken beklagade Svensson att ”’[m]an kan
tycka att om man &nda inte véljer den laga repordntebanan maste man ha
mycket tunga skél for detta [...] Tyvérr framgar det inte av utkastet till Pen-
ningpolitisk rapport varfor det i detta 1age ar rétt att prioritera ndgot annat &n
inflationsmalet och resursutnyttjandet” (protokollet, s. 9).

Svensson kritiserade dérefter f6ljande formulering i utkastet till penning-
politisk rapport: "Huruvida rénteséttningen 1 dessa scenarier bedoms ge en
ekonomisk utveckling som &r bittre eller sémre &n i1 huvudscenariot dr ingen
enkel friga att besvara.” Svensson konstaterade: “Det borde istéllet sta:
’Huruvida rénteséttningen i dessa scenarier bedoms ge en ekonomisk utveck-
ling som ér béttre eller sémre &n i huvudscenariot dr en mycket enkel fraga att
besvara. Den ldgre rintebanan ger en béttre utveckling, medan den hogre ger
en samre utveckling’” (protokollet, s. 9-10).

I protokollets foljande punkter bemdter Svensson de skdl som har anforts
for osdkerheten i den penningpolitiska rapporten genom att hdvda att 1) alla
maétt pa resursutnyttjandet ger samma svar, 2) han inte kédnner till nagra upp-
gifter om att ekonomiska aktorer skulle agera annorlunda eller paradoxalt vid
laga rintenivaer, 3) det fortfarande inte finns nagra som helst tecken pa att laga
rédntor inneburit négot problem for den finansiella stabiliteten eller de finansi-
ella marknadernas funktionssitt och 4) enligt sdvél Riksbankens senaste sta-
bilitetsrapport som Finansinspektionen &r ’[d]en entydiga och sékra slutsatsen
utgdende fran mycket detaljerade data, studier och stresstest [...] att bostads-
marknad och kreditgivning for ndrvarande inte innebdr nigot stabilitetspro-
blem” (protokollet, s. 10).

Avslutningsvis konstaterar Svensson att utkastet till penningpolitisk rap-
port inte ger ndgra goda skél mot att vélja den ldgre repordntebanan och stéller
fradgan: ”Finns det nagra outsagda motiv? Outsagda motiv hor dock inte
hemma i en transparent penningpolitik. Det som inte tal att sdgas 6ppet kan
inte vara ndgot gott skil” (protokollet, s. 11).

Karolina Ekholm kritiserade Svenssons resonemang kring jdmforelsen
mellan olika reporéntebanor i den penningpolitiska rapporten och uppgav att
“hon sjélv tyckte att det resonemang som finns i rapporten om att det kan fin-
nas konsekvenser av olika rantebanor som inte fingas i analysen ar bra. Olika
direktionsledaméter kan ha olika uppfattningar om hur sannolika dessa konse-
kvenser ar och vilken betydelse de har for utfallet, men ytterst handlar det om
olika bedomningar” (protokollet, s. 15).

Senare tillade Ekholm att ”de faktorer som 6vriga direktionsledaméter tror
paverkar det forvéintade utfallet vid olika handlingsalternativ bor inkorporeras
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i sjdlva prognosen [...] Samtidigt maste direktionen fatta beslut om penning-
politiken nu och dd maste ledaméterna vara fria att véiga in sddana faktorer
som de tror har relevans for utvecklingen framdver, dven om dessa inte kan
tas explicit hdnsyn till i prognosen” (protokollet, s. 17—18).

Ekholm kunde forstd Svenssons instéllning till penningpolitiken, men valde
majoritetslinjen eftersom hon anség att ’det finns en risk att férvéntningsbild-
ningen kan paverkas under ldng tid framdver om centralbanken sidnker styr-
rantan i en konjunkturuppgéng, eftersom det ganska tydligt skulle bryta mot
tidigare monster” och menade vidare att ” utvecklingen pa bostadsmarknaden
med hog tillvaxt i hushallskrediter och héjda bostadspriser gor det oldmpligt
med en rantesdnkning” (protokollet, s. 15). Det fanns en viss rimlighet i Svens-
sons argument att en lagre repordntebana skulle ge en béttre avvidgd penning-
politik dn den som angavs i huvudscenariot, eftersom den ldgre reporénteba-
nan skulle leda till en inflation ndrmare mélet och fa ned arbetslosheten till en
hallbar niva under den treariga prognosperioden. Men problemet var att detta
baserades helt pd modellsimuleringar. Som Ekholm pépekade 4r och bor de
enskilda direktionsledamoéterna vara fria att grunda sitt val av reporéntebana
pa andra Overviganden dn enbart de som anges i modellprognosen, for att i
egenskap av oberoende direktionsledaméter tillféra egna perspektiv pé repo-
riantebeslutet.

Senare under motet pdminde Svensson majoriteten om att ”’[r]eporénteba-
nan hade mycket 14g trovérdighet i april och i juli 2009, och marknadsf6rvént-
ningarna lag langt 6ver den annonserade rintebanan. Riksbanken har dock
gradvis lyckats forbattra banans trovérdighet. Reporénteférvintningarna har
gradvis skiftat ned och nirmat sig Riksbankens reporéntebana. Svensson be-
farade att skiftet upp i borjan pa prognosintervallet nu kan komma att uppfattas
som ett ganska stort skift i penningpolitiken som dkar sannolikheten for fram-
tida skift uppét i reporéntebanan. Detta kunde resultera i ett kraftigt skift uppéat
i repordnteforvéantningar, en forlust av den trovérdighet som Riksbanken kdm-
pat sig till och en i realiteten betydligt mer kontraktiv penningpolitik &n avsett”
(protokollet, s. 17). Relationen mellan den publicerade reporéntebanan och
marknadsforvéntningarna skulle komma att bli en viktig fraga under de kom-
mande aren.

Jamfort med utsikterna fran februari gjordes blandade prognosrevideringar
i huvudscenariot for Sverige och omvérlden vid det penningpolitiska métet
i april 2010. BNP-tillvdxten i euroomradet och Sverige for 2010 reviderades
ned nagot. Men arbetslosheten i Sverige under 2010 reviderades ocksa ned till
9 procent och prognostiserades till i genomsnitt 8,4 procent for 2012.

Mot denna bakgrund ldmnade direktionen den géllande reporéntan och pro-
gnosen for reporéntan oforéndrad i april.

Svensson stillde sig bakom majoritetens beslut att repordntan skulle ligga
kvar pa 0,25 procent. Men i stéllet for en rdntehdjning ndgon gang mellan juli
och september, vilket majoriteten forvéntade sig, insisterade Svensson pa ett
huvudscenario dér den forsta rantehdjningen skulle komma i december 2010.
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Aven om de omedelbara skillnaderna i synen pa penningpolitiken hade mins-
kat vid detta mote aterkom manga av de betdnkligheter och fradgor som hade
tagits upp vid motet i februari.

Svenssons avvikande mening grundades éterigen pa en fordelaktig jAmfo-
relse av hans eget alternativ med huvudscenariot. Under motet presenterade
han egna diagram &ver den alternativa repordntebana som han sjélv forordade,
eftersom de inte fanns med i den penningpolitiska uppf6ljningen. Han argu-
menterade ocksa for att alternativa repordntebanor och motsvarande scenarier
skulle redovisas bade i uppfoljningarna och i rapporterna.

Ekholm uppmérksammade att marknadens forvintade repordntebana nu lag
lagre dn Riksbankens repordntebana och papekade att ”det finns en diskrepans
mellan marknadsprissittningen och Riksbankens reporéntebana”, dir mark-
nadsprisséttningen innebar en mer expansiv penningpolitik &n i prognosen.
”Ekholm framholl att det skulle kunna leda till en faktisk penningpolitik som
blev betydligt mer expansiv och alltsd mindre vél avvigd &n den som foreslas
i utkastet till penningpolitisk uppfoljning” (protokollet, s. 11).

”Svensson [tyckte] att Ekholms inldgg om skillnaden mellan marknadsfor-
véintningarna och reporéntebanan, dir marknadsforvantningarna ldngre fram
ligger betydligt ldgre dn Riksbankens reporéntebana, var intressant. Det inne-
bér ju att marknaden véntar sig en betydligt mer expansiv penningpolitik &n
Riksbanken annonserat. Svensson menade att denna skillnad behdver behand-
las och diskuteras ordentligt infor nésta penningpolitiska méte. [...] Men den
hér gangen skulle han inte bli forvanad om en langsammare uppgang av repo-
rédntan visar sig vara mer rimlig” (protokollet, s. 17).

Tidigare under métet hade Svensson bekréftat att det var problematiskt att
upprétta och tolka prognoser for inflationen och ekonomin nér den publicerade
repordntebanan forefoll brista i trovirdighet eftersom den avvek fran mark-
nadens implicita terminsrintor. Ekholm stillde sig bakom Svenssons krav pa
”en ordentlig analys av vad utfallet skulle bli vid olika beslut givet hur réinte-
forvéantningarna péaverkas. Hon instimde i att det vore mycket vardefullt med
en sadan analys. Samtidigt s& maste direktionen fatta beslut om rantebanan nu,
baserat pa det underlag som finns nu” (protokollet, s. 16).

Under forsta kvartalet 2010 6kade BNP med ovintat starka 6 procent i upp-
riknad arstakt, och vid det penningpolitiska motet i juni 2010 berdknades
Sveriges BNP 6ka med 4 procent under 2010 som helhet, vilket var 1,5 pro-
centenheter mer dn prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i april. Ett
skdl var den starka exporten, som nu prognostiserades att dka med 7,2 procent,
en uppgang fran 4 procent i april, som stimulerades av aterhdmtningen i om-
vérlden. Arbetslosheten prognostiserades minska fran 9 procent under 2010
till 8,1 procent 2012. KPIF-inflationen lag pa 2 procent under 2010, men det
fortsatta underutnyttjandet av resurser fOrvdntades pressa ned KPIF-
inflationen till 1,6 procent fram till 2012.

For forsta gdngen sedan krisen i september 2008 beslutade direktionen att
hdja repordntan med 0,25 procentenheter till 0,5 procent samt att ge den pub-
licerade repordntebanan pa kort sikt en nagot brantare lutning och samtidigt
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normalisera repordntan pa 3,8 procent i stéllet for 4 procent. Marknadens for-
vintade reporédntor f6ljde nu Riksbankens reporintebana endast fram till bor-
jan av 2011 for att dérefter stiga till cirka 2,25 procent i mitten av 2013.

Direktionen motiverade atstramningen av politiken pa foljande sitt:

”Utvecklingen pa arbetsmarknaden och den hoga tillvéixten i BNP visar att
aterhdmtningen star pa fast mark. Detta tillsammans med andra indikatorer ty-
der pa att resursutnyttjandet nu dr hogre dn vad som antogs i den penningpoli-
tiska uppfoéljningen i april. Till bilden hor ocksa att bostadspriserna stiger for-
hallandevis snabbt och att hushéllens skuldséttning har 6kat patagligt under
senare ar” (Penningpolitisk rapport, s. 18).

Ekholm reserverade sig mot beslutet. Med hénvisning till den 6kade osé-
kerhet som radde i euroomradet forordade hon i stéllet att man skulle avvakta
med att hdja reporéntan fram till september 2010 for att ddrefter f6lja den pro-
fil for reporéntan som angavs i huvudscenariot.

Svensson reserverade sig aterigen mot beslutet och forordade en bibehallen
repordnta pa 0,25 procent till och med fjarde kvartalet 2010 och dérefter en
gradvis dtergang till huvudscenariots reporéntebana.

Under diskussionen konstaterade Svante Oberg att den marknadsforvin-
tade repordntan fem &r framat endast var 2,7 procent, vilket han menade var
orealistiskt 1agt. Han papekade: ”Nu ligger marknadsfoérvéntningarna under
rdntebanan och skillnaden dr dessutom ovanligt stor. Det tyder pé att penning-
politiken i praktiken &r betydligt mer expansiv &n vad som avses i utkastet till
den penningpolitiska rapporten. Nar den av marknaden forvintade réntebanan
anvinds i1 Riksbankens modeller visar resultatet att det leder till en mycket
kraftig BNP-tillvédxt och en underliggande inflation ldngt dver inflationsmalet.
Det &r naturligtvis inte bra” (protokollet, s. 9).

Som argument for den alternativa politik som Svensson forordade under-
strok han att direktionen efter omfattande diskussion hade enats om en ny ver-
sion av publikationen Penningpolitiken i Sverige, som skulle sammanfattas i
inledningen av de penningpolitiska rapporterna. Han framholl har sarskilt den
andra punkten i sammanfattningen om hur Riksbanken ska bedriva en flexi-
bel inflationsmalspolitik”. Han hdvdade att en rimlig jimviktsarbetsldshet
kunde bedomas ligga i intervallet 6 till 7 procent och presenterade dérefter
modeller for prognossimuleringar som visade att den alternativa reporénte-
bana som han foérordade gav ett nagot battre utfall for inflationen och arbets-
l6sheten bortom trearshorisonten.

For samtliga direktionsledamdter utom Svensson var problemet detta:
KPIF-inflationen skulle enligt prognosen ligga ungefér 0,5 procentenheter un-
der tvaprocentsmaélet under merparten av prognosperioden, och arbetslosheten
forutségs ligga over den hallbara arbetsloshetsnivan pa 6—7 procent. Om man
helt sékert kunde utgd fran prognoserna i huvudscenariot, skulle Svenssons
argument vara rimligt. Men under 2010 hade den faktiska KPIF-inflationen
legat konstant pa tvaprocentsmalet, och dvriga direktionsledaméter var vél
medvetna om behovet av att balansera den fortsatt mycket expansiva politiken
mot sannolikheten for att exceptionellt 1aga rantor under lang tid framéver
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skulle leda till en 6verdriven skuldsdttning hos hushéllen, hégt uppdrivna pri-
ser pa bostdder samt en framtida finansiell sérbarhet.

Utkastet till den penningpolitiska rapporten inneholl en fordjupning: “Ef-
fekter av ett fall i bostadspriserna”, s. 49-52, dér det gors ett forsok att upp-
skatta hur ett bostadsprisfall skulle kunna paverka den makroekonomiska ut-
vecklingen. Ekholm papekade att detta rikneexempel inte svarade pa fragan
hur penningpolitiken skulle paverka sannolikheten att obalanser 6ver huvud
taget byggs upp (protokollet, s. 15). Svensson hidvdade att penningpolitiken
skulle kunna motverka effekten pa inflation och arbetsloshet av det antagna
fallet pa 20 procent i bostadspriser genom utféstelser om att repordntan kom-
mer att hallas nédra noll under tillrdckligt lang tid (protokollet, s. 22). Ekholm
kontrade med att fraga om det var trovérdigt att Riksbanken skulle hélla en sa
lag rinta under flera ar (protokollet, s. 23).

Den svenska BNP-tillvixten, och i synnerhet exporten, verraskade ater-
igen pd uppsidan vid det penningpolitiska motet i september 2010. Exporten
forviantades nu 6ka med 11,4 procent under 2010, jamfort med 7,2 procent vid
junimétet. Detta skulle stimuleras av ett starkt euroomrade, ddr BNP-tillvaxten
hade reviderats upp for 2010, fran 0,8 procent till 1,5 procent, trots de forsta
tecknen pa problem i Grekland och pé andra hall. I september reviderades den
forvintade svenska arbetslosheten for 2010 ned till 8,5 procent fran 8,9 pro-
cent i juni, och arbetsldsheten for 2012 reviderades ned fran 8,2 procent till
7,6 procent. Prognosen for 2010 ars KPIF-inflation 1ag oforédndrad pa 2 pro-
cent, med en inflation som forvantades uppga till 1,7 procent under 2012.

Direktionen rostade for att repordntan skulle hdjas frén 0,5 till 0,75 procent
samt att den repordntebana som beslutats vid junimétet skulle limnas oforédnd-
rad.

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande sitt:

”Nar resursutnyttjandet 6kar kommer reporintan att gradvis hojas till mer
normala nivaer. Till bilden hor ocksa att hushallens skuldséttning har 6kat pa-
tagligt under senare ar” (Penningpolitisk uppféljning, s. 6).

Ekholm reserverade sig mot repordntebanan i majoritetsbeslutet och foror-
dade en flackare bana som inleds pa 0,75 procent och slutar pa 2,8 procent i
slutet av den treédriga prognosperioden. Hon var orolig for att den svagare ut-
vecklingen i omvérlden kunde forvéntas dra ned tillvédxt och inflation dven i
Sverige under den kommande perioden.

Svensson reserverade sig och foérordade en reporéinta pd 0,50 procent och
en 14g reporéntebana som gradvis skulle stiga till endast 1,75 procent vid pro-
gnosperiodens slut. Han var orolig for att den hogre repordntebanan i huvud-
scenariot, om den fick trovérdighet och inférlivades i marknadsforvéantning-
arna, skulle medfora en betydande atstramning av den nuvarande faktiska pen-
ningpolitiken med en kraftig héjning av marknadsrantor med langre 16ptid och
en kraftig kronforstirkning, vilket skulle sdnka den redan ldga KPIF-
inflationen och hoja den redan hoga arbetsldsheten under prognosperioden.
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Per Jansson, chef f6r avdelningen for penningpolitik, inledde det penning-
politiska moétet i september med att framhalla att [d]e penningpolitiska for-
véantningarna som de kommer till utryck i terminsréntor [...] ocksé [har] skiftat
ned under sommaren. Sddana skift kan vara svara att tolka. Historiskt har den
faktiska reporéntan ofta utvecklats annorlunda an vad marknadsaktorer enligt
terminsréntor hade forvéntat sig” (protokollet, s. 2-3). Marknadsforvéntning-
arna foljde nu Riksbankens reporidntebana forhallandevis vél fram till slutet av
2010, men lag pa 1,75 procent i slutet av den tredriga prognosperioden, vilket
kan jaimforas med Riksbankens slutpunkt pa 3,8 procent.

Bul Ekici presenterade en analys fran avdelningen for penningpolitik som
tydde pa att marknaderna trodde att 1) osdkerheten i omvérlden och 2) senare
tids signaler fran centralbanker om att skjuta styrrantehdjningar framét i tiden
skulle leda till ett behov av en mer expansiv penningpolitik i Sverige, formod-
ligen for att motverka en kronférstirkning (protokollet, s. 1-2). Marknaden
trodde med andra ord att en “vaxelkursutjgmning” implicit begransade Riks-
bankens penningpolitik — genom att implicit skapa en viss “’bristande trovér-
dighet” kring Riksbankens avsikt att h6ja den publicerade reporéntebanan i de
fall da den inte atfoljdes av en motsvarande hojning av utlandets styrrintor.

Svensson och Ekholm stéllde sig bada bakom detta synsitt, vilket fick cen-
tral betydelse for deras synsitt och reservationer i friga om penningpolitiken.

Enligt samma resonemang som ovan hdvdade Svensson att *’[h]ela reporén-
tebanan bor skiftas ner till en niva ungefiar motsvarande marknadsforvéantning-
arna” (protokollet, s. 8). Han “anség att nuvarande goda tillvaxt och aterhdmt-
ning beror pa den faktiska penningpolitiken, det vill sdga marknadsforvint-
ningarna och nuvarande marknadsréntor for olika l6ptider, snarare 4n den av-
sedda penningpolitiken, reporéntebanan” (protokollet, s. 11). Ddrmed hévdade
Svensson implicit att om Riksbankens reporéntebana skiftades ned i enlighet
med marknadsférvantningarna skulle detta inte ha ndgon storre effekt pa mark-
nadsforvéntningarna i sig. Ekholm kommenterade Svenssons oro for att Riks-
bankens bana skulle bli troviardig med svaret att ”[d]et tycks som om de
svenska terminsrantorna foljer med nér terminsréntorna skiftar i utlandet [...]
det vore bra att utreda mer noggrant hur terminsriantorna paverkas av reporén-
tebanan och utldndska terminsrantor” (protokollet, s. 13).

Lars Nyberg ifragasatte Svenssons implicita argument om att marknadens
forvantningar pa repordntan inte skulle paverkas av att Riksbankens reporén-
tebana skiftades ned och sa att enligt hans mening skulle en sadan atgard “upp-
fattas som en tydlig signal om en lattare penningpolitik och ddrmed ocksd fa
tydliga effekter bade pa rintor och pd vixelkurs” (protokollet, s. 19). Ekholm
konstaterade att den fraga som Nyberg tagit upp var en kirnfraga. I likhet med
Nyberg anség hon att “’en stor nedrevidering av reporéntebanan nu skulle pa-
verka marknadsréntorna i negativ riktning och dirmed gora den *faktiska’ pen-
ningpolitiken mer expansiv snarare an att halla den ofordndrad”. Ekholm pa-
pekade att detta dock endast var en hypotes och att ’det vore bra att borra
djupare i fragan om hur beslut om foréndringar i repordntebanan paverkar
marknadsrantorna. Inte minst dr det viktig information att ha som underlag om
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man ska hantera den nivéproblematik som Svensson har tagit upp” (protokol-
let, s. 20).

I huvudscenariot for det penningpolitiska motet i oktober 2010 revidera-
des prognosen for Sveriges BNP-tillvéxt for 2010 upp kraftigt, frén 4,1 till 4,8
procent, vilket ndstan helt kompenserade for den stora svenska BNP-
minskningen pa 5,1 procent under 2009. Enligt huvudscenariot berdknades nu
arbetslosheten minska till 6,8 procent i slutet av den treariga prognosperioden.
KPIF-inflationen berdknades uppga till i genomsnitt 2 procent under 2010 och
minska till 1,3 procent under 2011 till f61jd av kronforstiarkningen, for att se-
dan stiga till 1,9 procent under 2013.

Direktionen beslutade att hoja repordntan med 0,25 procentenheter till
1 procent, men sénkte den publicerade rdnteprognosen fran 2,4 till 2 procent
under 2011 samt fran 3,8 till 3,4 procent i slutet av den tredriga prognospe-
rioden. Marknadens forvéntade reporéntor foljde Riksbankens reporéntebana
fram till borjan av 2011 men steg dérefter mindre brant till cirka 2,25 procent
i slutet av 2013 (Penningpolitisk rapport, s. 10, och protokollet, s. 2).

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande sitt:

”BNP véxer nu snabbt och resursutnyttjandet stiger. Dessutom har hushal-
lens skulder okat patagligt under senare ar. Om skuldokningen i forhallande
till inkomsterna fortsétter under en langre tid finns risk for att obalanser byggs
upp i den svenska ekonomin” (Penningpolitisk rapport, s. 18).

Den hir gangen lamnade Ekholm och Svensson in identiska reservationer
mot beslutet och forordade i stéllet att reporéntan skulle héllas pa 0,75 procent
for att sedan gradvis hojas till 2,7 procent i slutet av den treariga prognospe-
rioden. Om Riksbankens reporintebana skulle beddmas som fullt trovérdig pa
marknaden, “ansag [de] att huvudscenariots rintebana [skulle innebéra] en
mer atstramande penningpolitik &n vad som framgér av den penningpolitiska
rapporten. Den skulle leda till en storre forstérkning av kronan én i rapportens
prognos och betydligt hdgre ldnga réntor 4n i dagsldget. Detta skulle sdnka
inflationen och hgja arbetslosheten. Att huvudscenariots rdntebana véntas leda
till en storre forstdrkning av kronkursen &n i prognosen grundas pa uppfatt-
ningen att utlindska styrrantor kommer att stiga ldngsammare och att vixel-
kursen paverkas av nuvarande ldga utlindska langa marknadsrédntor” (proto-
kollet, s. 31).

Under diskussionen konstaterade Ekholm att hon var “’skeptisk till progno-
sen for utldndska styrrdntor sd som de uttrycks i [...] utkastet till penningpoli-
tisk rapport, trots att den inneb[a]r en nedrevidering i férhallande till motsva-
rande bana i den penningpolitiska uppf6ljningen i september” (protokollet,
s. 4). Den antagna banan for utldndska réntor foljde implicita terminsréntor i
fyra kvartal men steg dérefter brant till cirka 2,75 procent i slutet av 2013.
Ekholm papekade att kommunikation frdn den amerikanska centralbanken Fe-
deral Reserve, den europeiska centralbanken ECB och Bank of England tydde
pa att de, givet deras egna prognoser, sag ett behov av att hélla styrriantan ofor-
dndrad ldngre 4n vad som implicit lag i Riksbankens prognos. Hon ansag att
”den bla kurvan i diagram R11 i utkastet till penningpolitisk rapport utgor en
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rimligare prognos for penningpolitiken utanfor Sverige” (protokollet, s. 4).
Den blé kurva som det hdnvisades till var Riksbankens matt pa implicita ter-
minsrantor utomlands som steg gradvis till endast 1,75 procent i slutet av 2013
(Penningpolitisk rapport, s. 52).

I en ovanligt 14ng kritisk kommentar till huvudscenariot, som omfattade sex
sidor i protokollet (s. 14—19), hdvdade Svensson senare bland annat att det
fanns tva allvarliga problem med huvudscenariot. For det forsta hdavdade han
att Riksbankens repordntebana, som anvints i huvudscenariot, fortfarande var
mycket hdgre &n marknadsfoérvintningarna. Han befarade att om den skulle bli
trovardig, skulle den penningpolitiska inriktningen medfora en uppgang i de
langa rédntorna i Sverige och en kronforstirkning, strypa aterhdmtningen av
exporten och BNP samt sdnka inflationen och hdja arbetslosheten. For det
andra papekade han att vaxelkursen beror pé skillnaden mellan ldnga inhemska
och utldndska marknadsrintor samt hiavdade att franvaron av en storre kron-
forstarkning 1 huvudscenariot berodde pa antagandet att marknadsrénteba-
norna utomlands var hogre 4n vad som implicerades av de faktiska marknads-
réntorna.

Barbro Wickman-Parak ”bad om ett fortydligande frén staben om huvud-
scenariots prognos verkligen bygger pé ett antagande om att réntorna i Sverige
och omvérlden skiljer sig fran de faktiskt observerade rdntorna som Svensson
hiavdade” (protokollet, s. 19). Per Jansson, chef for avdelningen for penning-
politik, svarade att "analysen i huvudscenariot forstis beaktar dagens observe-
rade rdntor. Han menade vidare att Svenssons bild av avvikelser mellan fak-
tiska réntor och de som prognosen bygger pa utgér ifrdn specifika antaganden
for oversittningen av terminsprissittning till styrrdnteforvéntningar och dver-
sattningen av styrrinteforvéntningar till 14nga marknadsréntor. I en modell-
vérld med rationella forvéntningar &r det svart att ta hdnsyn till att marknadens
och Riksbankens penningpolitiska foérvantningar kan skilja sig at. Men pro-
gnosen 1 huvudscenariot dr inte en ren modellprognos och dar finns majlig-
heter att anvénda expertbedomningar for att justera for foreteelser som man
inte kan ta hénsyn till i modeller. I prognosen for framtida réntor anvédnds en
miéngd information utdver terminsprisséttningen, vilket lett till en bedomning
som ligger ndra genomsnittet for andra prognosmakares rianteprognoser” (pro-
tokollet, s. 19-20).

Svensson svarade omedelbart och “forklarade pa nytt att savitt han forstar
ar huvudscenariot betingat pa att savil reporéntebanan som Riksbankens pro-
gnos for utlindska styrréntor dr trovérdig, det vill sdga att alla marknadsakto-
rer och andra aktorer faktiskt tror pd Riksbankens prognos for bade reporidntan
[och] utldndska réntor och att denna tro prisas in i marknadsréntorna [ ...] Detta
ar dock frdgor som far redas ut ordentligt fram till nésta penningpolitiska
mote” (protokollet, s. 20). Svensson foreslog senare ett underlag for de pen-
ningpolitiska besluten genom att ldgga prognoser baserade pa implicita ter-
minsrantor och jimfora utfall med foreslagen reporidntebana (protokollet,
s. 27-28).
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Vid det penningpolitiska motet i december 2010 konstaterades att Sveri-
ges BNP-tillvixt var mycket hogre under tredje kvartalet 2010 4n vad man
hade véntat sig under métet i oktober. Aterigen reviderades den beréiknade
BNP-tillvéixten for helaret 2010 upp, denna géng till 5,5 procent fran 4,8 pro-
cent. Prognosen for BNP-tillvixten 2011 hoéjdes fran 3,8 procent till 4,4 pro-
cent. Prognosen for arbetslosheten sénktes nagot, och den genomsnittliga ar-
betslosheten vidntades nu bli i genomsnitt 6,6 procent 2013. Den tidigare pro-
gnosen med en KPIF-inflation pa 1,3 procent for 2011 reviderades upp till
1,7 procent men véntades sjunka till 1,5 procent 2012, da tillfalligt hoga elpri-
ser skulle falla, for att sedan vanda uppat igen till 1,9 procent 2013. Arbetslos-
hetsprognosen var i stort sett oférandrad jaimfort med i oktober. Arbetslosheten
vantades minska fran 8,4 procent 2010 till 6,6 procent 2013, vilket ansags
ligga néra den normala och langsiktigt hallbara arbetsloshetsnivan.

Direktionen beslutade att f6lja sin prognos fran oktober och hdja reporintan
fran 1 procent till 1,25 procent och fortsitta pa den rantebana den hade beslutat
om i oktober, det vill sdga att hoja repordntan till 3,4 procent till utgdngen av
2013.

Direktionen beslutade att fortsétta utan ytterligare atgérder &n de som for-
véntats 1 oktober, trots en ovéntat stark BNP, och konstaterade att ”dven med
de hojningar som ligger i Riksbankens prognos kommer reporéntan att vara
forhallandevis 1ag ett bra tag framdver. Det motiveras av att det underliggande
inflationstrycket i nuldget ar relativt 1agt och resursutnyttjandet ar ldgre &n nor-
malt” (Penningpolitisk uppfoljning, s. 5).

Precis som i oktober reserverade sig Ekholm och Svensson gemensamt mot
majoritetsbeslutet. Den hér gangen accepterade de emellertid den hojning av
repordntan som gjorts i oktober, fran 0,75 procent till 1 procent. De argumen-
terade dock emot en ytterligare hdjning av reporéntan i december, och precis
som tidigare forordade de en réntebana som mer gradvis skulle stiga mot
2,7 procent dver prognosperioden.

Diskussionerna vid decembermétet f6ljde i stort samma linjer som vid ok-
tobermétet. Ekholm och Svensson erkidnde underforstatt den ovintade styrkan
i Sveriges ekonomi sedan oktober genom att godta hojningen av repordntan
till 1 procent. Svensson uttryckte emellertid oro dver att “om huvudscenariots
rantebana skulle bli trovirdig skulle, allt annat lika, svenska langa réntor 6ka
med ungefdr 70 punkter for en 5-arsrénta [...] Detta skulle medfora en for-
stirkning av kronan som skulle medfora en ytterligare atstramning utéver hoj-
ningen av 14nga réntor. Den sammantagna atstramningen skulle leda till &nnu
lagre inflation och dnnu hogre arbetsloshet &n i huvudscenariot” (protokollet,
s. 12).

Efter ett helt ar av atstramningar i den svenska penningpolitiken efter krisen
dr det vért att aterge hela det argument som riksbankschefen Stefan Ingves lade
fram for att fortsétta att halla igen pa den penningpolitiska stimulansen:

”De data som kommit in visar att tillvéxten dr hdgre och arbetslosheten ar
lagre an i tidigare prognoser, och att bytesbalansdverskottet kvarstar. BNP
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kommer inom kort att ha uppnatt samma nivé som innan krisen och resursut-
nyttjandet normaliseras under prognosperioden. Barometerdata visar pa fort-
satt styrka i ekonomin. Inflationsforvéntningarna stiger dven om inflationen
enligt prognosen kommer att ligga ganska nira malet pa tvd procent. Samman-
taget innebdr det enligt Ingves att det nu &r lampligt att hdja rdntan och att
fortsdtta med rantehdjningar langre fram.”

”Enligt Ingves behover Sverige mindre expansiva monetéira forhallanden.
Det kan dstadkommas via tva kanaler, via rintehdjningar och/eller via vixel-
kursen. Vaxelkursbedomningar dr genuint svara och det &r svart att basera pen-
ningpolitiken pa ett antagande om att den laga réntan i omvérlden kommer att
bidra till en véixelkursforstarkning. Diskussionen om valutakursens roll i pen-
ningpolitiken pdminner om diskussionen om ’monetary conditions index’ pa
1990-talet som inte ledde fram till ndgra klara slutsatser utan tvirtom ledde till
att sddana index Gvergavs.”

”Den rantebana som foreslas i den penningpolitiska uppfoljningen ar enligt
Ingves en rimlig kompromiss. Genom att gradvis hoja rintan blir penningpo-
litiken mindre expansiv. Skulle véxelkursutvecklingen bli dramatiskt an-
norlunda &n i prognosen sa far man ta hdnsyn till det nér det vél hént.”

Riksbankschefen Ingves konstaterade ocksa att ’[h]ushallens skulder fort-
sétter att oka och det &r for tidigt att bedoma vilken effekt Finansinspektionens
lanetak kommer att fa. For att undvika problem léngre fram &r det &ven mot
den hir bakgrunden lampligt att hdja rdntan och indikera réntehdjningar i
framtiden sdsom réntebanan anger. Den penningpolitiska transmissionen ver-
kar via forvdntningar och réntebanan styr forvéntningarna” (protokollet,
s. 14).

Vid utgangen av 2010 var stridslinjerna dragna i diskussionen om den pen-
ningpolitiska inriktningen. Den ena sidan var oroad dver den ovintat goda
aterhdmtningen i Sveriges ekonomi och dven dver vad stigande bostadspriser
och 6kande skuldséttning kunde leda till. Den andra sidan hade ett sndvare
fokus pa inflationsprognoserna och var oroad dver att de aktuella prognoserna
hade 6verskattat de troliga rédntebanorna i omvérlden och darfor inte hade tagit
tillrdckligt stor hénsyn till effekterna av att en starkare krona tryckte ned in-
flationen.

Den fortsatta styrkan i Sveriges ekonomi bekriftades pa nytt vid det pen-
ningpolitiska motet i februari 2011. Enligt huvudscenariot véntades Sveri-
ges BNP vixa med 4,4 procent under 2011 for att sedan bromsa in till ungefar
2,5 procent 2012 och 2013. Arbetslosheten véntades uppga till 1 genomsnitt
7,3 procent 2011 och i genomsnitt 6,4 procent 2013. KPIF-inflationen vénta-
des bli 1,9 procent 2011, 1,5 procent 2012 och 2 procent 2013.

Direktionen rostade om att hoja repordntan fran 1,25 procent till 1,5 pro-
cent och att hdja repordntebanan nagot, till 3,6 procent fran 3,4 procent fram
till borjan av 2014. Marknadens forvéntningar pé reporantan hade skiftat upp
fran december 2010 och skilde sig nu inte sdrskilt mycket fran Riksbankens
rantebana fram till borjan av 2012.

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande satt:
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”De realekonomiska utsikterna for Sverige och omvérlden &r i grova drag
desamma som i prognoserna som publicerades i december. Resursutnyttjandet
dr idag nagot lagre &n normalt men bedoms vara normalt eller ndgot dver nor-
malt mot slutet av prognosperioden [...] For att stabilisera inflationen néra in-
flationsmalet p& 2 procent och for att undvika ett for hogt resursutnyttjande
framdver bedomer Riksbanken att det dr ldmpligt att fortsdtta hdjningarna av
repordntan som inleddes i fjol” (Penningpolitisk rapport, s. 16).

Precis som i oktober och december reserverade sig Ekholm och Svensson
gemensamt mot majoritetsbeslutet. Aven denna ging godtog de hdjningen av
repordntan med 0,25 procentenheter vid det foregaende penningpolitiska mo-
tet (i december), men de argumenterade aterigen emot att repordntan, som nu
lag pa 1,25 procent, skulle hojas ytterligare till 1,5 procent. Den hér gangen
hojde de dock slutpunkten for reporéntebanan fran de 2,7 procent som de hade
foresprakat sedan oktober 2010 till 3,25 procent vid utgdngen av 2014. Deras
blygsamma avvikelse frdn majoritetsbeslutet implicerade en motsvarande for-
béttring 1 inflationen i forhallande till tvaprocentsmalet och en snabbare
minskning av arbetslosheten mot dess héllbara niva.

Trots att skillnaderna mellan direktionsledamdternas stdndpunkter uppen-
bart hade minskat var diskussionen som vanligt intensiv vid det penningpoli-
tiska motet. Foljande kommentarer belyser stimningen:

Oberg papekade att “néir det giller rintebanan var hans bedémning fortfa-
rande att repordntan skulle komma att behdva hojas med 0,25 procent vid vart
och ett av arets sex moten. Oberg pAminde om att reporiintan fortfarande ir
mycket 1dg. Marknadens ranteforvantningar har skiftat uppét och han noterade
att allt fler bankekonomer delar bedomningen att Riksbanken kommer att be-
hova hoja rintan till 2,75 procent vid arsskiftet” (protokollet, s. 6). Oberg hin-
visade till diagram 3.4 i den penningpolitiska rapporten som visade att mark-
nadens forvantningar pd den kommande reporédntan i stort sett hade anpassats
efter Riksbankens publicerade reporintebana sedan december.

Under motet avsatte direktionsledaméterna tid for att diskutera och jamfora
tillforlitligheten i alternativa matt pa resursutnyttjandet. Svensson konstate-
rade att hans ”egen prelimindra bedomning av den hallbara arbetsldshetsnivan
ar tills vidare cirka 5,5 procent, efter att ha ldst ndgra uppsatser i &mnet och
diskuterat med nagra arbetsmarknadsekonomer” (protokollet, s. 10). Senare
hévdade han att Riksbankens modell Ramses riskerar att dverskatta inflations-
prognosen vid prognosperiodens slut eftersom den “’berdknats under ett stan-
dardantagande om en héallbar arbetsloshetsnivé pd cirka 6,5 procent, vilket han
anser vara for hogt” (protokollet, s. 11). Ekholm papekade att ”[e]n komplice-
rande faktor i den hér ldgkonjunkturen 4r att det samtidigt har genomforts re-
former som kan forvéntas trycka ned vad som kan kallas en langsiktigt hallbar
arbetsloshet” (protokollet, s. 16).

Nyberg tog upp ett vélbekant tema och papekade att ’[t]Jerminsrantekurvan
har ju skiftat uppéat och ligger nu ganska néra Riksbankens reporéntebana, at-
minstone under det ndrmaste dryga éret. Det forefaller ha skett utan négon
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kraftfullt bromsande effekt pa den svenska ekonomin via en snabb apprecie-
ring av kronan. Skiftet verkar spegla att terminsréntorna stigit internationellt”
(protokollet, s. 14).

Svensson (och Ekholm for sig) gick under métet med pé att ”’[d]enna géng
[fanns] det inte nagra storre skillnader mellan [...] implicita terminsréntor och
huvudscenariots antagande om utléndska réntor for de forsta tva aren” (proto-
kollet, s. 3-4).

Vid det penningpolitiska motet i april 2011 anségs dterhdmtningen i den
globala ekonomin fortsétta i god takt. Den globala BNP-prognosen pa 4,3 pro-
cent for 2011 fordndrades mycket lite fran februari, trots en naturkatastrof i
Japan, politisk oro i Nordafrika och Mellandstern samt statsfinansiella pro-
blem i euroomradet. I synnerhet stigande energipriser pressade upp 2011 ars
prognos for den globala inflationen till strax dver 2 procent. Enligt huvudsce-
nariot vintades den svenska BNP-tillvixten uppga till 4,6 procent 2011 for att
dérefter sjunka tillbaka mot trenden pé 2,5 procent i takt med att arbetslosheten
minskade. KPIF-inflationsprognosen for 2011 reviderades nedét frdn 1,9 pro-
cent till 1,6 procent, men vintades énda na 2 procent 2013.

Direktionen beslutade att folja sin repordnteprognos frén februari och héja
rantan frén 1,5 procent till 1,75 procent och 1dmna aterstoden av reporinteba-
nan, som nadde 3,6 procent i borjan av 2014, oférdandrad fran motet i februari.

I den penningpolitiska uppfoljningen konstaterades att [e]nligt mark-
nadens prisséttning dr de penningpolitiska forvantningarna i Sverige ungefér i
linje med Riksbankens prognos for repordntan pa ett ars sikt [...] Pa ldngre
sikt dr de dock ldgre 4n Riksbankens prognos. Forvintningarna pa repordntan
enligt enkéter ligger i linje med Riksbankens prognos dven pé langre sikt. Bade
enkiter och marknadens prissittning visar pa forvintningar om en hdjning av
repordntan i april, samt ytterligare tre hojningar i ar” (Penningpolitisk uppfolj-
ning, s. 8).

Direktionen motiverade sin atgiard med i stort sett samma resonemang som
i februari 2011.

Precis som de hade gjort sedan oktober 2010 reserverade sig Ekholm och
Svensson gemensamt mot majoritetsbeslutet. Aterigen godtog de hdjningen av
repordntan med 0,25 procentenheter vid det foregaende penningpolitiska mo-
tet (i februari), men argumenterade emot att repordntan, som nu lag pé 1,5 pro-
cent, skulle hojas ytterligare till 1,75 procent. Och dnnu en gang hojde de slut-
punkten for reporédntebanan — frdn de 3,25 procent som de hade forordat i feb-
ruari till 3,9 procent i borjan av 2014 — och foresprédkade en langsammare hoj-
ning till en borjan och en snabbare hdjning ldngre fram. Deras forhallandevis
blygsamma avvikelse fran majoritetsbeslutet tydde pa en motsvarande snab-
bare inflationshdjning mot tvaprocentsmaélet och en snabbare minskning av
arbetslosheten mot en hallbar niva.

Bland de viktigaste synpunkter som togs upp under métet kan foljande
ndmnas. Oberg och Ekholm tog upp hdjningen av ECB:s styrrinta till
1,25 procent i april (och att rdntehdjningen utldst en hojning av terminsrén-
torna i euroomréadet). Ekholm trodde att atgidrden enbart var avsedd som en
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signal for att visa att ECB prioriterar att hélla inflationen i schack, medan
Oberg menade att det kunde innebira hogre styrrintor framdver (protokollet,
s. 4-5).

Nyberg papekade att tvéd element av osékerhet hade undanrdjts pa de finan-
siella marknaderna i Europa. Portugal hade begirt och fatt hjélp av IMF och
EU, och den nya regeringen i Irland hade agerat for att ta itu med problemen i
sitt banksystem. Nyberg tillade emellertid att det fortfarande fanns problem i
Grekland och Spanien (protokollet, s. 6).

Svensson hidvdade att tva nya berdkningar fran Finansdepartementet och
Konjunkturinstitutet av den hallbara arbetslosheten bekréftade hans sténd-
punkt att den var ndrmare 5,5 procent dn Riksbankens antagande om 6,5 pro-
cent i huvudscenariot.

Nyberg ansag att det fanns en fraga som man inte behdvde bekymra sig sa
mycket om for narvarande som tidigare, och det var hushallens skulder. Ut-
vecklingstakten i hushallens skulder hade tydligt ddimpats och bostadspriserna
hade planat ut. Nyberg var beredd att d&tminstone tillfalligt 14gga denna oro pa
hyllan (protokollet, s. 14).

Riksbankschefen Ingves sammanfattade sin egen syn pa dagslaget pa fol-
jande sétt:

”Sverige har nu en expanderande ekonomi och vi behdver fokusera pa en
balanserad utveckling nér vi har lagkonjunkturen bakom oss. En risk med att
inte hdja reporéntan nu, ndr rantenivén ar 1ag i forhallande till andra konjunk-
turuppgangar, dr att rintan maste hojas kraftigt langre fram. Nuvarande stra-
tegi med gradvisa hojningar &r ett sikrare val, sirskilt ndr vi borjat hoja i ett
lage med ldng vig mot den rédnteniva man kan vénta sig under nagorlunda nor-
mala forhallanden” (protokollet, s. 15).

Fram till det penningpolitiska métet i juli 2011 hade Sveriges ekonomi
fortsatt att utvecklas i stort sett enligt prognosen i april. I huvudscenariot vén-
tades BNP-tillvixten ddmpas fran 4,4 procent 2011 till 2,5 procent 2013. Ar-
betslosheten véntades sjunka fran 7,4 procent 2011 till 6,4 procent 2013, och
KPIF-inflationen véntades stiga fran 1,6 procent 2011 till 2,1 procent 2013.
Riksbankens prognos dver utldndska styrrantor reviderades ned nagot jamfort
med april. Trots en 6kad oro i euroomrédet, tecken pa en inbromsning i den
snabba tillvixttakten i tillvixtekonomierna och pa att expansionen i USA
kunde bli ldngsammare &n vintat, vintades BNP-tillvixten i vérlden bli
4,2 procent 2011 enligt huvudscenariot.

Direktionen rostade d4ven denna gang for att halla fast vid sin prognos och
hdja reporéntan frdn 1,75 procent till 2 procent och att ldmna reporéntebanan
ofordndrad frén motet i april, med en gradvis héjning av reporéntan till
3,8 procent fram till tredje kvartalet 2014.

I tydlig kontrast till de ndrmast foregaende penningpolitiska motena hade
forvédntningarna pa de framtida rdntorna skiftat ned med ndstan 50 punkter
over horisonter pa ett eller tva ar sedan det féregdende moétet och landade pa
2,5 procent 2014 (protokollet, s. 2). Denna utveckling hade stor betydelse.
Riksbankens penningpolitik borjade forlora sin trovardighet pa marknaden
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igen, precis som den hade gjort under forsta halvaret 2010. Fallet i forvént-
ningarna pa den svenska repordntan aterspeglade liknande sdnkningar i for-
véntningarna pa styrrantorna i euroomradet, USA och Storbritannien. De glo-
bala marknaderna hade uppenbart en mer pessimistisk syn pa de forsémrade
marknadsutsikterna dn Riksbankens huvudscenario (Penningpolitisk rapport,
s. 37).

Direktionen motiverade sin atgérd pa i princip samma sétt som i april 2011.

Och precis som de hade gjort sedan oktober 2010 reserverade sig Ekholm
och Svensson gemensamt mot majoritetsbeslutet. Aterigen godtog de reporin-
tehdjningen med 0,25 procentenheter fran foregdende penningpolitiska méte
(april), men de argumenterade mot en hdjning av repordntan, som nu lag pa
1,75 procent, till 2 procent. I stillet forordade de en gradvis hojning till samma
slutpunkt pé 3,8 procent vid prognosperiodens slut som majoriteten av direk-
tionen forordade. Det &r virt att notera att de badda ledaméterna med avvikande
mening accepterade en repordnta som var endast obetydligt ldgre 4n den ma-
joriteten foresprakade och att deras avvikande asikter inriktades pa sannolika
framtida réntor.

Under métesdiskussionen klagade Ekholm och Svensson pé att &ven om
Riksbankens prognos dver utlindska styrrantor hade reviderats ned i utkastet
till penningpolitisk rapport jamfért med prognosen i april var den fortfarande
betydligt hogre én de styrrdntor som marknaden tycktes forvéinta sig. Svensson
ansdg att ”[o]m prognosen avviker fran implicita terminsrédntor ar det viktigt
att diskutera och motivera sadana avvikelser [...] Det far inte uppsta nagon
misstanke om att man gor hdga prognoser for utlindska riantor for att motivera
en hog reporéntebana” (protokollet, s. 5).

Riksbankschef Ingves svarade med att konstatera att ”[n]ér det géller frigan
om Riksbanken ska gora egna prognoser for internationella styrréntor eller an-
véinda sig av terminsprissattningen, [hade den] varit uppe till diskussion forut
och att han inte sett att en majoritet skulle ha &ndrat uppfattning och att fragan
dérfor inte behdvde diskuteras vidare hiar” (protokollet, s. 10).

Precis som i april redovisade Svensson dven denna gdng omfattande alter-
nativa simuleringar med utgéngspunkt i hans foredragna héllbara arbetslds-
hetsniva pa 5,5 procent samt utlandska réntor, och visade pa risken for disin-
flation och hogre arbetsloshet én i huvudscenarierna. Han ansag ocksa att al-
ternativa réntebanor borde diskuteras utforligare i den penningpolitiska rap-
porten dn pa tva sidor av 70 (protokollet, s. 13—16).

Senare under moétet sade riksbankschefen Ingves att atstramningen av pen-
ningpolitiken 2010 hade bidragit till den goda utvecklingen i Sveriges eko-
nomi (protokollet, s. 22-23). Svensson svarade med en annan tolkning och pa-
pekade att “majoriteten i direktionen [borjade] hoja rédntan och strama at pen-
ningpolitiken, trots att KPIF-prognosen lag under malet och trots att prognosen
for samtliga métt pa resursutnyttjandet 1&g under en normal niva [...] Under
dessa omsténdigheter skulle man kunna vénta sig att den realekonomiska ut-
vecklingen skulle bli ganska dalig [...] Vad som rdddat den svenska ekonomin
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kan ha varit att den faktiska penningpolitiken varit mycket mer expansiv dn
den avsedda” (protokollet, s. 23).

Svensson menade att det hade sett ut ungefér sa hér sedan februari 2010;
eftersom Riksbankens reporéntebana inte var fullt ut trovirdig s& var den
femérsrdnta som péverkar aktiviteten i ekonomin cirka 100 punkter lagre &n
en femarsrinta forenlig med Riksbankens reporintebana. Svensson trodde att
detta var en stor del av forklaringen till att tillvixten verraskat positivt under
2010 (protokollet, s. 24).

Wickman-Parak hinvisade till den framvdxande pessimismen om utveck-
lingen i omvérlden och “noterade att det i den penningpolitiska debatten spe-
kuleras i huruvida en sénkt rédntebana skulle vara aktuell vid detta méte. Pa-
rentetiskt kan ndmnas att det inte &r sd linge sen det spekulerades i det mot-
satta” (protokollet, s. 17).

Fas 2: Tid for eftertanke, september 2011-oktober 2011

Marknadens oro for den statsfinansiella situationen i euroomrédet och USA
och oron for den globala tillviaxten tilltog manaderna fore det penningpoli-
tiska métet i september 2011. Okad riskaversion tryckte ned de langsiktiga
obligationsriantorna, och borserna foll kraftigt bade i Sverige och i omvérlden.
De viktigaste marknaderna for svensk export viantades bromsa in ganska pa-
tagligt. Déarfor reviderades Sveriges BNP-tillvaxt 2012 ned i huvudscenariot
fran 2,2 procent till 1,7 procent, och den forvintade arbetslosheten i Sverige
2012 reviderades upp frén 6,7 procent till 7,2 procent och fran 6,4 procent till
6,9 procent 2013. KPIF-inflationen véntades bli ungefdr en halv procentenhet
lagre under de nidrmaste dren jamfort med vad som prognostiserats i juli. Dess-
utom hade olika fortroendeindikatorer i Sverige, till exempel inkdpschefsin-
dex och Konjunkturinstitutets barometer, fallit snabbt.

Direktionen beslutade att inte hoja repordntan for forsta gdngen sedan juni
2010, behalla reporéntan pa 2 procent och revidera repordntebanan sa att den
endast nadde 3,6 procent under tredje kvartalet 2014.

Precis som i juli sjonk de penningpolitiska férvéntningarna — i termer av
implicita terminsrantor — pa nytt for hela prognosperioden. De visade att det
nu fanns vissa forvéntningar pé att reporéntan skulle sénkas med en halv pro-
centenhet eller s& under 2012 (Penningpolitisk uppf6ljning, s. 10). Trovardig-
hetsgapet mellan Riksbankens repordntebana och marknadsfoérvéntningarna
hade vuxit till cirka 1 procentenhet vid utgangen av 2012.

Precis som de hade gjort sedan oktober 2010 reserverade sig Ekholm och
Svensson gemensamt mot majoritetsbeslutet. De godtog hdjningen av repo-
rantan med 0,25 procentenheter vid det foregdende penningpolitiska motet
(juli) och gick med pé att behélla reporéntan pa 2 procent men foresprakade
en mer gradvis hdjning av repordntebanan till endast 3 procent vid prognospe-
riodens slut. Den hir gangen accepterade de bada ledamdterna med avvikande
mening majoritetens nuvarande reporédnta pa 2 procent och inriktade pa nytt
sitt missnoje helt pa sannolika framtida réntor.
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Under det penningpolitiska métet konstaterade direktionsledamoéterna att
stdimningsléget pa de finansiella marknaderna och i medierna hade forsamrats
kraftigt. De noterade ett av ratinginstitutens uppseendevickande nedgradering
av USA:s kreditvardighet. De diskuterade hur djup och léngvarig forsam-
ringen i de ekonomiska villkoren riskerade att bli for USA, euroomradet och
Sverige. Nyberg kallade utvecklingen for en ’svart augustimanad” (protokol-
let, s. 19). 1 juli hade Oberg trott “att reporintan skulle komma att behéva héjas
vid alla tre moten i host, sérskilt om statsskuldproblemen i euroomréadet visade
sig kunna hanteras utan pétagliga negativa effekter pa de finansiella mark-
naderna. Men utvecklingen sedan dess har gjort att Oberg nu har #ndrat
sig [...] De risker for en hogre inflation, som Oberg sig vid det forra penning-
politiska métet har inte heller materialiserats [...] prognoserna for inflationen
har reviderats ner” (protokollet, s. 22).

Svensson klagade aterigen pa att den véxande skillnaden mellan implicita
utldndska réntor och Riksbankens prognos ledde till en snedvridning av infla-
tionsutsikterna: ”det [4r] som att analysen utgar fran att utlaindska femarsréntor
ar 100 rantepunkter hogre dn vad de faktiskt dr” (protokollet, s. 8). Han péape-
kade dven att marknadens forvéntningar pa den framtida reporantebanan i Sve-
rige hade sjunkit kraftigt sedan juli och nu forutspadde att reporéntan skulle
sjunka till 1,5 procent fram till utgéngen av 2012 och ligga kvar dér. Hosten
2014 var Riksbankens repordntebana nu 2 procentenheter hogre dn mark-
nadens forvéntade repordntebana, vilket visar att det rddde ett enormt trovér-
dighetsgap i Riksbankens penningpolitik som innebar att den faktiska politi-
ken var mycket mer expansiv &n den avsedda. Senare under motet hdvdade
Svensson att ’[d]et skulle vara férodande for den svenska ekonomin om rin-
tebanan blev trovirdig och femérsrdntan steg med 170 réntepunkter” (proto-
kollet, s. 25).

Nér det gillde hur kronan skulle paverkas av rintedifferenser gentemot om-
vérlden dndrade Ekholm sig och holl "med Stefan Ingves och Lars Nyberg om
att kronan tycks tillhoéra den grupp av valutor vars virden pressas i perioder
med marknadsoro [...] Perioder med marknadsoro ar typiskt sett perioder med
nedpressade rintor, som nu. S& Ekholm kunde ténka sig att 6kade rantediffe-
renser gentemot omvérlden i dagsldget skulle forknippas med ett svagare ap-
precieringstryck pa kronan dn vad som skulle vara fallet i ett mer normalt 1dge”
(protokollet, s. 21).

Vid det penningpolitiska motet i oktober 2011 reviderades tillvaxtutsik-
terna for USA och euroomradet ned ytterligare ndgot f6r 2012. Det rddde nagot
mindre oro och volatilitet pd de finansiella marknaderna 4n i september. Nu
var huvudscenariots prognos att Sveriges BNP skulle véixa nadgot langsammare
2012 an i september. KPIF-inflationen lag pé 1,5 procent 2011 och skulle en-
ligt prognosen ddmpas ytterligare till 1,3 procent 2012. Huvudscenariots pro-
gnos var dock fortfarande en atergang till 2 procent fram till tredje kvartalet
2014. Det blev alltmer uppenbart att problemen i euroomréadet skulle fortsétta
ett tag framover.
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Direktionen beslutade att behalla repordntan pa 2 procent fram till utgdngen
av 2011 och att hdja reporéntebanan langsammare, till endast 3,5 procent fram
till tredje kvartalet 2014.

Ekholm och Svensson reserverade sig aterigen gemensamt. Den hér gdngen
forordade de en omedelbar sénkning av reporédntan till 1,75 procent och en
lagre reporéntebana pa 1,5 procent fran och med forsta kvartalet 2012 till och
med forsta kvartalet 2013 och dérefter en hdjning till lite drygt 3 procent fram
till tredje kvartalet 2014. De invidnde pé nytt att Riksbankens prognoser for
utldndska styrrantor i huvudscenariot var mycket hogre dn marknadsfoérvant-
ningarna baserade pa implicita terminsréntor.

Diskussionen blev som vanligt intensiv mellan direktionsledamé&terna som
pé nytt tog upp fragor som hade avhandlats vid tidigare méten. Vissa motsétt-
ningar skérptes. I sin analys av det penningpolitiska beslutet, som omfattar
fem sidor i protokollet (s. 10—-14), var Svensson till exempel starkt kritisk till
den penningpolitiska rapportens analys som lag till grund for prognoserna i
huvudscenariot. Han ansag att resonemanget bakom majoritetsbeslutet att be-
halla reporintan konstant inte var Gvertygande. For att illustrera sitt argument
visade Svensson ett diagram Over sitt eget alternativ till huvudscenariot med
hjdlp av 1) utldndska rintor enligt implicita terminsréntor och 2) ett antagande
om en hallbar arbetsloshet pa 5,5 procent. Ett anméarkningsvért resultat var att
direktionens repordntebana i Svenssons scenario innebar att KPIF-inflationen
sjonk till 0,5 procent 2012 och atergick till cirka 1 procent forst vid utgéngen
av 2014 (protokollet, s. 14).

Fas 3: Besvikelser och Littnader, december 2011-december 2012

Den viktigaste héndelsen vid det penningpolitiska métet i december 2011
var den kraftiga nedrevideringen av tillvéxtutsikterna. BNP-tillvéxten i euro-
omréadet 2012 reviderades ned fran 0,7 procent till 0,2 procent. Enligt huvud-
scenariot vintades tillvaxten i den svenska exporten 2012 sjunka kraftigt fran
3,9 procent till 1,9 procent, och BNP-tillvixten 2012 reviderades ned fran
1,5 procent till 1,3 procent samtidigt som arbetslosheten 2012 nu vintades 6ka
till 7,5 procent fran 7,2 procent. Prognoserna for KPIF-inflationen reviderades
ned nagot, till 1,4 procent 2011, 1,2 procent 2012 och 1,7 procent 2013, for att
sedan stiga till 2 procent 2014.

Direktionen beslutade att sdnka reporéntan till 1,75 procent och sénkte den
stigande repordntebanan med ungefar 0,3 procentenheter for att sluta pa
3,2 procent fjdrde kvartalet 2014. De implicita terminsrédntorna pekade pé att
trovérdighetsgapet fortsatte att 6ka, dd marknaderna nu forvéntade sig stegvisa
sankningar av repordntan med strax dver 1 procentenhet fram till sommaren
2012 (Penningpolitisk uppfoljning, s. 9).

Ekholm och Svensson reserverade sig aterigen gemensamt. De forordade
en direkt sdnkning av reporéntan till 1,5 procent och en rantebana som 1ag kvar
pa 1,25 procent fran andra kvartalet 2012 till och med tredje kvartalet 2013 for
att dédrefter stiga till knappt 3 procent. De motiverade detta med sin beddmning
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att den penningpolitiska uppfoljningens prognoser av bade de utlindska styr-
rantorna och det svenska resursutnyttjandet var for hoga.

Svensson betonade att utsikterna for inflationen och arbetslosheten var
mycket simre nu &n vid métet i oktober. Oberg argumenterade for reporénte-
sdnkningen genom att sdga att “inflationstrycket ar lagt, bade i utgéngslaget
och for den niarmaste tiden. Olika méatt pa underliggande inflation ligger klart
under 2 procent bade enligt senaste utfall och enligt prognoserna for nésta ar i
utkastet till penningpolitisk uppfoljning”. Oberg papekade att ”’[i]nflationsfor-
véantningarna pa fem ars sikt ligger ddremot stabilt strax dver 2 procent enligt
Prospera i december, vilket tyder pa ett fortroende for att Riksbanken pa sikt
kan halla inflationen néra inflationsmaélet” (protokollet, s. 27).

Vid det penningpolitiska motet i februari 2012 reviderades prognosen
for 2012 ars BNP-tillvdxt i euroomradet ned pa nytt frén 0,2 procent till
—0,1 procent jimfort med december 2011. Enligt huvudscenariot véantades den
svenska exporttillvixten 2012 sjunka frén 1,9 procent till noll procent, och
2012 ars BNP-tillvixt reviderades ned kraftigt fran 1,3 procent till 0,7 procent.
Arbetslosheten 2012 véntades nu stiga till 7,7 procent fran 7,5 procent for att
sedan sjunka till 7,0 procent fram till borjan av 2015. Prognoserna for KPIF-
inflationen reviderades ned nagot for 2012, till 1,1 procent.

Direktionen beslutade att sénka reporéntan till 1,5 procent, lata den ligga
kvar dér i ett ar och sedan gradvis héja den fran och med mitten av 2013 till
cirka 3 procent i borjan av 2015.

Diagram 3.13 i den penningpolitiska rapporten visar att marknadens for-
véntade reporinta skiftade upp mot Riksbankens reporéntebana med ungefar
50 punkter fran december och véntades endast sjunka till 1 procent fram till
mitten av 2012 och ligga kvar ddr dver halvarsskiftet 2014. Prosperas januari-
undersokning lag ndrmare Riksbankens publicerade reporéntebana.

Denna géng ldmnade Ekholm och Svensson separata reservationer. Bada
forordade en sankning av reporéntan till 1,25 procent. Ekholm féredrog en re-
pordntebana som 1ag kvar pa 1 procent fran tredje kvartalet 2012 till och med
tredje kvartalet 2013 och sedan steg till strax ver 2 procent vid prognospe-
riodens utgang. Svensson foredrog en bana som lag kvar pa 0,75 procent fran
tredje kvartalet 2012 till och med tredje kvartalet 2013 och sedan steg till
2 procent.

Direktionsledaméterna uttryckte olika grad av pessimism Over utveck-
lingen i euroomrddet. Riksbankens prognos dver utldndska styrréntor 1ag nér-
mare marknadens forvintningar, men Svensson och Ekholm beklagade att det
aldrig hade forts ndgon uttdmmande diskussion om forhallandet mellan dessa
tva foreteelser i den penningpolitiska rapporten. Svensson framhéll dterigen
det stora trovirdighetsgapet mellan Riksbankens publicerade reporéntebana
och marknadens forvintningar och anmérkte att ”Riksbankens ranteprognoser
har tappat kontakten med verkligheten” (protokollet, s. 15). Marknadens for-
véantningar hade skiftat uppat mot Riksbankens reporéntebana i december men
lag fortfarande 1angt under den banan.
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Svensson ansdg att Riksbankens reporédntebana 1ag for hogt for att 1) pro-
gnosen for de utldndska styrriantorna lag for hogt, 2) prognoserna for euroom-
radet och ddrmed for den svenska exporten var for optimistiska och 3) Riks-
banken utgick fran en alltfor hog héllbar arbetsloshetsniva (protokollet, s. 17).

Svensson hade sedan september 2011 hévdat att maluppfyllelsen kunde bli
dnnu béttre om repordntebanan sénktes betydligt mer &n i huvudscenariot.
Hans invidndningar handlade emellertid om ganska smé avvikelser fran politi-
ken i huvudscenariot eftersom det ar “resurskrdvande och det uppstar en del
tekniska svarigheter som dnnu inte r avklarade nér det géller att gora prognos-
berédkningar for rdntebanor som ligger langt ifran huvudscenariot och dérefter
mer precist bestimma vilken bana som &r bdst” (protokollet fran det penning-
politiska motet i oktober 2011, s. 14). Svensson forklarade att “ett stort och
viktigt problem i beslutsprocessen [4r] att det i praktiken inte finns rum for en
utforlig och serids diskussion av olika policyalternativ. Det bor finnas at-
minstone tva alternativa rantebanor med atféljande noggrant genomarbetade
prognoser for inflation och resursutnyttjande, med diskussion av maluppfyl-
lelsen for de olika alternativen. Annars &r beslutsunderlaget otillrackligt. Hur
ska ledaméterna kunna fatta rimliga beslut utan att konsekvenserna av de al-
ternativa rantebanorna ar ordentligt utredda?” (protokollet, s. 19-20).

Senare under mdétet stéllde sig Ekholm bakom Svenssons forslag och sa att
”[h]on tycker det ar viktigt att direktionen analyserar [alternativa reporénteba-
nor] ordentligt framdver, girna infor nésta beslut, och da i ett ssmmanhang dar
hela direktionen dr med och diskuterar rimligheten i analysen” (protokollet,
s. 25).

Vid ett annat tillfalle under moétet papekade Ekholm att det angavs i utkastet
till penningpolitisk rapport att den lagre repordntan forknippas med en KPIF-
inflation pa strax dver 2 procent 2014. Detta kan tala emot banan, sa hon, om
man tror att det medfor en risk for att inflationsférvéntningarna driver ivig
frén tvaprocentsmélet. Hon ansag dock att denna risk var mycket 14g.

Vid det penningpolitiska motet i april 2012 justerades prognosen for
euroomradets BNP-tillvaxt pa nytt ned i huvudscenariot, till —0,3 procent
2012. Efter att ha minskat mer &n véntat 2011 forvdntades den svenska expor-
ten vixa med endast 0,5 procent 2012. Andra delar av huvudscenariot fordnd-
rades inte sdrskilt mycket fran februari till april.

Direktionen beslutade att behalla repordntan péa 1,5 procent, lata den ligga
kvar dér i ett ar for att sedan hdja den mot 3 procent i slutet av prognospe-
rioden.

An en géng reserverade sig Ekholm och Svensson mot beslutet var for sig.
Béada forordade en sénkning av reporéntan till 1 procent och en ldgre bana &n
i den penningpolitiska uppfoljningen. Ekholm foredrog emellertid en repo-
rianta pa 1 procent till och med tredje kvartalet 2013 och en 6kning till
2,25 procent fram till 2015. Svensson foredrog en reporinta som lag kvar pa
0,75 procent fran och med tredje kvartalet 2012 till och med tredje kvartalet
2013 och som sedan steg till 2 procent fram till 2015.
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Man diskuterade aterigen hur allvarlig utvecklingen i euroomradet var och
tog &n en gang upp fragor som hade avhandlats vid tidigare méten. Nagra nya
beténkligheter och synpunkter framfordes. Svensson tog upp vad han kallade
tre principiella fragor: 1) hur penningpolitiken bor bedrivas och utvérderas, 2)
att den penningpolitiska beslutsprocessen bestér av tva distinkta steg och 3) att
man inte ska gldmma bort ett lingre perspektiv. Han argumenterade bland an-
nat for att Riksbankens process var otydlig i friga om 1) anvidndningen av KPI-
och KPIF-inflation, 2) anvéndningen av andra matt pa resursutnyttjande n
arbetsléshet och 3) anvdndningen av méaluppfyllelse vid prognosperiodens slut
i stéllet for 6ver hela perioden.

Per Jansson, som var ny ledamot av direktionen sedan januari 2012, pape-
kade senare att “han inte riktigt férstod podngen med att ta upp dessa fragor
pé det penningpolitiska métet. Detta dr ju fragor som kan diskuteras mycket
lange men den tiden stér inte till buds pa ett mote av det hér slaget. Jansson
menade att det 14ter pa Svensson som om det dr frdgor som direktionen aldrig
tidigare diskuterat, vilket han anser ar grovt missvisande [...] Som en allméin
kommentar till Svenssons inldgg om principiella frdgor lyfte Jansson fram att
han tycker att det ar viktigt att inte blanda ihop rétt och fel med att olika per-
soner kan ha olika uppfattningar i svéara fragor som inte har négra sjélvklara
svar” (protokollet, s. 26).

Ekholm tog upp en ny fraga om den penningpolitiska processen. Hon in-
ledde sin argumentation med att upprepa att hon i likhet med Svensson “har
svart att se nagra skél till varfor repordntan och rantebanan skulle héllas ofor-
andrad. Inflationstrycket &r 1dgt i dagsldget och, som framgér av utkastet till
den penningpolitiska uppf6ljningen, forvintas det vara si under stor del av
prognosperioden. KPIF-inflationen berdknas inte komma upp till 2 procent
forrdn mot slutet av 2013”. Hon undrade om ”’de modellanalyser av alternativa
rantebanor som diskuteras vid de penningpolitiska métena [...] utgér frén en
penningpolitisk respons som é&r orealistiskt snabb. Om det forhaller sig pa det
séttet [...] riskerar [man att] missa att fa upp KPIF-inflationen till 2 procent [...]
om reporéntan inte sénks mer ordentligt i dagsldget” (protokollet, s. 21).

Senare fortsatte Ekholm sitt resonemang pa samma linje i ett ndgot an-
norlunda sammanhang. Hon héanvisade till ett tidigare inldgg fran Svensson
om att Riksbanken historiskt sett har latit inflationen hamna under tvaprocents-
malet sedan 2000 och papekade att det kan finnas tendenser i hur sjélva be-
slutsfattandet gar till som har lett till ett sddant utfall. S l4nge som hon har
suttit i direktionen har det funnits en tendens att ndja sig med att endast komma
tillbaka till mélet mot slutet av prognosperioden i situationer d4 inflationen
hamnat under mélet” (protokollet, s. 33).

Tidigare under motet hade riksbankschefen Ingves papekat att i IMF:s sen-
aste World Economic Outlook framgick att recessioner som har foregatts av
en snabb okning i skuldséttningen tenderar att vara savil djupare som mer
langvariga dn recessioner som haft en mer normal skuldutveckling. Han hév-
dade att ’det [4r] risker analysen inte kan bortse ifrén [... och att] det [...] dér-
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for [4r] viktigt att &ven véga in skuldutvecklingen hos sévél hushéll som fore-
tag vid utformningen av penningpolitiken. Det ar sdrskilt viktigt, menade
[han], i ett 14ge nédr Sverige dnnu inte har gjort klart hur frdgor om makrotillsyn
ska hanteras” (protokollet, s. 30-31).

Krisen i euroomradet blossade upp pa nytt, nu med fokus pa Grekland och
Spanien. I huvudscenariot vid det penningpolitiska moétet i juli 2012 antogs
att problemen skulle hanteras, men BNP-tillvéxten i euroomradet nedjustera-
des dndé. Den svenska ekonomin hade dock klarat sig bra under forsta halvaret
2012, och tillvaxtprognosen for privatkonsumtionen under 2012 som helhet
reviderades fran 1 procent till 1,5 procent. Huvudscenariots prognoser for in-
flation och arbetsloshet var i stort sett ofordndrade: 1 procent for inflationen
2012 och 7,6 procent for arbetslgsheten och samma forvintningar pé att dessa
skulle na 2,1 procent respektive 7 procent 2014.

Direktionen beslutade sig for att sta fast vid april manads penningpolitiska
beslut — att 1dmna reporéntan pa 1,5 procent under forsta halvaret 2013 och
dérefter hoja den till 3 procent fram till halvarsskiftet 2014. Marknaderna for-
véntade sig emellertid att reporéntan skulle falla under 1 procent fram till slu-
tet av 2012, vilket var nagot ldgre &n i april (Penningpolitisk rapport, s. 31).

Ekholm och Svensson reserverade sig och forordade i stéllet att repordntan
skulle sénkas till 1 procent. Ekholm foredrog en repordntebana péa 1 procent
till och med tredje kvartalet 2013 och dérefter en hdjning mot 2,6 procent.
Svensson foredrog en reporénta pa 0,75 procent fran fjarde kvartalet 2012 till
och med fjarde kvartalet 2013 och dédrefter en hdjning mot 2 procent. De reso-
nerade i stort sett likadant som vid tidigare moten.

Under motet diskuterade direktionsledaméterna hur man skulle balansera
forsdmrade villkor i Europa med den uppenbara styrkan i den svenska ekono-
min.

Svensson sa att han inte kunde finna nagra “’skél till att &sidosétta mandatet
om prisstabilitet och hogsta hallbara sysselsittning for att bedriva nagon slags
’leaning against the wind’-politik med en stram penningpolitik i tron att man
da forbéttrar den finansiella stabiliteten, till exempel genom att begrénsa bo-
lanetillvdxten. Det finns inget teoretiskt eller empiriskt stod for att en hogre
styrranta under nuvarande forhallanden skulle ha en signifikant effekt pa den
finansiella stabiliteten i Sverige och att detta skulle vara ett skl till att hélla
inflationen under mélet och arbetslosheten dver en langsiktigt hallbar niva”
(protokollet, s. 15).

I likhet med majoriteten i direktionen anség Jansson att “hushéllens skuld-
sdttning, precis som i februari och 1 april, fortsdtter att p4 marginalen vara en
faktor som han menar talar for att inte ytterligare sdnka repordntan. Han upp-
lever inte att riskbilden nu &r mer allvarlig &n tidigare, men den hoga skuld-
kvoten bland hushallen fortsétter att gora den svenska ekonomin mer sarbar
och skor dn vad den skulle vara vid en ldgre skuldsittningsgrad. Om hushal-
lens skuldséttning av nagot skél pa nytt skulle borja 6ka mer patagligt sé be-
hover olika politikomraden i Sverige tillsammans diskutera behovet av olika
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atgérder for att inte riskerna pa omradet ska bli alltfor stora” (protokollet,
s. 18-19).

Den svenska ekonomin visade sig aterigen vara ovéntat stark vid det pen-
ningpolitiska motet i september 2012. BNP 6kade med néstan 6 procent i
uppriknad arstakt under andra kvartalet 2012, fraimst pa grund av en ovintat
stark export. Den svenska BNP-tillviaxten for 2012 reviderades upp jamfort
med juli, fran 0,6 procent till 1,5 procent. Exporten véntades 6ka med 1,3 pro-
cent 2012 i stéllet for —0,3 procent. Den starka utvecklingen véntades dock inte
fortsdtta, och huvudscenariots prognoser for inflation och arbetsldshet var i
stort sett oférandrade jaimfort med juli. En Gverraskning var den snabba appre-
cieringen av kronkursen sedan juli — kronan starktes med hela 5 procent, bade
mot euron och i konkurrensvigda tal, till sin hdgsta niva pa mer 4n tio &r. Den
andra viktiga Overraskningen var att prognosen for inflationen i arbetskostna-
den per enhet sénktes frén 3,1 procent till 1,9 procent f6r 2012 till {6ljd av att
produktivitetstillvaxten for 2012 reviderades upp frén 0,4 procent till 1,5 pro-
cent. Utvecklingen i euroomradet fortsatte att forsdmras som véntat.

Direktionen beslutade att sinka reporéntan till 1,25 procent och behalla den
dér fram till mitten av 2013 innan den gradvis skulle hojas till 3 procent vid
slutet av den treériga prognosperioden. De svenska marknaderna forvintade
sig nu en repordnta pa strax over 1 procent vid utgdngen av 2012, ungefér som
ijuli.

Direktionen motiverade den sédnkta repordntan pa foljande sétt:

”Utvecklingen i for Sverige viktiga ldnder bedoms i nértid vara relativt
svag. BNP-tillvéxten i svensk ekonomi blir dirmed ocksa forhéllandevis svag
det ndrmaste dret. Darfor dr det knappast troligt att den mycket snabba tillvéx-
ten under det forsta halvaret i &r blir inflationsdrivande, sdrskilt som den hoga
BNP-tillvixten gétt hand i hand med en ovéntat hog produktivitetstillvéxt.
Detta tillsammans med en snabbare forstarkning &n véntat av kronan innebér
ett lagre kostnadstryck och en ligre inflation jamfort med bedomningen i juli”
(Penningpolitisk uppféljning, s. 7).

Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska uppfoljningen, beslutet
om reporédntan och reporidntebanan. Han férordade en sédnkning av reporintan
till 1 procent och en repordntebana som skulle ligga kvar pa 0,75 procent fran
det fjarde kvartalet 2012 till och med fjarde kvartalet 2013 och sedan stiga till
2 procent fram till fjarde kvartalet 2014. Han ansag att uppf6ljningens progno-
ser for utlindska styrréntor pé langre sikt och for tillvéxten i omvérlden lag for
hogt.

Ekholm reserverade sig enbart mot repordntebanan i den penningpolitiska
uppfoljningen. Hon forordade att reporéntan skulle sénkas till 1 procent under
hosten, ligga kvar dar till och med tredje kvartalet 2013 och sedan hgjas till
2,5 procent fram till fjarde kvartalet 2014.

Under métet forklarade Jansson varfor han, efter att ha uttryckt farhdgor
vid métet i juli om att en sénkt reporénta skulle kunna innebéra ett hot mot den
finansiella stabiliteten, nu hade &ndrat asikt. Han resonerade kring huvudsce-
nariots inflationsprognos och konstaterade:
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”[S]varet pa frdgan varfor han nu tycker att rdntan bor sdnkas men inte
tyckte det tidigare enkelt uttryckt ar att en viss avvikelse fran inflationsmalet
kan tolereras men att det inte kan rora sig om att sikta pa en inflationsutveck-
ling som aldrig nér upp till mélet under de nidrmaste tre dren. Enligt Janssons
synsitt skulle detta bara kunna vara en godtagbar utveckling av inflationen i
undantagsfall dir det forelag mycket speciella omstdndigheter. Men saddana
omsténdigheter finns inte idag” (protokollet, s. 20).

Senare fragade Jansson varfor Svensson inte forordade en dnnu ldgre repo-
rénta just nu och en dnnu lagre rdntebana framdver, med tanke pa att den pen-
ningpolitik Svensson ville bedriva enligt hans egen bedomning skulle leda till
en inflation som 1&g under tvéprocentsmalet under hela prognosperioden (pro-
tokollet, s. 20-21). Svensson svarade att Jansson hade rétt och att ’det vore
bittre med en réntebana som ger en prognos f6r KPIF-inflationen som skjuter
6ver mélet for att pressa ner arbetslosheten lite till” (protokollet, s. 23). Daref-
ter upprepade Svensson ndgot som han betonat vid tidigare penningpolitiska
moten, ndmligen att “’det dr svart och [det finns] tyvirr inte [...] tillrdckliga
resurser vid Riksbanken for att gora en ordentlig analys av rantebanor och pro-
gnoser som ligger langt ifran huvudscenariot” (protokollet, s. 23, protokoll
frén det penningpolitiska métet i oktober 2011, s. 20).

Tillvixtutsikterna for USA och euroomradet hade inte fordndrats sérskilt
mycket vid det penningpolitiska métet i oktober 2012. Riksbanken antog
fortfarande att det skulle vidtas tillrickliga atgérder i euroomréadet for att kri-
sen inte skulle forvérras dramatiskt. Arbetslosheten i Sverige vintades stiga
till 7,9 procent under 2013, jamfort med berdkningen i september pa 7,6 pro-
cent, eftersom antalet personer i arbetskraften hade 6kat mer dn antalet perso-
ner som hade fatt sysselséttning och eftersom det hade tagit langre tid for ar-
betssokande att hitta de lediga jobben. Prognosen for KPIF-inflationen 2013
reviderades ned kraftigt, fran 1,6 procent i september till 1,1 procent, pd grund
av fallande elpriser. Huvudscenariot var fortfarande en inflationsdkning till
2,1 procent 2015.

Direktionen beslutade att behalla reporéntan pa 1,25 procent och att sinka
den publicerade repordntebanan jaimfort med september med cirka 50 punkter,
till 2,6 procent fram till slutet av den tredriga prognosperioden, vid utgédngen
av 2015.

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande sitt:

“Eftersom penningpolitiken pdverkar ekonomin med en viss fordrdjning
skulle en omedelbar sénkning av réntan troligtvis fi smd effekter pa den laga
inflationen och konjunkturen det ndrmaste aret [... och] KPIF-inflationen
[skulle] riskera att hamna §ver 2 procent om nagra ar. En ldgre reporénta kan
ocksa ytterligare 0ka riskerna forknippade med hushéllens hoga skuldséttning
[... men en] ldgre reporidntebana beddms gé hand i hand med att hushéllens
skulder som andel av den disponibla inkomsten inte 6kar utan ligger kvar pa
dagens nivaer” (Penningpolitisk rapport, s. 19).
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Marknadens forvéintade reporéntebana hade inte &ndrats sérskilt mycket se-
dan september, vilket innebar att repordntan skulle ligga under 1 procent i bor-
jan av 2013 och ligga kvar dir hela 2015. Den ldgre publicerade reporinteba-
nan verkade inte ha fatt sarskilt stor effekt i praktiken p&d marknadens forvént-
ningar (Penningpolitisk rapport, s. 32).

Ekholm reserverade sig mot den oforéndrade reporéntan och reporénteba-
nan och forordade i stdllet en reporédnta pa 1 procent och en ytterligare sénk-
ning av reporintebanan, till 0,75 procent fram till utgdngen 2013 och dérefter
en hojning till 1,75 procent.

Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska rapporten, den oférand-
rade reporédntan och reporidntebanan. Han férordade en reporénta pé 0,75 pro-
cent, en ytterligare sinkning av repordntebanan till 0,5 procent fran forsta
kvartalet 2013 till forsta kvartalet 2014 och dérefter en hojning till 1,5 procent.
Han anség att rapportens prognoser for utlindska styrréntor pa langre sikt och
for tillvaxten i omvérlden lag for hogt.

Vid motet diskuterade direktionsledamoterna i vilken omfattning euroom-
radet skulle 16sa sina bankproblem och andra strukturella problem utan att
samtidigt forsdmra sina ekonomiska utsikter kraftigt. Det var ocksa en intensiv
debatt om i vilken grad det var nddvindigt, mojligt eller onskvért att ta hansyn
till bostadspriserna och hushallens skuldséttning i det penningpolitiska beslu-
tet. Enligt Jansson handlade argumentet for att gora detta i slutindan om att
”[han hade] svart att blunda for att sd manga ldnder fitt problem med
overskuldsattning pa ett eller annat sétt, och att s& manga i forvig var sa sékra
pé att det minsann inte skulle bli ndgra problem. Det talade, enligt Jansson, for
att en forsiktighetsprincip maste gélla” (protokollet, s. 29).

Svensson ansdg att det varken var nddvandigt, mojligt eller onskvirt att
penningpolitiken dver huvud taget skulle ta hdnsyn till hushallens skuldsétt-
ning. Ekholm uttryckte en viss forstaelse for att man gjorde detta men ansag
att det under omstiandigheterna var viktigare enligt modellsimuleringarna att
sénka repordntebanan for att snabbare né inflationsmalet igen och fa ned ar-
betslosheten till en héllbar niva.

Under diskussionen stéllde sig Jansson bakom majoritetsbeslutet och sa fol-
jande: Att ligga under inflationsmalet en viss tid 4r [...] en "kostnad’ som kan
accepteras om déarigenom risken for en riktigt dalig utveckling vad géller hus-
hallens skulder kan minskas lite grann” (protokollet, s. 21).

Janssons inldgg ar intressant av tva anledningar. For det forsta ar det under-
forstétt ett argument mot att vélja reporéntebana enbart utifrén inflationens och
arbetsloshetens avvikelse frén mélet under en traditionell prognosperiod pa
ungefdr tva ar, vilket Svensson hela tiden férordade. For det andra godtar bada
sidor i diskussionen att huvudscenariot och de prognossimuleringar med alter-
nativa modeller som presenteras i den penningpolitiska rapporten ar korrekta.
Béda sidor har fortroende for modellens prognossimuleringar och ar villiga att
bygga sina argument utifran dem.

Av de tre var det bara Ekholm som hade betdnkligheter om inflationspro-
gnosernas tillforlitlighet, och hon anség att ”det 4r olyckligt i ljuset av att den
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genomsnittliga inflationen sedan inflationsmélets inférande ligger under
2 procent att denna tendens nu forstirks genom att inflationen kommer att
ligga under malet [i huvudscenariot] tills in pa 2014 [och det kan] leda till ett
minskat fortroende for inflationsmaélet” (protokollet, s. 7). Hon var ocksa skep-
tisk till bedomningen att effekten av en reporéntesdnkning skulle vara s for-
dr6jd och papekade att ’[m]ycket hinger nog pa hur vixelkursen paverkas och
hur genomslaget av vixelkursfordndringar pa inflationen ser ut, och det ge-
nomslaget [...] kan komma forhéallandevis snabbt. Men om det &r sé att effek-
ten av rantefordndringar &r fordrdjd sa talar det for att reporéntan redan i dags-
ldaget borde ha varit lagre. D& hade kanske en lang period med inflation under
malet kunnat undvikas” (protokollet, s. 23).

Vid det penningpolitiska motet i december 2012 skrevs euroomradets
tillvaxtutsikter f6r 2013 éterigen ned, fran 0,2 procent till 0,1 procent. De for-
sdmrade tillvaxtutsikterna i euroomradet och Federal Reserves stimulansatgir-
der under det tredje kvartalet ledde till att de penningpolitiska forvintningarna
pa langre sikt ndrmade sig noll i bada ekonomierna. BNP-tillvixten, som hade
visat en stark utveckling under hela 2012, avmattades i Sverige under det
fjarde kvartalet 2012. Stdmningsldget hade forsdmrats. I huvudscenariot be-
riknades privatkonsumtionen under 2013 nu 6ka med 1,5 procent i stéllet for
2,2 procent, BNP-tillvixten for 2013 reviderades ned frén 1,8 procent till
1,2 procent, och arbetsldsheten reviderades upp fran 7,9 procent och progno-
stiserades till i genomsnitt 8,1 procent for 2013. KPIF-inflationen f6r 2013 re-
viderades ned fran 1,1 procent till 0,9 procent men berdknades fortfarande
stiga till 2 procent fram till 2015.

Direktionen sinkte reporédntan till 1 procent och publicerade en bana med
en repordnta pd 1 procent for hela 2013 som sedan successivt hojdes till
2,5 procent fram till slutet av 2015. Prisséttningen pa den svenska penning-
marknaden indikerade att Riksbanken vintades sdnka reporéntan till 0,75 pro-
cent fram till slutet av 2013.

Direktionen forklarade sin atgard med att den svaga utvecklingen i omvérl-
den nu fick storre genomslag pé tillvixten i Sverige &n man tidigare hade rak-
nat med. Direktionen angav att hushallens skulder som andel av deras inkoms-
ter var pa en forhallandevis hog niva, drygt 170 procent, och tillade att skuld-
sittningskvoten vintades vara ungefar ofordndrad pa denna niva under pro-
gnosperioden (Penningpolitisk uppféljning, s. 7).

Ekholm stéllde sig bakom beslutet att sédnka reporéntan till 1 procent, men
reserverade sig mot repordntebanan. Hon forordade i stéllet att repordntan
skulle sénkas till 0,75 procent i borjan av 2013 och sedan ligga kvar dar till
och med forsta kvartalet 2014 for att sedan hojas till 1,75 procent fram till
slutet av 2015.

Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska uppfoljningen, beslutet
om reporantan och repordntebanan. Han forordade att repordntan skulle vara
0,75 procent samt att repordntebanan skulle sédnkas ytterligare till 0,5 procent
fran och med andra kvartalet 2013 till och med forsta kvartalet 2014 och dar-
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efter hojas till 1,5 procent fram till slutet av 2015. Han ansag att uppfoljning-
ens prognoser for utlindska styrrdntor ldngre fram, utldndsk tillvdxt och
svensk inflation var f6r hoga. Han bedomde ocksa att hans ldgre rantebana inte
mirkbart skulle paverka eventuella risker med hushallens skuldséttning, ef-
tersom penningpolitiken normalt endast har mycket sma kortsiktiga effekter
pa hushéllens skuldséttning och med lag och stabil inflation inte heller far
nagra sddana langsiktiga effekter.

Ett nytt inslag i direktionens diskussioner var att huvudscenariots infla-
tionsprognos borjade ifragasittas. Fran och med 2010 hade prognoserna for
KPIF-inflationen systematiskt 6verskattat KPIF-inflationen f6r 2012. Progno-
serna gick ganska snabbt upp till 2 procent, medan det faktiska utfallet uppvi-
sat en nedatgaende trend sedan 2010, fran 2 procent till under 1 procent.

Mot denna bakgrund stillde Ekholm fragan “om det &r vért att missa att fa
upp inflationen till kring 2 procent och fa ner arbetsldsheten till ndgon slags
langsiktigt hallbar niva for att med reporéntan forsoka pdverka hushallens
skuldséttning. [Hon] tyckte inte det. Hon menade att det dr att ta betydande
samhillsekonomiska kostnader for att forsoka uppnéd nagot som det ar hogst
osidkert om det Gverhuvudtaget gar att uppné med reporéintan. Alla berdkningar
som Riksbanken har gjort hittills tyder pa att reporéntan har mycket liten effekt
pa hushéllens skuldséttning [...] Samtidigt har den betydande effekter pé in-
flation och resursutnyttjande.”

”Men det var under aren fore finanskrisen som tillvéxten i hushéllskrediter
var uppe i tvasiffriga tal. Da fanns det verkligen en vind att forsoka luta sig
emot. Nu ligger kredittillvixten pa under 5 procent i arstakt och den har gjort
sd under merparten av detta ar. Bostadspriserna verkar ha varit ganska stabila
under de senaste tvd aren. S& varfor bedriva en siddan ’leaning against the
wind’-politik nu?” (protokollet, s. 13).

Kerstin af Jochnick, som var ny ledamot av direktionen sedan januari 2012,
tyckte att ”det var olyckligt att sa stort fokus i dagens diskussion kommit att
bli pa hushallens skuldséttning. Néar Sverige nu star infor en kraftig nedgang i
konjunkturen ansag hon att omvarldsanalysen och den inhemska efterfragan
ar de viktigaste fragorna att viardera. Det dr viktigt att fokus i1 diskussionen &r
pa hur olika scenarier paverkar den ekonomiska utvecklingen och vilka pen-
ningpolitiska alternativ som finns att tillga [...] For att uppna trovérdighet ar
det viktigt att penningpolitiken ses i ett perspektiv dér inflationsmaélet star i
fokus” (protokollet, s. 21).

Fas 4: Ytterligare tid for eftertanke, februari 2013—oktober 2013

Vid det penningpolitiska métet i februari 2013 var konjunkturutvecklingen
i Sverige och omvirlden till stor del i linje med den bedémning som hade
gjorts i december 2012, och huvudscenariots prognoser var mer eller mindre
oforandrade. Sveriges BNP gick tillbaka under det fjarde kvartalet 2012, ar-
betslosheten vintades fortfarande Gverstiga 8 procent under 2013 och KPIF-
inflationen, for andra aret i f6ljd, beréknades ligga pa 1 procent 2013.
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Direktionen beslutade att limna reporéntan pa 1 procent fram till bérjan av
2014 och vintade sig sedan att hoja den successivt till 2,7 procent, vilket var i
stort sett vad man hade ridknat med i december 2012 (Penningpolitisk rapport,
s. 17). Penningmarknadens forvéntade repordntebana i borjan av 2016 steg
med cirka 50 punkter fran december till cirka 1,3 procent (Penningpolitisk
rapport, s. 30).

Direktionen forklarade sin atgird pa foljande sétt:

”Sedan december 2011 har Riksbanken halverat reporintans niva fran 2 till
1 procent. Penningpolitiken paverkar ekonomin med en viss fordrojning, vil-
ket betyder att effekten av dessa sdnkningar dnnu inte fatt fullt genomslag pa
konjunkturen och inflationen. Att i nuldget sinka reporéntan ytterligare skulle
troligtvis f4 sma effekter pa den laga inflationen och konjunkturen pa kort sikt
men, eftersom penningpolitiken redan &r expansiv, riskera att KPIF-
inflationen hamnar 6ver 2 procent mot slutet av prognosperioden. [...] Nér det
giéller effekterna pa arbetsmarknaden forklaras den relativt hoga arbetslos-
heten delvis av strukturella faktorer. Detta innebér att det 4ven med en &nnu
mer expansiv penningpolitik dr svért att uppna en visentligt lagre arbetsloshet
under de ndrmaste aren. En sddan penningpolitik skulle ocksa riskera att bidra
till en &nnu hogre skuldséttning och goéra hushallen mer kénsliga for stor-
ningar. Det senare innebdr i sin tur storre risker for stora framtida svéngningar
i resursutnyttjande och inflation” (Penningpolitisk rapport, s. 16—17.)

Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla repordntan pa 1 procent samt
dven mot repordntebanan. Hon forordade en reporénta pa 0,75 procent och en
bana dér reporéntan 1ag kvar pa 0,75 procent till och med forsta kvartalet 2014
for att sedan hojas till cirka 2 procent i bérjan av 2016.

Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska rapporten, den ofordnd-
rade reporédntan och repordntebanan. Han forordade en reporénta pa 0,5 pro-
cent samt en repordntebana som lag kvar pa 0,5 procent till och med forsta
kvartalet 2014 for att darefter hojas till 1,5 procent i borjan av 2016. Hans re-
sonemang f6ljde samma linjer som vid reservationen i december 2012.

Matesdiskussionen inriktades aterigen pa debatten kring bostadspriserna
och hushéllens skuldsittning i Sverige i forhallande till penningpolitiken. Fol-
jande synpunkter bor sérskilt noteras.

Ekholm konstaterade att det var “oklart vad det dr som ska fi upp infla-
tionen mot 2 procent givet det svaga arbetsmarknadsldget under hela prognos-
perioden och prognosen om en i stort sett oférdndrad vixelkurs” (protokollet,
s. 11). Ekholm uttryckte ocksd oro dver att den hoga arbetslosheten skulle
kunna bita sig fast pa en hog niva. “Det r [...] viktigt att inflationen inte ligger
langt under 2 procent alltfor lange for att undvika att fortroendet for inflations-
malet minskar” (protokollet, s. 13). Som svar pd Wickman-Paraks fraga om
vad det var i inflationsprognosen som Ekholm inte stillde sig bakom papekade
hon att "tillvaxten i enhetsarbetskostnader [forvintas] falla fran drygt 2,2 pro-
cent till under 2 procent 2014 och 2015. Med fallande tillvixt i enhetsarbets-
kostnaderna och en i princip ofordndrad vixelkurs, som innebar att det inte
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kommer négon inflationsimpuls fran importpriserna, sa vad ar det som ska fa
inflationen att stiga?” (protokollet, s. 29).

Riksbankschefen Ingves hade tidigare uttryckt oro dver den helt motsatta
risken och befarat “[a]tt i ett sddant ldge hélla en mycket lag reporinta kan
bidra till att inflationen skjuter dver maélet. Det finns da en risk att inflations-
malet tappar sin roll som ankare. Inte heller de risker som ar forknippade med
en lag rintenivas betydelse for overskuldsittning i olika sektorer kan man
bortse ifran” (protokollet, s. 24).

Vid det penningpolitiska métet i april 2013 reviderades den prognostise-
rade BNP-tillvéxten i euroomradet 2013 aterigen ned nagot i forhallande till
februari, den hir géngen till —0,4 procent. Huvudscenariots prognoser var
ocksd i stort sett i linje med de prognoser som gjordes i februari, dock med tva
anmirkningsvérda undantag. Det forsta undantaget var att hushallens skulder
som andel av de disponibla inkomsterna, som hade planat ut under 2011, nu
berdknades 6ka frén nuvarande 174 procent till lite drygt 177 procent i borjan
av 2016. Det innebar en upprevidering fran februari, d& man endast hade réik-
nat med en mindre tillvixt (Penningpolitisk uppfoljning, s. 6 och 19). Det
andra undantaget var att prognosen for KPIF-inflationen for 2014 reviderades
ned kraftigt, fran 1,8 procent till 1,4 procent. I huvudscenariot prognostise-
rades KPIF-inflationen dock fortfarande till i genomsnitt 2 procent for 2015
och till 1 procent for 2013.

1 Penningpolitisk uppféljning forklarades den ldgre inflationsprognosen for
2014 pa foljande satt:

“Inflationen 2012 blev ldgre &n vad Riksbanken och andra beddémare for-
véntade sig. Riksbankens tolkning, som presenteras i rapporten Redogorelse
for penningpolitiken 2012, ar att detta i hog grad berodde pa att den interna-
tionella konjunkturen forsvagades pa ett sétt som dverraskade Riksbanken och
andra beddmare. Den ovéntat svaga internationella konjunkturen hade sanno-
likt en direkt pdverkan pd inflationen men kan ocksa ha paverkat den indirekt.
Det finns tecken pa att foretagen hdjde priserna mindre d4n normalt i forhal-
lande till kostnader och efterfragan. Arbetskostnaderna per producerad enhet
har under de senaste tvé dren 6kat med omkring 2 procent per ar samtidigt som
KPIF-inflationen har varit omkring 1 procent. Det ger stod for beddmningen
att foretagen nu har mer begransade mojligheter att Gverfora sina kostnadsok-
ningar till konsumentpriserna.”

”Mot bakgrund av detta beddmer nu Riksbanken att priserna dven de nér-
maste dren kommer att hojas ndgot langsammare i forhallande till kostnaderna.
For en lagre inflation talar ocksd prognosen for vixelkursen, som nu &r star-
kare under hela prognosperioden jamfort med i februari. Sammantaget &r pro-
gnosen for inflationen 2014 nedreviderad, trots att det inhemska kostnads-
trycket dr ungefar oforandrat sedan beddmningen i februari” (Penningpolitisk
uppfoljning, s. 7-8).

Direktionen beslutade att 1dmna repordntan oforédndrad pa 1 procent och
riknade darefter med att kunna borja héja den under andra halvaret 2014, un-
gefdr ett &r senare 4n i februari, till 2,5 procent i bérjan av 2016.
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Direktionen forklarade sitt penningpolitiska beslut pa foljande sitt:

”Sedan december 2011 har Riksbanken halverat reporéntans niva fran 2 till
1 procent och penningpolitiken &r i nuléget mycket expansiv. Nu syns tecken
pa en forbéttring av konjunkturen, samtidigt som bostadspriser och skuldsétt-
ning 6kar snabbare. Riksbanken beddmer dock nu att det tar langre tid innan
inflationen stiger och att KPIF-inflationen nar 2 procent forst under 2015. En
dnnu lagre reporénta skulle visserligen innebéra att inflationen under prognos-
perioden snabbare ndrmar sig malet, men samtidigt ytterligare nagot 6ka ris-
ken for att obalanser byggs upp. Sédana obalanser kan bli sérskilt svara att
hantera om utvecklingen skulle gd mot en stark trend uppét i bade bostadspri-
ser och skuldsattning. Det géller att férhindra att detta sker. Det har vidtagits
en del atgérder av olika myndigheter de senaste aren, som till exempel inf6-
randet av ett bolanetak. Men det rader stor osdkerhet om effekterna av dessa
atgérder och huruvida de ér tillrickliga. Svenska myndigheter och andra akto-
rer bor darfor nu noga prova om inte ytterligare atgiarder behovs for att sdker-
stdlla att utvecklingen i svensk ekonomi blir langsiktigt hallbar” (Penningpo-
litisk uppfoljning, s. 8).

Liksom i februari reserverade sig Ekholm aterigen mot beslutet att halla
reporédntan pa 1 procent samt mot reporéntebanan. Hon forordade en reporénta
pa 0,75 procent och en bana dér reporintan 14g kvar pa 0,75 procent till och
med tredje kvartalet 2014 for att sedan hojas till endast 1,75 procent i borjan
av 2016.

Svensson reserverade sig mot den penningpolitiska uppfljningen, den
ofordndrade repordntan och repordntebanan. Han forordade en reporénta pa
0,5 procent och nu en repordntebana som lag kvar pa 0,25 procent fran och
med tredje kvartalet 2013 till och med tredje kvartalet 2014 for att sedan stiga
till 1,5 procent i borjan av 2016. Han upprepade sin argumentation fran de-
cember och februari och tillade nu att uppfoljningens KPIF-prognos dverdrev
inflationstrycket och att hans ldgre reporintebana kanske skulle dka hushallens
skuldkvot med ett par procentenheter inom nagra ar men inte pé lang sikt. Den
skulle inte mérkbart paverka eventuella risker med hushallens skuldsittning.

Vid detta penningpolitiska mote skirptes motséttningarna mellan direktion-
ens majoritet och minoritet betydligt och blev alltmer uppenbara. Ekholm och
Svensson forklarade ingdende varfor de ansag att det skulle vara ett misstag
att beakta hushallens skuldséttning. Svensson menade till exempel att Riks-
banken efter den globala finans- och skuldkrisen hade hallit tillbaka aterhdmt-
ningen i Sverige i ett "verkningslost och missriktat forsok att begrdnsa hushal-
lens skuldséttning” och kallade “penningpolitiken de senaste dren for ett stort
och tydligt misslyckande” (protokollet, s. 5). Senare menade Svensson att det
resonemang som forts i den penningpolitiska uppf6ljningen for att motivera
direktionens penningpolitiska beslut var “bland de mer forvirrade och oklara
resonemang som han hade stott pa under sina snart sex ar vid Riksbanken, och
det vickte ménga fragor hos honom” (protokollet, s. 25).

De foljande styckena sammanfattar var Ekholm, och i hog grad dven Svens-
son, stod i denna fraga:
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Ekholm konstaterade att den betydande nedatrevideringen av Riksbankens
inflationsprognos var “mer i linje med andra prognosmakare, som inte har trott
pa en snabb uppgéng av inflationen till 2 procent”. Hon hdvdade att ’[a]rgu-
menten mot att ocksd sénka repordntan i nértid [...] inte [var]| héllbara” ef-
tersom “[u]tgadngspunkten [...] redan tidigare [var] att inflationen véntas forbli
under malet under en stor del av prognosperioden, och arbetslosheten ganska
langt 6ver vad som kan anses vara en langsiktigt hallbar niva”. Hon tillade att
”[m]ed en rejil nedrevidering av inflationstrycket borde det da vara ganska
sjélvklart att sénka réntan [...]” och [a]tt inte sénka rdntan i detta ldge [...]
skulle kunna gora externa bedomare mer dvertygade om att Riksbanken har
overgett inflationsmélet som utgangspunkten for de penningpolitiska beslu-
ten” (protokollet, s. 8). Hon hivdade att “med tanke pa den vikt som ldggs vid
den eventuella 6kning av riskerna med hushéllens skuldséttning som en rénte-
sankning beddms medfora, borde man kunna forvénta sig en ordentlig analys
dels av vilka dessa risker 4r, dels hur rantepolitiken paverkar riskerna. Men
enligt hennes mening fanns det bara ganska l9sa pastdenden om att en légre
ranta skulle 6ka risken for att obalanser byggs upp, och att sddana obalanser
skulle bli svéra att hantera om det blev en uppattrend i bostadspriser och skuld-
séttning. Det forklaras dock varken vari obalanserna bestér eller hur penning-
politiken forvéntas paverka dem. Det bara pastas att de skulle bli svara att han-
tera om det blev en uppattrend i bostadspriser och skuldséttning. En sadan
uppéttrend har noterats under en ganska lang tid sedan mitten av 1990-talet,
och den tycks inte ha varit sérskilt starkt relaterad till repordntan” (protokollet,
s. 8).

Ekholm pépekade att ”Sverige har en daligt fungerande bostadsmarknad
dér hyresregleringen, rinteavdragen och regler kring planprocessen skapar
stora snedvridningar. Bostadsbyggandet har varit extremt 14gt under 20 ar och
det har lett till pataglig bostadsbrist i de flesta tillvéxtregioner. Dessutom har
andelen hushall som &ger sin bostad dkat ganska kraftigt, troligtvis pa grund
av att incitamenten att omvandla hyresrétter till bostadsritter i storstdderna ar
starka [...] Denna utveckling, menade Ekholm, kan penningpolitiken knappast
rd pa. [...] Darmed riskerar penningpolitiken att tappa trovdrdigheten, samti-
digt som hushéllens skuldsdttning bara fortsétter att 6ka” (protokollet, s. 9).

Jansson forklarade vad som 1dg bakom direktionens majoritetsbeslut:

”En nyhet i den prognos som nu presenteras &r att bostadspriserna pa nytt
tar fart. En rimlig 6kning i bostadspriserna dr forstas inget bekymmer men det
man kan vara orolig for &r att det dnyo ska skapas ett forlopp dér bostadspriser
och skulder trendméssigt 6kar genom en process av dmsesidig pdverkan, det
vill séga att det sker det som pé engelska kallas en "balance-sheet build-up’
(uppbyggnad av balansrdkningen). En sadan utveckling ar sdrskilt farlig om
den inrymmer orealistiska forvintningar frdn hushéllens sida om den framtida
ranteutvecklingen eller bostadsprisernas utveckling. Det géller séledes att for-
hindra att detta sker [...] det [...] stod klart att Riksbanken och penningpoliti-
ken hade en roll att spela i detta sammanhang men att dven andra svenska
myndigheter och aktérer behdvde ta ansvar” (protokollet, s. 17).
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Wickman-Parak valde majoritetslinjen, men “pépekade att hon férmodli-
gen hade kommit till en annan slutsats om det inte vore sé att penningpolitiken
redan var mycket expansiv och att effekterna av tidigare rintesankningar fran
2 till 1 procent dnnu inte kunnat avldsas” (protokollet, s. 12). Jansson ansag
ocksa att majoritetens repordntebana utgjorde en vilavvigd kompromiss. ”Ge-
nom att lata det ta lite ldngre tid for inflationen att na upp till 2 procent kan
Riksbanken fortsatt bidra till att nagot ddmpa riskerna férknippade med hus-
hallens skuldséttning. Det grundldggande dr att penningpolitiken &r mycket
expansiv i nuldget och under kommande ar. Det understryker att Riksbanken
ger prioritet at sitt inflationsmal och att detta ska klaras inom en rimlig tid”
(protokollet, s. 18).

Svensson presenterade en kontrafaktisk analys av vad som skulle ha hant
om Riksbanken hade héllit kvar reporéntan pa 0,25 procent sedan 2010, som
visade att KPIF-inflationen i april 2013 i sé fall skulle ha varit 2 procent och
arbetslosheten 7 procent (protokollet, s. 4). Senare papekade Jansson med rétta
att ”ingen i direktionen [...] hade forordat detta alternativ nér besluten fatta-
des”. Han konstaterade att ”aven minoriteten hade rostat for en successivt hojd
repordnta, om dn med viss tidseftersldpning i forhéllande till den dévarande
majoriteten” (protokollet, s. 20).

Vid det penningpolitiska motet i juli 2013 beriknades BNP-tillvédxten i
euroomradet ddmpas ytterligare ndgot under 2013, till —0,6 procent, och ex-
porttillvixten i Sverige berdknades minska under 2013, fran 0,9 procent till
— 0,8 procent. Prognosen for privatkonsumtionen i Sverige under 2013 revide-
rades ddremot upp, frén 2,1 procent till 2,5 procent. Prognosen for BNP-
tillvixten under 2013 var i stort sett ofordndrad och 1dg pa 1,5 procent. KPIF-
inflationen under 2013 berdknades minska ytterligare nagot, till 0,9 procent,
och stiga till 1,9 procent under 2015. Arbetslosheten reviderades upp till
8,1 procent under 2013 och prognostiserades till i genomsnitt 7,3 procent
2015, vilket var en upprevidering fran 6,8 procent i april. Det ska papekas att
hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna var 171 procent
under det forsta kvartalet 2013, vilket var betydligt 1agre dn prognosen i april.
Anledningen till detta var att de disponibla inkomsterna hade 6kat fortare och
skulderna 0kat langsammare n véntat.

Direktionen beslutade att st fast vid sitt penningpolitiska beslut frén april
— den ldmnade reporéntan pa 1 procent och publicerade i princip samma bana
for reporéntan som i april, det vill sdga repordntan ldmnades pa 1 procent i
ungefdr ett ar och hdjdes darefter successivt till 2,8 procent i slutet av den trea-
riga prognosperioden. Penningmarknaden forvéintade att repordntan skulle
ligga kvar pa 1 procent under 2013 for att ddrefter successivt hojas till 1,5 pro-
cent under 2015, cirka 50 punkter hdgre 4n 1 april (Penningpolitisk rapport,
s. 32-33).

Direktionen grundade sitt penningpolitiska beslut pa i stort sett samma re-
sonemang som i april, &ven om det nu var mer tydligt formulerat.

Liksom i april reserverade sig Ekholm aterigen mot beslutet att hélla repo-
rdntan pa 1 procent samt mot repordntebanan. Hon férordade en reporénta pa
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0,75 procent och en bana dér reporéntan 1dg kvar pa 0,75 procent till och med
andra kvartalet 2014 for att nu hojas till 2,25 procent i mitten av 2016.

Martin Flodén, som var ny ledamot av direktionen sedan maj, reserverade
sig mot beslutet att halla repordntan pa 1 procent samt mot repordntebanan.
Han forordade en reporénta pa 0,75 procent och att rintan skulle ligga kvar pa
denna niva till och med andra kvartalet 2014 for att sedan f6lja reporéntebanan
i det penningpolitiska beslutet.

Matesdiskussionen f6ljde i stort sett samma linjer som foregdende mote,
men det hade nu tillkommit ytterligare en farhaga.

Flodén menade att det fanns vissa tecken pa att trovirdigheten for infla-
tionsmalet och penningpolitiken borjade ifragasittas. Flodén konstaterade att
”[i]nflationsforvantningarna i Prosperas och KI:s undersokningar har fallit pa-
tagligt under de senaste aren, vilket visas i diagram 3:29 och diagram 3:30 i
utkastet till penningpolitisk rapport”. Han konstaterade dven att i Prosperas
undersokning i mars i ar av inflationsforvéntningarna om tva ar bland pen-
ningmarknadsaktorer, arbetsmarknadens parter och inkdpschefer var det end-
ast 8 procent av de drygt 200 svarande som trodde pa en lika hog eller hogre
inflation som i Riksbankens prognos. Den genomsnittliga forvantningen lag
en procentenhet under Riksbankens prognos” (protokollet, s. 15).

Vid det penningpolitiska motet i september 2013 reviderades BNP-
tillviaxten i euroomradet 2013 upp nagot i forhallande till i juli, till —0,4 pro-
cent. Den svenska exporttillvaxten for 2013 reviderades ddremot ned fran —0,8
till —2,2 procent, tillvaxtprognosen for privatkonsumtionen under 2013 revi-
derades ned fran 2,5 procent till 2 procent, och den svenska BNP-tillvixten
berdknades uppgé till 1,2 procent under 2013, vilket var en nedrevidering fran
1,5 procent i juli. Inflations- och arbetsloshetsprognoserna var i princip ofor-
andrade jamfort med i juli.

Direktionen beslutade att std fast vid sitt penningpolitiska beslut fran april
och juli — den lamnade repordntan pd 1 procent och publicerade i princip
samma bana for reporéntan som i juli, det vill sdga reporéntan ldmnades pa
1 procent i ungefér ett ar och hojdes dérefter successivt till 2,8 procent i slutet
av den treariga prognosperioden.

Direktionen grundade sitt beslut pa i stort sett samma resonemang som i
juli, med undantag for foljande stycke ddr man vidlkomnade det nya ramverk
for makrotillsyn som regeringen hade lagt fram:

“Riksbanken har en lingre tid efterfrdgat ett tydligare ramverk och nya
verktyg for att forebygga och hantera risker forknippade med finansiella oba-
lanser sdsom hushallens hoga skuldséttning. Darfor vdlkomnar Riksbanken nu
regeringens forslag med nya atgérder for ett stramare ramverk som kan stirka
den finansiella stabiliteten. Finansinspektionen far fler verktyg, valutareserven
fér forstirkt finansiering och ett formellt stabilitetsrdd skapas. Detta tydliggor
ansvarsforhéllanden och ger béttre forutsittningar for att vidta ytterligare at-
gérder som minskar riskerna med hushallens hoga skuldsittning” (Penningpo-
litisk uppfoljning, s. 9).
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Liksom 1 april och juli reserverade sig Ekholm aterigen mot beslutet att
hélla repordntan pa 1 procent samt mot repordntebanan. Hon forordade en re-
porédnta péd 0,75 procent och en bana dir reporéntan lag kvar pa 0,75 procent
till och med andra kvartalet 2014 for att nu hojas till 2,25 procent i mitten av
2016.

Liksom i juli reserverade sig Flodén mot beslutet att halla repordntan pa
1 procent samt mot rantebanan. Han férordade en reporinta pa 0,75 procent
som skulle ligga kvar pa den nivan till och med andra kvartalet 2014 for att
sedan folja rantebanan i det penningpolitiska beslutet.

Direktionsledaméterna diskuterade regeringens forslag om hur makrotill-
synen ska bedrivas, men var inférstddda med att man fick vénta med en for-
djupad diskussion till dess att forslaget och befogenheterna for det nya finan-
siella stabilitetsradet hade konkretiserats ytterligare.

Jamfort med september var det inte manga aspekter i huvudscenariot som
reviderades vid det penningpolitiska métet i oktober 2013. BNP-tillviaxten
for Sverige under 2013 reviderades ned fran 1,2 till 0,7 procent, men under
2014 och 2015 vintades BNP fortfarande véixa med 2,6 procent respektive
3,5 procent. KPIF-inflationen berdknades uppga till 0,9 procent 2013, till
1,3 procent 2014 och véntades stiga till 2 procent 2016. Arbetslosheten berék-
nades minska frén 8 procent 2013 till 6,6 procent fram till 2016. Hushallens
skulder som andel av de disponibla inkomsterna uppgick nu till 172 procent
och hade alltsd minskat, tvirtemot prognosen i april 2013, da skuldkvoten lag
pa 174 procent. Men hushallens skulder som andel av de disponibla inkoms-
terna berdknades dnd4 fortsétta att stiga till 178 procent fram till slutet av 2016
(Penningpolitisk rapport, s. 12).

An en ging beslutade direktionen att std fast vid samma penningpolitiska
beslut som 1 april, juli och september — den 1&dmnade reporéntan pa 1 procent
och publicerade i princip samma bana for reporéntan som i juli, det vill sdga
repordntan ldmnades pd 1 procent fram till slutet av 2014 och hojdes dérefter
successivt till strax under 3 procent fram till 2016. Den av marknaden forvén-
tade repordntebanan var ldgre &n Riksbankens publicerade bana efter borjan
av 2015 och slutade ungefar en procentenhet ldgre vid slutet av 2016. Forvént-
ningarna enligt Prosperas undersokning 1&g didremot ndrmare Riksbankens
repobana fram till mitten av 2015.

I den penningpolitiska rapporten angavs i princip samma skal for direktion-
ens penningpolitiska beslut som vid den senaste tidens moten.

Liksom i april, juli och september reserverade sig Ekholm &terigen mot be-
slutet att halla reporéntan pa 1 procent samt mot reporidntebanan. Hon foror-
dade en reporinta pa 0,75 procent och en bana ddr repordntan lag kvar pa
0,75 procent till och med tredje kvartalet 2014 for att nu hojas till 2,4 procent
i mitten av 2016.

Liksom 1i juli och september reserverade sig Flodén mot beslutet att halla
reporédntan pa 1 procent samt mot rantebanan. Han forordade en reporénta pa
0,75 procent som skulle ligga kvar pa den nivén till och med tredje kvartalet
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2014 for att sedan snabbt hdjas s att den sammanfoll med réntebanan i hu-
vudscenariot.

Penningpolitiken hade i princip forts pd samma sitt sedan april, och under
det penningpolitiska motet diskuterades till stor del samma fragor som vid de
tidigare motena, om dn med mer fokus pé regeringens forslag om hur makro-
tillsynen ska bedrivas. Foljande var ndgra av de viktigaste frdgorna som be-
handlades:

Ekholm konstaterade att i april gjordes ’en ganska rejél nedrevidering av
inflationsprognosen utan att repordntan sénktes, bara repordntebanan lingre
fram. I juli gjordes sedan en nedrevidering av hushallens skuldkvot utan att
repordntan sénktes [...] En naturlig tolkning av att ridntan inte sdnks ndr det
gors prognosrevideringar som pd marginalen motiverar ett ldgre ranteldge ar
att hushallens skuldsittning uppfattas som ett problem som lagger ett slags
golv for reporéntan” (protokollet, s. 5).

Flodén konstaterade: ”Hur stort utrymme det finns att 1ata penningpolitiken
ta hinsyn till andra faktorer beror pa hur stort fortroendet for inflationsmalet
och den forda penningpolitiken &r [ ...] han oroas dver hur det fortroendet kom-
mer att utvecklas framdver om inflationen inte stiger mot malet inom kort”
(protokollet, s. 6).

Riksbankschef Ingves ”drog darfor slutsatsen att fram till dess [makrotill-
synsJatgirder dr pa plats och bedoms borja ge effekt kommer reporéntan att
behova vara hogre dn annars” (protokollet, s. 22). Enligt Ingves var “rianteba-
nan vél avvdgd givet den svenska konjunktur- och inflationsprognosen. Som
han tidigare noterade ar varslen nu nere pa nivder som brukar rada i goda tider.
Anda #r arbetslosheten hog, vilket [...] i stor utstriickning forefaller bero pa
strukturella faktorer. Matchningen mellan arbetssdkande och lediga jobb har
forsdmrats under senare ar. Arbetskraften bestar ocksa i hdgre grad av grupper
som star langre fran arbetsmarknaden &n tidigare. Mot denna bakgrund drog
Ingves slutsatsen att det i mangt och mycket handlar om strukturproblem pa
arbetsmarknaden som penningpolitiken inte kan dtgérda” (protokollet, s. 22).

Fas 5: Ned till nollrinta, december 2013—december 2014

Vid det penningpolitiska motet i december 2013 gjordes inga storre fordnd-
ringar av huvudscenariots prognoser av reala variabler i Sverige och omvérl-
den, jamfort med oktober. Euroomradets inflation f6r 2014 reviderades emel-
lertid ned fran 1,5 till 1,1 procent, och frédn ECB kom allt fler signaler om fort-
satt expansiv penningpolitik, d&ven med okonventionella atgidrder om det skulle
behovas. Viktigare var att prognosen for KPIF-inflationen i Sverige dterigen
reviderades nedét — fran 0,9 procent till 0,8 procent for 2013, fran 1,3 procent
till 1 procent for 2014 och fran 1,9 procent till 1,8 procent for 2015 for att se-
dan oka till 2 procent 2016. Under de ndrmaste manaderna viantades KPIF-
inflationen ligga strax dver 0,5 procent, vilket var en bra bit under den tidigare
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bedémningen. Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna be-
rdknades fortfarande stiga 6 procentenheter, det vill séga till 178 procent, fram
till 2016.

Direktionen beslutade att sdnka reporéntan till 0,75 procent fram till borjan
av 2015 for att sedan hoja den successivt till 2,6 procent fram till slutet av
2016. Den aggressiva lattnadsatgidrden — som innebar att repordntan och hela
den framtida repordntebanan parallellt skiftades ned med 25 punkter — var en
stark signal om att Riksbanken hade for avsikt att komma till ritta med den
laga inflationen.

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande sitt:

”Penningpolitiken har sedan en tid tillbaka handlat om att vdga hur lag rén-
tan behover vara for att inflationen ska nidrma sig mélet tillrdckligt snabbt mot
de okade risker forknippade med hushéllens hoga skuldséttning som en lag
rinta kan medfora. Inflationen har varit 14g linge och de senaste ménadernas
ovéntat ldga utfall i framfor allt tjanstepriserna tyder pa att det kan ta ldngre
tid for inflationen att stiga. Utan en mer expansiv penningpolitik riskerar in-
flationen att inte nd 2 procent de ndrmaste aren ...” (Penningpolitisk uppfolj-
ning, s. 7).

Har ska det sérskilt understrykas att direktionens beslut var enhalligt for
forsta gangen sedan februari 2009. Denna enhéllighet var ytterligare en stark
signal om att Riksbanken hade for avsikt att komma till rdtta med den laga
inflationen. Jansson medgav “att detta formodligen var det svéraste rintebe-
slutet som han varit med om under sin tid i Riksbankens direktion”, som han
hade tilltrdtt i januari 2012. Han konstaterade att ’[n]dr det géller konjunk-
turutsikterna och riskbilden kring hushallens skulder har inte s4 mycket hint
sedan det senaste penningpolitiska mdtet den 23 oktober. Det talar for att hélla
fast vid den penningpolitiska planen fran oktober och alltsé nu ldmna reporén-
tan ofordndrad.” Jansson forklarade sedan varfor han hade kommit att féredra
handlingskraftiga penningpolitiska atgirder framfor 1ag inflation:

”Men samtidigt har inflationen tvd manader i rad verraskat kraftigt pa ned-
sidan jamfort med oktoberprognosen. Givetvis ska inte ett enstaka utfall kunna
kullkasta en penningpolitisk plan som géller for flera ar framéver. Men i det
radande ldget, nér inflationen redan har varit 1dgre &n inflationsmalet i cirka
tva ar och forst véntas vara i linje med malet under hésten 2015, blir toleransen
for ytterligare negativa inflationsdverraskningar mycket begransad. [...] [D]et
[ar] helt enkelt s att det skett en forskjutning i form av en hogre prislapp pé
att ta hénsyn till riskerna med hushéllens skulder” (protokollet, s. 6-7).

Jansson forklarade vidare varfor han var sirskilt oroad 6ver det dverras-
kande laga inflationsutfallet:

”En omstdndighet som nu spir pa oron for den ovintat laga inflationen ar
att det framfGrallt &r en svag utveckling av tjdnstepriserna som ligger bakom
prognosfelen. Det dr oroande av flera skél. For det forsta borde tjénsteprisernas
utveckling ha ett starkare samband med det inhemska ekonomiska ldget dn
varuprisernas utveckling. En ovéntat svag utveckling av tjénstepriserna kan da
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tyda pa att foretagen har dnnu svarare att Gverviltra inhemska kostnadsok-
ningar till priser &n vad Riksbanken riknar med. I sammanhanget ska noteras
att svarigheter att overvéltra kostnadsokningar till priser utgjorde ett viktigt
skal till att revidera ner inflationsprognosen redan i april. For det andra blir
den totala inflationen d& mer beroende av varuprisutvecklingen. Men denna
har uppvisat en tendens att vara trendmaéssigt svag under en lingre tid, vilket
gor det mindre troligt att den kan kompensera for en fortsatt svag utveckling
av tjanstepriserna. [...] Allt detta [...] talar for att det finns en risk for att den
ovintat 1dga inflationen de senaste manaderna biter sig fast och pa ett bekym-
mersamt sitt fordrojer den vintade inflationsuppgangen mot malet” (protokol-
let, s. 7).

Riksbankschef Ingves visade i sina synpunkter inte ndgon stdrre entusiasm
over det penningpolitiska forslaget och konstaterade avslutningsvis att hans
”samlade beddmning innebér dock att han stoder forslaget att sénka reporéntan
till 0,75 procent och den nya rintebanan” (protokollet, s. 15).

Vid det penningpolitiska métet i februari 2014 reviderades huvudscena-
riots prognoser forhallandevis lite jamfort med december 2013. Direktionen
beslutade att ldmna reporéntan pa 0,75 procent fram till bérjan av 2015 for att
sedan hgja den successivt till 2,7 procent i borjan av 2017. Det var i princip
samma penningpolitiska inriktning som i december 2013. Marknadsforvént-
ningarna pa repordntan var i princip oférandrade fran december 2013.

Direktionen motiverade sin atgérd pa foljande stt:

”Ny information sedan december bekréftar bilden av att inflationstrycket ar
lagt d&ven om konjunkturen nu stéirks. Det laga inflationstrycket motiverar att
penningpolitiken dr fortsatt expansiv. Samtidigt bedoms hushéllens skulder
som andel av deras inkomster stiga ndgot mer i denna prognos &n i bedom-
ningen i december” (Penningpolitisk rapport, s. 17-18).

For det andra penningpolitiska motet i foljd var direktionens beslut enhél-
ligt.

Vid moétesdiskussionen behandlades ménga av de fragor som kommit upp
vid tidigare méten och inte mycket nytt kom upp.

Vid det penningpolitiska métet i april 2014 var det inga storre fordnd-
ringar i huvudscenariots ekonomiska utsikter for omvérlden jamfort med feb-
ruari. Den genomsnittliga BNP-tillvaxten i Sverige under prognosperioden
hade inte férdndrats mycket. Produktivitetstillvixten for 2014 reviderades upp
frén 1,2 till 1,9 procent, medan dkningen av enhetsarbetskostnader 2014 revi-
derades ned frdn 1,8 till 1 procent. Mest anmérkningsvirt var att KPIF-
inflationen var lidgre 4n vad som forutspétts f6r manaderna januari och febru-
ari, med en arstakt pé endast 0,4 procent, och KPIF-inflationen for 2014 revi-
derades ned frén 0,9 till 0,7 procent. KPIF-inflationen berdknades fortfarande
stiga till 2 procent fram till 2016, eftersom arbetslosheten berdknades sjunka
fran 7,9 procent 2014 till 6,7 procent 2016. Hushallens skulder som andel av
de disponibla inkomsterna beréknades fortfarande stiga fram till 2016, fran
cirka 174 till 180 procent.
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Direktionen beslutade att limna repordntan oférédndrad pa 0,75 procent i
ungefar ett ar for att sedan hdja den successivt till 2,7 procent fram till 2016.

Direktionen motiverade sin atgédrd pa foljande sitt: ”Prognosen for repo-
rantan dr mot den hdr bakgrunden [de ldgre inflationsprognoserna] nagot ned-
justerad och avspeglar en storre sannolikhet for en rantesdnkning i nértid jadm-
fort med bedomningen i februari” (Penningpolitisk uppfoljning, s. 9).

Ekholm reserverade sig mot beslutet att halla reporéntan ofordndrad och
mot repordntebanan. Hon férordade en sénkning av reporéntan till 0,5 procent,
att rédntan skulle ligga kvar pa den nivan i cirka ett ar for att sedan successivt
hojas till 2,2 procent fram till 2016. Ekholm motiverade detta med att en repo-
rintebana som under prognosperioden ger en hdgre prognos for KPIF-
inflationen och en ligre prognos for arbetslosheten utgjorde en béttre avvigd
penningpolitik.

Aven Flodén reserverade sig mot reporiintan och reporiintebanan. Han for-
ordade i stéllet att repordntan skulle sdnkas till 0,5 procent under cirka ett &r
for att sedan hojas mot reporéntebanan i huvudscenariot. Flodén motiverade
detta med att en sddan repordntebana skulle medfora en prognos dér KPIF-
inflationen snabbare atergér till 2 procent.

Motesdiskussionerna fokuserade aterigen pa i vad man penningpolitiken
bor beakta hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna nér in-
flationen ligger langt under tvaprocentsmalet.

Jansson menade “att det hdr beslutstillfallet inneburit att han kommit s&
nédra en réantesdnkning man bara kan utan att rosta for den. Ett annat sétt att
uttrycka detta [...] dr att hans egen tolerans for ytterligare nedrevideringar av
inflationsutsikterna i nértid nu har nétt sin undre gréns” (protokollet, s. 11).

Senare bemétte Jansson Ekholms och Flodéns papekande om att Riksban-
kens prognoser for KPIF-inflationen ligger nagot dver de beddmningar som
andra prognosmakare gor. Jansson medgav att “detta visserligen forefaller
vara generellt sett korrekt, men att det for honom var oklart vilken slutsats man
ska dra av det”. Han hénvisade till Redogérelse for penningpolitiken 2013 (ka-
pitel 4 samt appendix) och konstaterade sedan “att Riksbanken i genomsnitt
inte gor sdmre prognoser for KPIF-inflationen 4n andra prognosmakare och
att det alltsa inte nddvandigtvis &r sa att andra prognoser utgor ett béttre rikt-
mirke dn Riksbankens egen prognos”. Han “framhéll vidare att analyser av
sambandet mellan & ena sidan inflationen och & andra sidan importpriser och
arbetskostnader per producerad enhet har visat att inflationen en ldngre tid va-
rit ovéintat 1dg. Han menade att det d4 inte &r orimligt att tro att foretagen ack-
umulerat ett relativt stort behov av att hoja sina priser framover [...] [han ansag
inte] att argumentet om att andra prognosmakare gor ldgre inflationsprognoser
an Riksbanken &r ett sérskilt starkt skal till att ytterligare revidera ned inflat-
ionsbeddmningen” (protokollet, s. 16—17).

Ekholm svarade att Riksbankens inflationsprognos bland annat grundade
sig pa antagandet att den hoga produktivitetstillvixten under fjdrde kvartalet
2013 bara skulle vara temporér. En alternativ hypotes skulle vara att en hogre
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produktivitetstillvdxt leder till en mer langvarig nedétpress pa enhetsarbets-
kostnaderna och inflationen. Hon hévdade att en reporéntebana bor ge en na-
gorlunda vil avvigd penningpolitik under olika antaganden om osékra forut-
sdttningar. Med Riksbankens antagande om produktiviteten skulle hennes re-
poréntebana ge en forvintad inflation pé cirka 2,5 procent i slutet av den tre-
ariga prognosperioden, men en inflation pé néra 2 procent om produktivitets-
tillviaxten skulle besta (protokollet, s. 17).

Flera viktiga prognoser i huvudscenariot reviderades vid det penningpoli-
tiska motet i juli 2014. I synnerhet reviderades euroomradets BNP-tillvaxt
2014 ned fran 1,2 procent till 1 procent och euroomradets inflation 2014 revi-
derades ned fran 0,9 procent till 0,7 procent. Vidare hade ECB vidtagit extra-
ordinéra atgirder genom att bland annat séinka inlaningsréantan till —0,10 pro-
cent (vilket innebar att banker fick betala for att sétta in likvida medel hos
centralbanken) i syfte att underbygga sitt uttalande om att styrréntorna skulle
vara exceptionellt laga en langre tid. Marknadens forvéntningar om styrréin-
torna i euroomrédet sjonk vidare med inte mindre &n 50 punkter till néra noll
ar 2016 och i mitten av 2017. Sveriges BNP-tillvaxt 2014 reviderades ned na-
got frén 2,7 procent till 2,2 procent, men forvéntades dérefter stiga till 3,3 pro-
cent 2015. Mest visentligt var att KPIF-inflationen aterigen reviderades ned —
fran 0,7 procent till 0,6 procent fér 2014 och fran 1,7 procent till 1,6 procent
for 2015, d&ven om den fortfarande forvantades né 2 procent 2016.

Direktionen beslutade att sdnka repordntan med 0,5 procentenheter till 0,25
procent och lata den vara kvar pa denna niva fram till slutet av 2015 for att
dérefter gradvis hoja den till omkring 2,25 procent i mitten av 2017. Den hér
gangen sjonk marknadens forvantningar om reporéntan kraftigt och lag relativt
viél i linje med Riksbankens publicerade reporéntebana fram till slutet av 2016.
Dairefter steg marknadens forvdntade repordnta emellertid bara till 1 procent i
mitten av 2017.

I den penningpolitiska rapporten motiverade direktionen de aggressiva pen-
ningpolitiska ldttnaderna pé foljande sétt:

”Eftersom inflationen varit 1ag en ldngre tid och eftersom det ar viktigt att
inflationsforvantningarna forblir forankrade vid mélet pa 2 procent dr det nu
sérskilt viktigt att inflationen borjar stiga mot malet [...] En ldgre reporénta
bidrar ocksa till att motverka effekterna av en starkare krona och ldgre import-
priser som kan bli en foljd av l4gre internationella styrréntor [...] [D]en expan-
siva penningpolitiken [kan] bidra till att inflationsférvéntningarna forblir for-
ankrade runt 2 procent genom att sénda en tydlig signal om att penningpoliti-
ken kommer att se till att inflationen nérmar sig inflationsmalet inom en rim-
ligt snar framtid” (Penningpolitisk rapport, s. 12—13).

Riksbankschef Ingves samt af Jochnick reserverade sig mot beslutet att
sénka repordntan med 50 punkter och mot reporéntebanan och forordade i stél-
let att reporéntan skulle sénkas till bara 0,5 procent och fa ligga kvar dér fram
till 2016 for att dérefter langsamt hojas.
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Detta mote var extraordindrt, inte bara for att penningpolitiken lades om pa
ett s aggressivt och — med tanke pa marknadens reporinteforvantningar — tro-
vérdigt sitt, utan ocksé for att direktionen s& bestdmt broét med sin tidigare
ovilja att sidnka rintorna rejélt i ett ldge med 1&g inflation samt for att majori-
teten i direktionen brot med riksbankschefen for att gora detta.

De tvd mest tongivande direktionsledaméterna under detta mote var
Skingsley och Jansson. Cecilia Skingsley, som var ny ledamot sedan maj 2013,
inledde métet med att gora klart att inflationen sedan april 2014 “har [...] fort-
satt att vara ldgre dn forvéntat. Riksbankens prognoser for omvérldens rénte-
utveckling har dessutom sénkts. Det interna analysarbetet har ocksa medfort
att Riksbankens prognos for inflationstrycket har sénkts betydligt. Dessa tre
omsténdigheter dr de frimsta skélen till att rdntan och dven rintebanan i dag
foreslas sinkas betydligt.”

”Med den aktuella prognosen for KPIF-inflationen, dér 2-procentsmalet
uppnas i borjan av 2016, kommer malet ha varit underskridet i ungefér fem ar.
[M]an ska ha i dtanke att det inte finns nagot tidsspecificerat krav pa hur snabbt
inflationen ska aterforas till malet [....] [E]n lang period utan méluppfyllelse
kan sitta inflationsforvéntningarna i rorelse. Da forankrade inflationsfoérvént-
ningar dr en central del i pris- och 16nebildningen i ekonomin dr det dérfor
motiverat att idag stddja en tydlig ytterligare littnad av penningpolitiken”
(protokollet, s. 3).

Jansson paminde om att han ”’pa det penningpolitiska métet i april slog fast
att hans tolerans for ytterligare nedrevideringar av inflationsutsikterna i nértid
hade nétt sin undre gréins. Eftersom inflationsutfallen sedan dess leder till att
Riksbanken pa nytt tvingas revidera ner inflationsprognosen kommer han
foljaktligen nu att rosta for att reporéntan ska sénkas. Fradgan ar bara med hur
mycket, 0,25 procentenheter eller 0,5 procentenheter.”

Det fanns, enligt Jansson, tvé skil att ndja sig med den mindre sdnkningen:
1) En storre rantesdnkning skulle bidra till en snabbare skulduppbyggnad hos
hushallen, och 2) Finansiella stabilitetsrddet och Finansinspektionen hade
dnnu inte vidtagit tillrickligt med atgérder for att hantera riskerna som var for-
knippade med hushéllens skulder.

Jansson tog dérefter upp fyra skél som talade for en storre sdnkning: 1) Se-
dan oktober 2013 hade sju av totalt atta inflationsutfall hamnat under Riksban-
kens prognos, 2) detta géllde prognoser pa kort sikt, som normalt har en ganska
god tréffsékerhet, 3) de ldgre utfallen har inte bara 6verraskat Riksbanken utan
ocksa andra prognosmakare, och 4) inflationsnedgangen var bred, vilket fram-
gick om man studerade olika delkomponenter i KPI. Mot denna bakgrund kon-
staterade Jansson dven att omfattningen av prognosrevideringen betrdffande
KPIF-inflationen i utkastet till penningpolitisk rapport inte fingades pa ett bra
sdtt genom att bara jdmfora den nya och den gamla inflationsprognosen. Den
nya prognosen ingar i det huvudscenario som &r betingat pa en mycket mer
expansiv penningpolitik (protokollet, s. 10—12).

Jansson uttalade dérefter sitt stod for en storre reporéntesdnkning, eftersom
han ”helt enkelt tror att en kraftfull penningpolitisk markering nu &r det ritta
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att gora, i ett lage da inflationen ganska lidnge varit klart under inflationsmélet
och det i debatten om penningpolitiken fran flera héll och vid upprepade till-
fallen rests fragetecken kring vilken status inflationsmaélet har. [...] [H]an har
framfor allt betonat att priset aldrig fér bli att det nominella ankaret dventyras.
[...] [H]an [...] héller [ocksa] fast vid sitt tidigare 16fte att inte rosta for ndgon
rantehdjning sé linge KPIF-inflationen inte tar fart och dverstiger 1,5 procent”
(protokollet, s. 12—13).

Ekholm hade tidigare forklarat att de penningpolitiska ldttnaderna var sé
aggressiva darfor att ”penningpolitiken i omvérlden véntas vara mer expansiv
framdver dn tidigare med ldgre rantor [...] Det beror i férsta hand pé att ECB
varit tydliga med att de ser en mer expansiv penningpolitik framfor sig. Med
lagre rdntor i omvérlden behdver ocksa svenska rantor vara lagre for att und-
vika att kronan stirks pa ett sitt som gor att inflationen ror sig langre bort fran
maélet” (protokollet, s. 5).

Vid det penningpolitiska métet i september 2014 reviderades prognosen
for euroomrédets BNP-tillvédxt i huvudscenariot aterigen ned, frdn 1 procent
till 0,7 procent for 2014 och frén 1,7 procent till 1,2 procent for 2015, jamfort
med juliprognosen. Inflationsprognosen for euroomradet reviderades ned fran
0,7 procent till 0,5 procent for 2014 och fran 1,4 procent till 1,2 procent for
2015. Prognosen for BNP-tillvéixten i Sverige reviderades ned frén 2,2 procent
till 1,7 procent for 2014 till f61jd av svagare exportutsikter. Ovriga prognoser,
i synnerhet prognoserna over inflation och arbetsloshet, dndrades inte ndmn-
vart.

Direktionen beslutade enhilligt att reporéntan skulle ligga kvar pa 0,25 pro-
cent fram till slutet av 2015 och gradvis hojas till drygt 2 procent i slutet av
den tredriga prognosperioden. Detta beslut innebar att den penningpolitiska
inriktningen frén juli i allt vésentligt kvarstod.

Direktionens motivering till beslutet var i stort sett densamma som i juli.
Néagot som emellertid var vésentligt var att direktionen infogade en varning till
regeringen och andra myndigheter dar man rakt pa sak forklarade f6ljande:

”Med en lag ranta bradskar det for andra politikomréden att hantera riskerna
med hushallens skuldsittning och utvecklingen pa bostadsmarknaden. Den
viktigaste effekten av de makrotillsynséatgérder som hittills har vidtagits be-
doms vara att motstandskraften i det svenska banksystemet stirks, medan ef-
fekten pa hushéllens skuldséttning beddms vara liten. [...] [Det] krdvs atgarder
som riktas direkt mot hushéllens efterfrdgan pa krediter. Ansvaret for detta
vilar pa regeringen och andra myndigheter. Exempel pé atgédrder som bor dver-
végas dr skérpt bolanetak, amorteringskrav, dndrad avdragsritt for ranteutgif-
ter och att sunda miniminivder infors i de kvar-att-leva-pa-kalkyler som 4r en
del av bankernas kreditprovning. Dessutom ar det viktigt att reformer som le-
der till en béttre fungerande bostadsmarknad genomfors. Riksbanken kommer,
precis som tidigare, att f6lja och analysera risker och motstdndskraft i det fi-
nansiella systemet och se hur dessa paverkar den allmdnna ekonomiska ut-
vecklingen och didrmed penningpolitiken” (Penningpolitisk uppféljning,
s. 8-9).
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Ekholm inledde moétet med att lovorda dndringen av hur inflationen pro-
gnostiserades i den penningpolitiska rapporten i juli.

”I juli bestimde sig direktionen for att 14ta rena modellkdrningar viga
tyngre dn beddmningar i inflationsprognosen, eftersom modellkorningarna vi-
sat sig gora forhéllandevis bra prognoser enligt prognosutvéirderingar gjorda
pa avdelningen for penningpolitik. Denna fordndring har kanske eliminerat
den tendens till systematiska dverskattningar av framtida inflation som pro-
gnosen uppvisat en tid. [Hon] sag [...] det som en positiv utveckling att de
senaste prognosfelen har varit en underskattning snarare &n ytterligare en over-
skattning” (protokollet, s. 4).

Aven Jansson kommenterade inflationens utveckling sedan det penningpo-
litiska métet i borjan av juli och papekade foljande:

”Utfallet for KPIF-inflationen i juli uppgick till drygt 0,6 procent. Det var
knappt 0,3 procentenheter hogre &n véntat. Redan i juni 1ag inflationen lite
over prognosen i den penningpolitiska rapporten, men utfallet for juli for-
stirkte den hér tendensen. Man ska forstas inte overdriva det positiva i en sa-
dan hiér kortsiktig utveckling. Men efter flera manader av systematiska over-
skattningar av inflationen ar det naturligtvis lite forldsande [....] Allt annat lika
innebér dessa positiva inflationséverraskningar att det nu blivit lite mer troligt
att prognosen om en mer varaktig inflationsuppgang faktiskt ocksa kommer
att infrias” (protokollet, s. 7-8).

I sina avslutande kommentarer vid det sista direktionsmdte som Ekholm
deltog i framhd&ll hon nagot som hon hade tagit upp vid tidigare penningpoli-
tiska moten rorande inflationsprognosen i huvudscenariot:

”[Hon] tyckte att det samtidigt kunde vara virt att klargéra att en overskatt-
ning av den prognostiserade inflationen medfor att realrintan framstdr som
lagre 4n vad den i realiteten kommer att vara. Det &r realrintan som avgor hur
mycket stimulans som penningpolitiken medfor. Om de penningpolitiska be-
slutsfattarna tror att realrdntan kommer att vara lagre dn vad den faktiskt visar
sig vara s& kommer de att halla den nominella styrrdntan hogre dn vad som
egentligen krdvs for den penningpolitiska inriktning som de har ténkt sig. Av
det skélet ar inflationsprognosen av central betydelse for att réntebesluten
verkligen ska medfora den penningpolitiska stimulans som beslutsfattarna an-
ser dr lamplig” (protokollet, s. 17).

Vid det penningpolitiska motet i oktober 2014 reviderades prognosen for
euroomradets BNP-tillvéxt i huvudscenariot aterigen ned, frén 0,7 procent till
0,6 procent for 2014, fran 1,2 procent till 0,9 procent for 2015, och fran 1,9
procent till 1,7 procent for 2016, jamfort med septemberprognosen. BNP-
prognosen for Sverige reviderades ddremot upp frén 1,7 procent till 1,9 pro-
cent for 2014 eftersom exportens negativa inverkan uppvéigdes av en starkare
privat konsumtion. An mer visentligt var att prognosen dver KPIF-inflationen
for 2014 éterigen reviderades ned, fran 0,6 procent till 0,5 procent for 2014
och fran 1,7 procent till 1,2 procent fér 2015, 4ven om inflationen i huvudsce-
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nariot fortfarande foérutspaddes ligga pa i genomsnitt 2 procent 2016. Arbets-
16sheten, som berdknades ligga pa 7,9 procent 2014, férutspaddes samtidigt
ligga pa 1 genomsnitt 6,9 procent 2016.

Direktionen beslutade enhilligt att sinka repordntan med 0,25 procenten-
heter till noll procent och lata den ligga kvar dér hela forsta halvaret 2016, for
att dérefter hoja den till 1,7 procent i slutet av 2017. Det betydde att rantepo-
litiken nadde den sa kallade nollrestriktionen. Marknadens forvéntningar om
repordntan lag aterigen nira Riksbankens publicerade réntebana fram till mit-
ten av 2016 for att dérefter stiga langsammare till bara 0,5 procent i slutet av
2017.

De argument bakom styrrintebeslutet som atergavs i den penningpolitiska
rapporten var i stort sett desamma som vid féregdende méten.

Janssons kommentar om inflationsdverraskningen speglade instillningen
hos andra direktionsledamoter. Han konstaterade:

”Sedan den penningpolitiska uppfoljningen i september har tva nya infla-
tionsutfall publicerats. Det senaste utfallet for september var ndstan 0,4 pro-
centenheter lagre 4n bedomningen i den penningpolitiska uppfoljningen. [Det]
var ett rejélt bakslag mot bakgrund av att just utfallet for september skulle
utgora lite av en inledning till en hogre trendméssig inflationstakt.” Jansson
papekade vidare att prognosforslaget “utgdr en pataglig nedrevidering av in-
flationstrycket de ndrmaste aren, sarskilt da det beaktas att den nya inflations-
beddmningen &r betingad pé en avseviart mycket mer expansiv penningpolitik.
Motiveringen som anfors i utkastet till penningpolitisk rapport &r att inflat-
ionen det senaste aret upprepade ganger blivit lagre dn forvéntat, att det inter-
nationella pristrycket nu berdknas bli mindre och att olje- och drivmedelspri-
serna forutses utvecklas svagare. Till bilden hor ocksé att det i utkastet till
penningpolitisk rapport foreslas en ganska rejél nedrevidering av tillvéxtpro-
gnosen for euroomréadet och att de svagare konjunkturutsikterna numera dven
géller den tyska ekonomin” (protokollet, s. 13).

Jansson konstaterade vidare:

”Att det under senare tid varit ovanligt svart att gora hyggligt traffsdkra
inflationsprognoser &r nog inte en overdrift. Sedan oktoberutfallet ifjol, som
kan sdgas ha inlett den hir perioden med speciellt stora negativa inflations-
Overraskningar, har 8 av 12 méanadsutfall hamnat under Riksbankens prognos.
For andra prognosmakare #r resultatet inte béttre. Aven for dem har i genom-
snitt 8 av 12 utfall blivit l4gre &n véntat. D4 detta avser prognoser pé kort sikt
ar resultatet sarskilt nedsléende [och] det mest troliga dr att trenden med ovén-
tat 14gt inflationstryck dnnu inte 4r bruten” (protokollet, s. 13).

I slutet av motet stéllde Jansson den fraga som dven andra direktionsleda-
moter maste ha tdnkt pa:

”Frégan hir [...] ar varfor de stora stimulanserna som gjorts under senare ar
inte har fatt storre effekter pa den ekonomiska aktiviteten och inflationstakten.
Strukturproblem kan forstés vara en forklaring i vissa lander men det &r svérare



5 PENNINGPOLITIKENS UTVECKLING 20102015

att forstd varfor det blivit sa i linder med en fungerande penningpolitisk trans-
missionsmekanism, en forhéllandevis robust finansiell sektor och stabila of-
fentliga finanser” (protokollet, s. 16).

Riksbankschef Ingves avrundade motet med att reflektera kring om det ar
mdjligt att finjustera penningpolitiken 1 en liten, 6ppen ekonomi, i synnerhet
en sé oppen som den svenska med stor export, import och inga begransningar
av kapitalfloden. Han ansag att det var sannolikt att inflationen skulle fortsétta
att periodvis avvika fran mélet (protokollet, s. 18).

Vid det penningpolitiska motet i december 2014 gjordes relativt fa dnd-
ringar i huvudscenariots bedomningar och prognoser, jamfort med oktober-
prognosen. En kraftig nedgéng i oljepriserna drog ned inflationen. KPIF-
inflationen i Sverige véntades emellertid 4nd4 stiga fran 0,5 procent 2014 till
1 procent 2015 och till 2 procent 2016 till f61jd av de penningpolitiska léttna-
der som hade inforts.

Direktionen beslutade enhdlligt att nollrdntebanan skulle forldngas fran
forsta hélften till andra hélften av 2016 och dérefter bara hdja repordntan till
1,45 procent i stéllet for 1,7 procent mot slutet av 2017. Direktionen motive-
rade sitt beslut pé i stort sett samma sétt som vid tidigare méten, men betonade
den hér gangen att "inflationsférvintningarna pé langre sikt [har] sjunkit yt-
terligare nagot och ligger under inflationsmaélet pa 2 procent” (Penningpolitisk
uppfdljning, s. 9).

Riksbankschef Ingves papekade att “oljeprisnedgangen bidrar till en viss
nedrevidering av inflationstrycket. Dessutom har inflationsforvantningarna pa
langre sikt fallit ndgot. Det talar for att penningpolitiken behdver bli ndgot mer
expansiv ...”. Han sade vidare att “det [nu dr] dags att forbereda potentiella
icke-konventionella dtgarder som, om behov finns, ska kunna presenteras med
start frdn ndsta penningpolitiska mote. [Han] sade att han bland sddana atgér-
der inte ville utesluta negativ rénta eller valutainterventioner, dven om det sist-
ndmnda inte pad nagot sétt dr hans forstahandsval” (protokollet, s. 6).

Jansson talade ganska ingadende om inflationsutsikterna. Han inledde med
att konstatera att ”[u]tfallet for KPIF-inflationen i november uppgick till cirka
0,6 procent, vilket var marginellt hogre &n véntat”. Han konstaterade vidare:

”Enligt Prosperas senaste enkédtundersokning sjonk forvédntningarna pé in-
flationen om fem ar for samtliga tillfragade grupper i december jamfort med
foregaende undersdkningstillfille i september [och] nedgéngen var som storst
for arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer, dar inflationen om fem &r nu
forvéntas ligga pd cirka 1,7 procent, fran att tidigare ha legat néra 2 procent”
(protokollet, s. 6-7). Aven om Jansson menade att de sjunkande ldngsiktiga
inflationsforvintningarna dr oroande, var han optimistisk och papekade:

”Sedan december 2011 har repordntan sénkts med 200 rintepunkter, frén
2 procent till noll procent. Samtidigt har tidpunkten for den forsta hojningen
av reporédntan senarelagts med cirka fyra ar. Dessutom har riantenivén i slutet
av prognosperioden sénkts med omkring 200 rantepunkter, fran cirka 3,5 pro-
cent till 1,45 procent. Det ar forstas svart att med exakthet sédga hur lang tid
det tar innan alla dessa lattnader fér full effekt [...] Men i takt med att tiden gar
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blir effekterna allt storre och ddrmed okar ocksa sannolikheten for att inflat-
ionen ska stiga” (protokollet, s. 7-8).

Jansson riknade upp mojliga atgirder som Riksbanken kunde vidta for att
vid behov létta penningpolitiken ytterligare: negativa rantor, kop av olika vér-
depapper, riktade lanefaciliteter mot foretagen och lan till bankerna. Utdver
detta menade han att ”Riksbanken kan intervenera i valutamarknaden i syfte
att forsvaga kronans véxelkurs. Men den sistndimnda atgérden &r knappast ak-
tuell sé ldnge kronans véxelkurs &r pa en relativt svag niva och den realekono-
miska utvecklingen i Sverige ar hyggligt bra” (protokollet, s. 9).

Flodén gjorde en liknande upprikning av olika alternativ och papekade att
”[v]alutainterventioner [...] formodligen [skulle] kunna medf6ra en tydlig och
ganska snabb uppgéng i inflationen”. Men i likhet med Jansson menade Flodén
att en avsiktlig forsvagning av véxelkursen inte &r ett tdnkbart alternativ “nér
penningpolitiken i omvérlden ocksd begrinsas av rdntans nedre grins [ef-
tersom] valutainterventionens positiva effekter pa den svenska inflationen nog
fullt ut [skulle] ske pa bekostnad av negativa effekter pa omvirldens inflation”.
Flodén sag darfor inte “valutainterventioner som aktuella i ett ldge dar omvarl-
den ocksa kdmpar med 14g inflation och har problem att géra penningpolitiken
mer expansiv, och dér den svenska kronan dessutom &r relativt svag” (proto-
kollet, s. 16).

Fas 6: Ned till minusrinta, februari 2015—oktober 2015

Vid det penningpolitiska métet i februari 2015 var prognoserna i huvudsce-
nariot relativt oférandrade jamfort med december 2014, med undantag for att
en ny kraftig nedgéng i oljepriserna drog ned inflationsprognoserna nigot i
savél Sverige som omvérlden. Priset pa ett fat olja hade sjunkit frén 115 US-
dollar i juni 2014 till omkring 60 US-dollar i februari 2015.

Direktionen beslutade enhélligt att sdnka reporéntan till 0,10 procent, att
senareldgga en hojning till andra halvéaret 2016 och att bara hdja repordntan
till 1,4 procent i borjan av 2018. Marknadens forvéntade repordntor foljde
Riksbankens negativa repordntebana 2015 och under stérre delen av 2016 for
att ddrefter stiga langsammare till bara omkring 0,25 procent.

Direktionen aviserade dven att man snart skulle borja kopa statsobligationer
till ett belopp av 10 miljarder kronor. Flodén reserverade sig och ansag att
programmet for kop av obligationer borde skjutas upp tills det verkligen finns
ett behov.

Direktionen motiverade de ytterligare penningpolitiska ldttnaderna pa fol-
jande sitt:

“Inflationen har pa senare tid utvecklats ungefar som forvdntat men det
finns en risk att ldgre oljepriser ddmpar inflationsforvantningarna och darmed
inflationen mer &n vad som antagits i prognosen. Till detta kommer den 6kade
osdkerheten om utvecklingen i omvérlden och pé finansiella marknader. For
att understddja uppgéngen i den underliggande inflationen sa att KPIF-
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inflationen ndrmar sig 2 procent och for att de ldngsiktiga inflationsforvént-
ningarna ska vara férenliga med inflationsmalet behdvs en mer expansiv pen-
ningpolitik [....] De atgdrder som Riksbanken nu vidtar [...] understryker att
Riksbanken virnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och 16-
nebildningen. For att sékerstélla att inflationen stiger mot mélet dr Riksbanken
redo att vid behov snabbt, 4ven mellan de ordinarie penningpolitiska métena,
gora penningpolitiken &nnu mer expansiv. Det handlar i forsta hand om att
sdnka repordntan ytterligare, skjuta hojningar av reporéntan pa framtiden och
utdka kdpen av statsobligationer” (Penningpolitisk rapport, s. 17-19).

Paketet med extraordindra penningpolitiska atgédrder, ddribland obliga-
tionskdp och i synnerhet den negativa repordntan, samt 16ftet att géra mer om
det behdvdes mellan de ordinarie motena, visade att Riksbanken var helt in-
riktad pa malet att aterfora inflationen till 2 procent inom rimlig tid.

Jansson konstaterade under motet att utfallet for KPIF-inflationen i decem-
ber uppgick till 0,5 procent, vilket var tredje ménaden i rad som inflationsut-
vecklingen var snabbare dn prognostiserat. Han menade emellertid att en mer
expansiv penningpolitik var nddvéndig pa grund av ett antal stora och svar-
kvantifierbara risker som, om de skulle bli verklighet, patagligt kunde for-
simra prognosen. Riskerna handlade om 1) Grekland, 2) Ryssland och
Ukraina, 3) ECB:s beslut om att géra omfattande tillgdngskdp motsvarande
néstan tre ganger Sveriges BNP och 4) ett fortsatt fall i de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna. De senaste enkédtuppgifterna visade att forvéntning-
arna pa inflationen om fem ar bland aktdrerna pa penningmarknaden nu 1ag pa
1,65 procent jamfort med 1,73 procent i december (protokollet, s. 8-10).

Henry Ohlsson, som var ny ledamot sedan januari 2015, var bekymrad ver
att den negativa reporéntan skulle skapa problem nér det giller befintliga la-
gar, forordningar och avtalsvillkor. Han var dessutom oroad over att minus-
rantorna kunde péverka efterfragan pé kontanter, som é&r en tillgang med noll-
avkastning.

For att understryka att han till fullo stod bakom dessa extraordinira atgédrder
som syftar till att snabbt aterfora inflationen till malet pa 2 procent uttryckte
riksbankschef Ingves sitt entusiastiska stdd i ett ovanligt langt inligg som om-
fattar fem sidor i protokollet (s. 17-21).

Riksbankschef Ingves var sidrskilt bekymrad 6ver hur Sverige kunde
komma att paverkas av utvecklingen i omvérlden. Han konstaterade: "ECB
har beslutat om stora tillgdngskop for att gora penningpolitiken mer expansiv
och se till att inflationen stiger [...] Den schweiziska centralbanken har tagit
bort valutakursgolvet gentemot euron och sénkt styrréntan till 0,75 procent.
I Danmark har Nationalbanken intervenerat pa valutamarknaden i stor omfatt-
ning och sénkt styrréntan till —0,75 procent for att férsvara den fasta véxelkur-
sen mot euron [och] allt detta innebér att det 4r utomordentligt svart att gora
medelvirdesprognoser for realekonomi och inflation, bade i omvérlden och i
Sverige. Sérskilt svart dr det att forutspa hur vaxelkurser kommer att utveck-
las” (protokollet, s.18). Riksbankschef Ingves aterkom senare till detta &mne
och papekade att det ”[g]ivet penningpolitiken i omvarlden [...] dértill [finns]
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en risk for att kronan blir starkare dn i prognosen 1 utkastet till penningpolitisk
rapport [...] Det ar ett osdkert ldge i Europa. Det &r dé viktigt att kronan inte
borjar stirkas for snabbt” (protokollet, s. 20). Han sade avslutningsvis att de
”atgdrder som nu foreslas och som kan skalas upp vid behov kan sammantaget
ses som en slags forsékring mot [...] bakgrund av en oséker och divergerande
utveckling i var omvérld som vi inte rar 6ver”. Han tillade: Vi visar i handling
att vi slar vakt om inflationsmalet och att vi har beredskap for ytterligare at-
gérder. Vi ér i grund och botten beredda att gora allt vi kan for att vérna infla-
tionsmalet som ett ankare for pris- och 16nebildningen i Sverige. Da maste vi
ocksa vara beredda att anvinda var balansrdkning for att uppna vart mal” (pro-
tokollet, s. 20-21).

Den 18 mars 2015 vidtog direktionen en extraordinér penningpolitisk at-
gird for repordntan — den enda 4tgérd av detta slag som vidtagits utanfor de
ordinarie penningpolitiska motena under var utvarderingsperiod — direktionen
beslutade att sdnka reporéntan fran —0,10 procent till —0,25 procent och att lata
den ligga kvar dér till andra halvaret 2016 samt att h6ja den i en l&ngsammare
takt, jamfort med februariprognosen.

Direktionen beslutade dven att kopa statsobligationer for 30 miljarder kro-
nor med 16ptider upp till 25 ar.

Foljande argument anfordes bakom det beslut som fattades den 18 mars:

Under slutet av februari och borjan av mars priaglades valutamarknaderna
av stora rorelser och under nagra veckor skedde en snabb forstarkning av kro-
nan, bland annat mot framst euron (vilket hade att géra med att ECB inledde
sina omfattande tillgangskop). En fortsatt snabb forstérkning av kronkursen
bedémdes utgdra en pataglig risk for den inflationsprognos som lag till grund
for det penningpolitiska beslutet i februari (Penningpolitisk rapport fran april,
s. 6; Riksbankens pressmeddelande, 18 mars 2015, nr 6, s. 1).

Vid det penningpolitiska maotet i april 2015 reviderades huvudscenariots
prognoser dver tillviaxten i omvérlden och i1 Sverige upp négot jaimfort med
februariprognosen. Framfor allt KPIF-inflationen reviderades upp fran 0,9
procent till 1,1 procent for 2015, frén 2 procent till 2,3 procent fér 2016 och
berdknades till 2,2 procent 2017.

Direktionen beslutade enhélligt att ldmna reporéntan och reporédntebanan
oférdandrade samt att repordntan skulle stiga till 0,8 procent andra halvaret
2018. Direktionen beslutade att utdka kdpen av statsobligationer med ytterli-
gare 40-50 miljarder kronor.

Det penningpolitiska beslutet i april motiverades vidare pd foljande sétt:

”I en miljo dar penningpolitiken i vir omvérld gér i otakt dr vixelkursens
utveckling svarbedomd. Om kronan skulle forstarkas snabbt riskerar det att
bryta inflationsuppgangen” (Penningpolitisk rapport, s. 7).

Diskussionerna vid motet i april gillde hur stora framsteg de senaste pen-
ningpolitiska atgérderna hade lett till i fraga om att f4 fart pa inflationen.
Flodén erinrade direktionen om att ”Riksbanken [...] ldnge [har] haft en pro-
gnos dér reporédntan véntas hojas betydligt snabbare &n utlindska styrrantor i
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slutet av prognosperioden. I februari indikerade marknadens terminsprissétt-
ning att reporéntan skulle vara cirka 0,2 procentenheter lagre dn omvérldens
[...] styrréntor i borjan pa 2018 medan Riksbankens prognos innebar att repo-
rantan skulle vara 0,7 procentenheter hdgre dn omvérldens [...] styrréntor vid
den tidpunkten. Nar repordntebanan nu har reviderats ned forsvinner nistan
hela denna skillnad. Savil terminsprisséttningen som Riksbankens prognos in-
dikerar att repordntan kommer att vara aningen lagre 4n omvérldens styrrantor
i borjan av 2018. Det blir nu tydligare att den svenska penningpolitiken méste
anpassa sig till den expansiva penningpolitiken med laga réntor i omvérlden
inte bara pa kort sikt, utan dven pa ldngre sikt” (protokollet, s. 5-6).

Flodén uttryckte dven optimism géllande penningpolitikens effektivitet och
pépekade foljande:

”En indikation pé att penningpolitiken fungerar &r att inflationen har slutat
falla och att olika métt pa underliggande inflation har borjat stiga. Detta trots
att det finns en fortsatt nedatpress pa inflationsutvecklingen fran omvérlden.
Ytterligare en indikation pé att penningpolitiken fungerar &r [...] att sénkning-
arna av repordntan [till minus] har slagit igenom p& marknadsréntor som for-
véntat. Framfor allt har bankernas utléningsrantor fallit ungefar sd som de bru-
kar vid sdnkningar av repordntan” (protokollet, s. 6-7).

Flodén gjorde ocksa klart att han, &ven om han reserverade sig mot obligat-
ionskdp i februari, stillde sig bakom saddana kop i mars och april.

Aven Jansson uttryckte optimism och konstaterade att de tre nya manatliga
inflationsutfallen sedan februari generellt legat nagot 6ver Riksbankens pro-
gnos. Direfter beskrev han lovande enkitresultat om inflationsférvéntning-
arna. Han rapporterade att forvantningarna pa inflationen om fem &r hos pen-
ningmarknadens aktorer 1dg pa 1,65 procent i januari, 1,72 procent i februari
och omkring 1,86 procent i mars och april (protokollet, s. 9).

Riksbankschef Ingves pekade pé det faktum att den svenska staten faktiskt
far betalt for att lana pa 16ptider upp till drygt fem ar som ett bevis for den
exceptionellt expansiva penningpolitiken (protokollet, s. 16).

Vid det penningpolitiska méotet i juli 2015 konstaterades att BNP-
tillviaxten i omvarlden fortsatte att forbattras i stort sett enligt férvéntningarna
i aprilprognosen. Prognosen &ver inflationen i omvérlden 2015, som drogs ned
av kraftigt lagre oljepriser tidigare under aret, hade heller inte fordndrats
ndmnvart jamfort med april och 1&g pa 0,3 procent i euroomradet och 0,2 pro-
cent i USA. BNP-tillvédxten i Sverige 2015 reviderades ned fran 3,2 procent
till 2,9 procent, men berdknades ligga omkring 3 procent 2016 och 2017, det
vill sdga ndgot dver sin historiska trendméssiga utveckling pé senare tid, me-
dan produktiviteten forvéntades vixa med omkring 1,6 procent 2017 och ar-
betslosheten forvintades i genomsnitt vara 7,7 procent 2015 och 7 procent
2017. Aven om KPIF-inflationen for 2015 ocksd drogs ned av kraftigt ligre
oljepriser prognostiserades den till 1,1 procent, vilket var en obetydlig fordnd-
ring jaimfort med april och betydligt hogre &n i euroomradet och USA. KPIF-
inflationen beréknades ligga pa i genomsnitt 2,1 procent 2016 och 2017.
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Direktionen beslutade att sdnka repordntan med 0,1 procentenheter till
— 0,35 procent fram till slutet av 2016 och dérefter hdja den till 0,8 procent
fram till tredje kvartalet 2018. Marknadens forviantade reporinta holl sig nira
Riksbankens publicerade bana fram till slutet av 2016, da den steg i langsam-
mare takt till endast omkring 0,25 procent i mitten av 2018.

Direktionen beslutade dven att utoka kdpen av statsobligationer med 45
miljarder kronor fram till drets slut. De kop som beslutades i april bedomdes
vara avslutade i september, da de nya kdpen skulle ta vid. Vid arets slut for-
véintades Riksbanken ha genomfort kop av statsobligationer till ett sammanlagt
virde av 135 miljarder kronor. Detta motsvarade ungefar 20 procent av den
utestdende stocken av nominella statsobligationer och ungefér 4 procent av
BNP. Om ECB fortsatte att kopa statsobligationer i samma takt som hittills
skulle deras kop vid érets slut motsvara ungefdr 7 procent av stocken och
4 procent av BNP.

Direktionen betonade att den var beredd att sédnka reporéntan ytterligare och
att utdka obligationskdpen om inflationen understeg forvéntningarna. Bland
Ovriga alternativ sa direktionen sig vara beredd att intervenera pa valutamark-
naden, om inflationsuppgangen hotades till f6ljd av exempelvis en mycket be-
svarlig marknadsutveckling (Penningpolitisk rapport, s. 9).

Direktionen motiverade de ytterligare l4ttnaderna pa foljande sétt:

”Aven om utvecklingen gér it ritt hall 4r osikerheten fortsatt stor. I euro-
omrédet stirks konjunkturen, men flera ldnder tyngs alltjamt av en hog skuld-
séttning och av &nnu oldsta strukturproblem. Om fértroendet hos hushall och
foretag av ndgon anledning skulle sjunka, kan aterhdmtningen ater forsvagas.
I detta kénsliga ldge utgér handelseutvecklingen i Grekland en pataglig risk.
Om lédget forvirras kan oron komma att spridas till andra lander i valutaomré-
det. Sedan det penningpolitiska moétet i april har valuta- och rantemarknaderna
préglats av fortsatt hog volatilitet. Rantor och valutakurser paverkas exempel-
vis av ECB:s pagaende tillgdngskop och av osdkerheten om tidpunkten och
takten for de kommande réntehdjningarna i USA. Kronan har stiarkts gentemot
flera valutor och den konkurrensviagda vixelkursen, KIX, dr déarfor starkare dn
i prognosen fran april. Osékerheten och de forhallandevis stora rorelserna pé
valutamarknaden gor det svart att bedoma véaxelkursens fortsatta utveckling.
En alltfor stark véxelkurs i forhallande till Riksbankens prognos skulle inne-
béra att priserna pa importerade produkter 6kar langsammare och att efterfra-
gan i svensk ekonomi blir lagre” (Penningpolitisk rapport, s. 7-8).

Ohlsson reserverade sig mot beslutet att sdnka reporéintan. Han ansag att
det var tillrdckligt att utdka och forldnga kdpen av statsobligationer i det aktu-
ella ekonomiska ldget.

Vid det penningpolitiska moétet tog ledaméterna stillning till bevis fér hur
effektiv penningpolitiken &r nér det giller att fa fart pa inflationen, riskerna for
prognosen i huvudscenariot och om de olika alternativ som finns tillgdngliga
for att vid behov létta penningpolitiken ytterligare &r mojliga och dnskvérda.

Vid det penningpolitiska motet diskuterades sérskilt tre centrala fragor som
sas vara avgorande for om penningpolitiken snart skulle fi inflationen att
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aterga till 2 procent och for inflationsmalets trovérdighet, vilka sammanfattas
nedan.

For det forsta: Efter att ha varit relativt vél forankrade under hela den period
som Riksbanken har bedrivit inflationsmaélspolitik och legat over 2 procent
sedan 2010 har forvéntningarna pa inflationen om fem é&r i Prosperas enkétun-
dersokningar legat under 2 procent sedan mitten av 2013 (Penningpolitisk rap-
port, s. 31). Jansson &beropade de tvd nya undersokningar av inflationsfor-
véintningarna som kommit sedan april. Han konstaterade att férvéntningarna
pa inflationen om fem ar hos bade arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer
stigit, fran 1,76 procent till 1,89 procent, respektive fran 1,72 procent till 1,81
procent. For samtliga grupper i kvartalsundersokningen for juni steg de fema-
riga inflationsforvantningarna fran 1,73 procent till 1,78 procent. De femariga
inflationsforvédntningarna hos aktdrerna pd penningmarknaden ldg daremot
stabilt kring 1,85 procent (protokollet, s. 13).

For det andra: I den penningpolitiska rapporten togs dessutom kronans for-
svagning sedan borjan av 2014 upp som en viktig faktor som bidragit till upp-
géngen i inflationen pa senare tid. Enligt den konkurrensvigda nominella véx-
elkursen (KIX) forsvagades kronan med drygt 10 procent mellan borjan av
2014 och borjan av 2015, sedan repordntan sénkts frén 1 procent i december
2013 till under noll. Fran och med bérjan av 2015 hade KIX emellertid gett
tillbaka omkring 3 procentenheter av denna forsvagning (Penningpolitisk rap-
port, diagram 4:6, s. 26, se dven diagram 5). Betrdffande risken for huvudsce-
nariot att vixelkursen skulle forstarkas papekade Jansson att ”’[for] en liten
Oppen ekonomi som den svenska &r vixelkurskanalen alltid av stor betydelse.
I ett l4ge dér de inhemska realekonomiska forhallandena dessutom inte paver-
kat inflationen som véntat ar vixelkurskanalen dn mer betydelsefull. For [ho-
nom] var det mot den hir bakgrunden viktigt att kronans véxelkurs inte for-
starks ytterligare i ndrtid utan i stéllet helst forsvagas nagot frdn nuvarande
niva, sd som ocksé antas i prognosen i utkastet till penningpolitisk rapport”
(protokollet, s. 14).

For det tredje: I den penningpolitiska rapporten konstaterades att ”[n]dsta
ar 16per kollektivavtal for néra 3 miljoner anstéllda ut. For mer dn hélften av
dessa 16per avtal ut redan i slutet av mars 2016, bland annat inom industrin,
byggsektorn och handeln. Mot slutet av 2015 inleds férhandlingarna mellan
fackférbund och arbetsgivarorganisationer inom stora delar av industrin. Lo-
nebildningen i Sverige har sedan industriavtalets tillkomst 1997 préglats av en
hog grad av foljsamhet mellan olika avtalsomraden. Industrin har satt normen
for nivan pa de procentuella 16nedkningarna i léneavtalen, och dvriga avtals-
omraden har normalt tecknat avtal med i stora drag samma procentuella 16ne-
okningar” (Penningpolitisk rapport, s. 31).

Jansson konstaterade att det att doma av olika uttalanden som gjorts av ar-
betsgivarorganisationerna nu fanns en risk att inflationsmalet inte skulle bli
grunden for ndsta ars avtalsrorelse, och detta skulle gora det betydligt svarare
att hélla kvar inflationen pa en uppatgaende kurva. Han ansag att detta problem
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delvis kunde forklaras med att manga fortsétter att stirra sig blinda pa den nu-
varande KPI-inflationen, som for 2015 berdknades uppga till exceptionellt
laga 0,2 procent, frémst till foljd av Riksbankens egna repordntesdnkningar.
Han papekade att KPIF-inflationen (KPI minus repordnteeffekter) berdknas
uppga till omkring 1 procent 2015 och att KPIF-inflationen exklusive energi-
priser berdknas uppga till 1,5 procent, och att bada ar betydligt béttre infla-
tionsmatt i detta sammanhang &n KPI-inflationen (protokollet, s. 14).

Vid det penningpolitiska motet i september 2015 uppvisade huvudsce-
nariot i stort sett samma prognosprofil for tillvdxten i omvérlden och Sverige
som i juli, &ven om det fortfarande radde stor osdkerhet rérande utvecklingen
i omviérlden, i synnerhet i Kina. KPIF-inflationen 2015 reviderades ned till
0,9 procent fran 1,1 procent i juli, men berdknades fortfarande na 2 procent
2016, medan KPIF-inflationen exklusive energipriser precis som i juli progno-
stiserades till 1,4 procent 2015 for att dérefter stiga till 2 procent 2016.

Direktionen beslutade enhilligt att lata reporéntan vara oforéindrad pa
— 0,35 procent, att genomfora fortsatta kop av statsobligationer fram till arets
slut i enlighet med beslutet i juli samt att inleda en langsam hjning av rantan
forst under andra halvaret 2016.

Direktionen motiverade sin fortsatt mycket expansiva penningpolitik pa i
stort sett samma sétt som i juli.

Skingsley inledde med att papeka att ”den underliggande inflationstakten
métt med KPIF exklusive energi [hade] stigit fran cirka 0,5 procent varen 2014
till 1,5 procent vid den senaste métningen i juli” (protokollet, s. 3).

Jansson stdllde sig bakom att den penningpolitik som beslutades i juli skulle
behéllas med argumentet att inflationsutsikterna hade forbéttrats. Han konsta-
terade sérskilt att ”den senaste tidens utfall for de mer langsiktiga inflations-
forvantningarna [bekréftar] att den nedatgaende trenden i fortroendet for att
Riksbanken ska klara sitt inflationsmal har brutits. Efter att ha uppvisat en lag-
frekvent trend nedat under flera ar har de mer langsiktiga inflationsforvént-
ningarna under varen och sommaren vént uppat eller stabiliserats. Forvént-
ningarna ligger fortfarande nagra tiondelar av en procentenhet under 2 procent
men det dr viktigt att den nedatgaende trenden nu ar hejdad” (protokollet, s. 9).
Han menade att Riksbankens mycket expansiva penningpolitik hade haft en
gynnsam effekt pa kronan och papekade att kronans vaxelkurs [har] férsva-
gats sedan i fjol, vilket bidragit till hdgre priser pa importerade varor och tjdns-
ter. Detta dr en viktig forklaring till den senaste tidens inflationsuppgéng”. Han
tog dven upp att “arbetskostnaden per producerad enhet — som brukar vara en
bra indikator pa det underliggande inflationstrycket — [de senaste dren har]
okat i ungefar en historiskt normal takt” (protokollet, s. 9).

Jansson framhdll emellertid ocksa att det fanns goda skl att gora penning-
politiken mer expansiv &n i juli, skl som 4r kopplade till skeenden och risker
i omvérlden som har att géra med prisraset pé olja och ravaror och som kan
pressa ned bade den faktiska och den forvintade inflationen. Han var i synner-
het oroad 6ver att den kinesiska ekonomin bromsar in och successivt omba-
lanseras bort fran den ravarutunga industrin. Det dr en forklaring till att valutor
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rasat i virde i ménga tillvéxt- och utvecklingsekonomier, som &r beroende av
ravaruexport till Kina. Utvecklingen kan vara av betydelse ocksé for Federal
Reserve och ECB. Det kan inte uteslutas att Federal Reserve reagerar med att
ndgot senareldgga sina styrrdntehdjningar och att ECB kommunicerar en av-
sikt att ytterligare utoka kdpen av vérdepapper. Eftersom dagens réntor och
vixelkurser bestdms av forvintningar om framtiden kan detta snabbt leda till
stramare monetéra forhallanden i svensk ekonomi” (protokollet, s. 10).

I slutet av moétet valde Flodén att, som han uttryckte det, sdga nagra ord om
att allt fler debattdrer menat att Riksbanken borde vara néjd med den nuva-
rande utvecklingen, det vill sdga 1ag inflation och ganska god tillvixt, och an-
tingen sénka inflationsmaélet eller ha en storre tolerans for att inflationen ligger
lagre 4n inflationsmalet under lang tid. Med ett ldgre inflationsmal, fortsatte
han, skulle Riksbanken enligt detta resonemang omedelbart kunna hoja repo-
réntan till positiva nivéer och pa sa stt se till att hushéll och pensionsforvaltare
far tillracklig avkastning pa sina investeringar. Detta i stillet for att med mi-
nusrénta locka dem till allt mer riskfyllda placeringar.

Flodén fortsatte: ”Den ekonomiska utveckling vi nu har, det vill sdga lag
inflation och ganska god tillvéxt, dr naturligtvis inte oberoende av den pen-
ningpolitik Riksbanken bedriver. Med en stramare penningpolitik skulle in-
flationen bli dnnu ldgre och tillviaxten svagare. Och om man dartill sénker in-
flationsmalet, antingen permanent eller tillfalligt, skulle inflationsforvéntning-
arna sannolikt sjunka. Det skulle bidra till &nnu ldgre inflation och skulle dven
kunna medfora att de redan 1aga nominella ldngréntorna blev dnnu ldgre” (pro-
tokollet, s. 16-17).

Flodén sade vidare: ”Det &r ocksa viktigt att notera att den negativa rantan
och tillgangskdpen dnnu inte verkar ge upphov till nagra tydliga storningar pa
marknaderna [...] Hushallen kan ldsa om negativa rintor i tidningen men har,
liksom tidigare, nollrinta pa lonekontot och positiv ridnta pa bolanen [...] Till
exempel har efterfrdgan pa kontanter inte 6kat. Och enligt Riksbankens be-
domning har de ganska omfattande kopen av statsobligationer inte medfort en
forsdmrad likviditet paA marknaden. Det finns aktdrer som paverkas negativt av
ett lagt rinteldge, till exempel pensionsforvaltare som har utlovat en viss lagsta
nominell avkastning. Men deras problem &r frimst att ldngrantorna ar laga,
nagot som forklaras av laga forvantningar pa framtida inflation och tillvéxt.
Syftet med den forda penningpolitiken &r ju att hoja inflationen och inflations-
forvintningarna samt att bidra till en god tillvaxt, vilket d& ocksé medfor hogre
langréntor. Ett ldgre inflationsmal eller en stramare penningpolitik skulle inte
pa nagot sitt gynna dessa aktorer.” Han tillade att problemet “med den léga
reporédntan dr att hushéllens skuldséttning 6kar allt mer och att det kanske sker
med orimliga forvantningar pé det framtida rénteldget. Med hanvisning till vad
Ingves och af Jochnick just sagt och en stor mingd tidigare uttalanden fran
Riksbankens hall understrok Flodén att detta dock &r ett problem som kan och
ska hanteras med makrotillsynsatgérder av regering, riksdag och andra myn-
digheter” (protokollet, s. 17).
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Mest anméarkningsvirt vid det penningpolitiska métet i oktober 2015 var
att den amerikanska BNP-tillvixten 2016 enligt huvudscenariot skulle bromsa
till 2,7 procent frén de 3 procent som beréknats i septemberprognosen och ar
2017 till 2,5 procent fran 2,8 procent. KPIF-inflationen i Sverige vintades nu
uppga till bara 1,8 procent 2016 i stillet for de 2 procent som berdknades i
september, och till 2,1 procent 2017 i stillet for 2,2 procent. Aven KPIF-
inflationen exklusive energi 2016 berdknades ligga pa bara 1,8 procent i stéllet
for de 2 procent som prognostiserades i september och pé bara 2 procent 2017
i stéllet for 2,1 procent.

Direktionen beslutade enhailligt att utoka kdpen av statsobligationer med
ytterligare 65 miljarder kronor, vilket innebar att kdpen vid utgédngen av juni
2016 kommer att uppga till totalt 200 miljarder. Repordntan ldmnades ofor-
andrad pa —0,35 procent, men en forsta hdjning av reporédntan skulle skjutas
upp ungefar ett halvar fram i tiden till forsta halvaret 2017.

Pé& samma sitt som direktionen hade gjort upprepade génger sedan det pen-
ningpolitiska métet i februari 2015 understrok den att man hade beredskap att
vidta mer expansiva penningpolitiska dtgérder. I den penningpolitiska rappor-
ten i oktober 2015 upprepade direktionen att det finns en beredskap att snabbt
gora penningpolitiken &nnu mer expansiv om inflationsutsikterna forsdmras,
dven mellan de ordinarie penningpolitiska métena. Reporédntan kan sidnkas yt-
terligare, vilket avspeglas i repordntebanan, och Riksbanken kan kdpa mer
vardepapper. Riksbanken star ocksa redo att intervenera pa valutamarknaden
om inflationsuppgangen skulle hotas av exempelvis en besvarlig marknadsut-
veckling. Dirtill finns mdjligheten att lansera ett program for utldning till £6-
retag via bankerna om det skulle behdvas. De redan vidtagna atgédrderna och
beredskapen att gora mer understryker att Riksbanken vérnar inflationsmélets
roll som nominellt ankare for pris- och 16nebildningen” (Penningpolitisk rap-
port,s. 9).

I den penningpolitiska rapporten (s. 12) uppmirksammade Riksbanken
aterigen riskerna med hushéllens skuldséttning, i synnerhet i kombination med
det 1aga réanteldget, och att de maste hanteras av regeringen, riksdagen och Fi-
nansinspektionen. Resonemanget och rekommendationerna var desamma som
beskrevs mer utforligt i Riksbankens rapport Finansiell stabilitet 2015:1.

Direktionen forklarade de ytterligare penningpolitiska ldttnaderna pa fo6l-
jande sitt:

”De finansiella marknaderna har tolkat ECB:s senaste kommunikation som
en signal om att nuvarande tillgdngskdpsprogram kan utékas och fortsétta bor-
tom september 2016. Dirtill har férvéntningarna pé en forsta rintehdjning fran
Federal Reserve senarelagts. Det internationella rinteldget véntas dirmed for-
bli mycket lagt framdver och den svenska penningpolitiken behdver ta hansyn
till detta. Om s4 inte sker riskerar kronans véxelkurs att stirkas tidigare och i
snabbare takt &n i prognosen. Det skulle i sa fall leda till att priserna pa impor-
terade varor och tjénster kar langsammare och efterfragan pa svensk export
blir ldgre. En sadan utveckling skulle gora det svarare for Riksbanken att fa
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upp inflationen och stabilisera den runt malet [...] Eftersom uppgéngen i pri-
serna pa mer inhemskt producerade varor och tjanster fortfarande ar relativt
forsiktig bedomer Riksbanken nu att det kommer krévas en lite hogre efterfra-
gan innan inflationen stabiliseras runt 2 procent” (Penningpolitisk rapport, s.
8-9).

”[M]arknadens forvantningar [&r] enligt terminsprisséttningen i stort sett i
linje med reporintebanan och indikerar fortsatt en viss sannolikhet for lagre
reporénta (se diagram 2:1). Pa ldngre sikt &r Riksbankens nya repordntebana
ldgre &n rinteférvintningarna enligt terminsprissittningen. Enligt Riksban-
kens prognos kommer en forsta hojning att ske under forsta halvaret 2017 me-
dan terminsprissattningen indikerar en rintehdjning mot slutet av 2016” (Pen-
ningpolitisk rapport, s. 15).

Flodén erinrade ledaméterna om “en viktig utgdngspunkt for dagens pen-
ningpolitiska beslut, ndmligen att inflationen har varit 14g under en lang tid.
Under de senaste fem aren har inflationen i genomsnitt varit 0,8 procent métt
med KPI, 1,0 procent nér effekterna av lédgre bordntor rensas bort och 1,0 pro-
cent nir dessutom energipriserna rensas bort [...] En risk dr att aktorer i eko-
nomin har stdllt in sig pa att inflationen ska bli 2 procent nir de har satt priser,
ingatt Ioneavtal eller tagit 14n med fast rénta [...] En relaterad risk ér att [...]
pensions- och forsdkringsbolag som garanterar en viss genomsnittlig nominell
avkastning eller banker och andra foretag déir dgare forvéintar sig en viss no-
minell avkastning pa eget kapital [kommer att finna] det svérare att generera
en fortsatt hog nominell avkastning utan att samtidigt 6ka risknivan i place-
ringarna [...] om inflationsforvéntningarna sjunker s att langrintorna pressas
ner [...] En tredje risk som Flodén ndmnde ar att langvarigt lag inflation medfor
att fortroendet for inflationsmalet forsvagas™ (protokollet, s. 3—4).

Jansson konstaterade att “den trendmaissiga 6kningen i inflationen som pa-
gétt sedan borjan av 2014 hade fortsatt [...] Vi kunde da glddja oss &t att infla-
tionen i juli mitt med KPIF och KPIF exklusive energipriser uppgick till 0,94
respektive 1,54 procent. Det senaste inflationsutfallet for september visar att
utvecklingen haller i sig. For KPIF-inflationen hamnade utfallet pa 1,00 pro-
cent. Rensat for de volatila energipriserna var utfallet hela 1,81 procent. Man
far nu ga tillbaka till juni 2010 for att hitta en lika hog inflationssiffra [...]
Jansson fortsatte med att pdpeka att Riksbankens kortsiktiga inflationsprogno-
ser har uppvisat god triffsikerhet de senaste ménaderna och varit béttre dn
marknadens prognoser. Det dr sdrskilt anméarkningsvért menar han eftersom
marknaden uppdaterar sina kortsiktiga inflationsprognoser 16pande, sé att de
har en kraftig informationsfordel jimfort med Riksbankens bedomningar [...]
Att penningpolitiken biter understryks ocksa av inflationsforvintningarnas ut-
veckling, framholl Jansson. Forvantningarna pé inflationen om ett och tva &r
har under aret stigit successivt for de flesta grupperna som ingér i enkétunder-
sOkningarna. Vad géller de mer ldngsiktiga inflationsforvantningarna befasts
intrycket att den nedatgaende trenden nu &r hejdad” (protokollet, s. 9).

“Ett viktigt syfte enligt Jansson med att i dag gora penningpolitiken mer
expansiv dr [emellertid] mot den hir bakgrunden att motverka att kronan stérks
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alltfor snabbt och tydligt visa att Riksbanken, nér det géller att forsvara infla-
tionsmalet, inte pa langa végar har kastat in handduken, s& som somliga spe-
kulerat kring” (protokollet, s. 10).

Senare under métet papekade Jansson att [i] takt med att Riksbanken sén-
ker réntan och utdkar kdpen av statspapper alltmer s& kar rimligen sannolik-
heten for att ocksa behdva intervenera pa valutamarknaden om det fortsétter
att vara nodvéndigt att gora penningpolitiken &nnu mer expansiv [...] Det anses
[emellertid] om négot nu vara mindre sannolikt &n tidigare under éret att Riks-
banken skulle vélja att intervenera pd valutamarknaden. [...] Ytterligare en
mojlighet dr ju att marknaden inte riktigt tar Riksbanken pa allvar, utan tror att
vi hellre ger upp forsvaret av inflationsmalet dn tillgriper interventioner pa
valutamarknaden ... Om det dr det sistnimnda som géller finns forstas en hem-
ldxa att gora nér det géller Riksbankens kommunikation. Avsikten med att for
femte gangen i rad skriva i en penningpolitisk rapport att vi har beredskap att
intervenera pa valutamarknaden &r ju knappast att valutainterventioner inte ska
tas pd allvar som en tdnkbar penningpolitisk atgiard” (protokollet, s. 18—19).

Det dr emellertid begripligt att Riksbankens valutainterventioner kan sakna
trovardighet pad marknaden mot bakgrund av diskussionen vid det penningpo-
litiska motet i december 2014. Jansson och Flodén var da bdda dverens om att
valutainterventioner skulle vara ett effektivt verktyg att aterfora inflationen till
malet pa 2 procent, men de var ovilliga att utnyttja det.

Flera ledamdéter av direktionen framhéll dterigen vikten av att Sverige om-
géende vidtar olika atgérder for att hantera problemen pa den svenska bostads-
marknaden och for att forhindra att hushdllens skuldsittning stiger ytterligare.



6 Analys av Riksbankens prognosférmaga

Som vi beskrev i kapitel 5 lade direktionens ledaméter stor vikt vid de progno-
ser som de fick frdn Riksbankens tjanstemén. Eftersom Sverige ar en liten,
Oppen ekonomi paverkas prognoserna for den svenska ekonomin i hog grad
av forvéantningarna om vérldskonjunkturen och inflationen samt styrréntorna i
omvirlden, inte minst i Europa och USA. Ménga av direktionens diskussioner
géllde den internationella prognosen och antagandena om rianteutvecklingen i
omviérlden. I detta kapitel gér vi ndrmare in pa den internationella prognosen
for att darefter behandla Riksbankens samlade formaga att géra prognoser dver
inflationen och konjunkturen i Sverige.

Infor varje penningpolitiskt méte anvinder sig Riksbanken av en makroe-
konomisk modell éver den svenska ekonomin for att bedoma vilken reporéan-
tebana som behovs for penningpolitiken och ta fram prognoser for inflation,
produktion och sysselsittning som bedoms vara “vél avvigda”. I allmédnhet
har Riksbanken efterstrivat att anpassa repordntan och reporéntebanan sé att
inflationen forvéntas vara nagorlunda néra tvaprocentsmélet om tva ar.

Riksbankens internationella prognoser och inflationsprognoser &r centrala
for utformningen av penningpolitiken. I det foljande granskar vi dérfor dessa
prognoser, bade i forhallande till faktiskt utfall och genom att jamfora Riks-
bankens prognosfel med andra prognosmakares. Vi redogdr dven for Riksban-
kens BNP- och arbetsloshetsprognoser. Avslutningsvis har vi nagra syn-
punkter pa Riksbankens prognosforméga som till viss del grundar sig pa var
redogorelse for penningpolitikens utveckling under perioden 2010-2015.

6.1 Riksbankens internationella prognoser

I en aktuell studie av Aranki och Reslow utvérderas Riksbankens omvirlds-
prognoser for BNP-tillvéxt, inflation och styrrinta.” I denna analys har man
anvént sig av konkurrensvikter for att beakta olika lédnders relativa betydelse
for den svenska ekonomin. Fram till slutet av 2012 anvénde Riksbanken sig
av vikter enligt TCW (total competitiveness weights), som har tagits fram av
IMF. I slutet av 2012 gick Riksbanken over till att anvéinda KIX (kronindex).
Detta index har tagits fram av Konjunkturinstitutet och omfattar vikter som
bittre fangar tillvixtekonomiernas betydelse.

Diagram 10 visar Riksbankens viktade omvirldsprognoser for BNP-
tillvdxt, inflation och styrrénta under perioden 2005-2015. Det som dr mest
slaende ar Riksbankens konsekventa dverskattning av de framtida styrrénte-
banorna i omvirlden fran och med 2009. Nar det giller omvérldens BNP-
tillvixt var Riksbankens prognosfel inte helt ensidiga, men Riksbanken tende-
rade oftare att Overskatta &n att underskatta omvérldens BNP-tillvéxt. Riks-
banken underskattade raset i den globala BNP-tillvixten under perioden 2008—
2009 och underskattade ddrefter den starka internationella dterhdmtningen
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2010, men missade den utdragna inbromsningen av den globala BNP-
tillvaxten under 2011 och 2012, som till stor del hirrérde fran den svaga ut-
vecklingen i euroomrédet. Riksbankens viktade internationella inflationspro-
gnoser var inte mycket battre. Riksbanken underskattade forst den globala in-
flationen under uppgangen 2007-2008 for att direfter underskatta den kraftiga
globala disinflationen under raset 2009. Riksbankens prognoser for den glo-
bala inflationen slog ddrefter konsekvent fel fran 2010 fram till och med slutet
av 2012. Dérefter misslyckades Riksbanken att forutse att omvérldens infla-
tion skulle ga ned med 2 procentenheter fran borjan av 2013 till 2015.

Detta var en ytterst volatil period for den globala ekonomin, med den all-
varliga finanskrisen och finansiella kollapsen 2007-2009, den starka globala
aterhdmtningen som sedan foljdes av en dverraskande troghet i disinflationen
samt den utdragna period dé styrrintorna i den utvecklade delen av vérlden lag
kvar i nivd med nollrestriktionen. Generellt sett var det inte bara Riksbanken
som gjorde prognosmisstag i friga om den globala ekonomin.

Det finns ytterst fa andra beddmare som prognostiserar KIX-viktade glo-
bala variabler. Prognoser for utvecklingen i euroomrédet och USA &r det dock
ett storre antal bedomare som publicerar. Aranki och Reslow berdknar ett KIX-
2-index som bestér av enbart euroomradet och USA. Detta index anvénds for
att jamfora Riksbankens prognoser for "omvérldens” BNP-tillvédxt och infla-
tion, med andra prognosmakares beddmningar. De anger att euroomradets vikt
utgér omkring 49 procent i det ursprungliga KIX-indexet och att USA:s vikt
ligger omkring 9 procent. KIX-2-index fangar séledes 60 procent av det bre-
dare KIX-index som Riksbanken vanligtvis anvénder for att prognostisera om-
virldens utveckling.

I diagram 11 jamfors traffsdkerhet och bias i prognoserna for BNP-tillvéxt
och inflation for Riksbankens KIX-2-viktade index for “omvérlden” i forhal-
lande till jamforbara prognoser fran tolv respektive atta prognosinstitut, dér-
ibland IMF och OECD.® Som Aranki och Reslow forklarar visar medelfelet
(biasen) i diagrammet om det finns en systematisk Overskattning eller un-
derskattning i en prognos. Detta berdknas som medelvérdet av utfallen minus
prognoserna under hela utvarderingsperioden. Ett negativt medelfel tyder pa
att prognoserna i genomsnitt har Gverskattat utfallen och ett positivt medelfel
anger att prognoserna har underskattat utfallen. Medelfelet kan dock vara ett
déligt matt pa tréaffsédkerhet eftersom stora positiva och negativa prognosfel i
genomsnitt kan ta ut varandra under utvérderingsperioden. De prognostiserade
medelabsolutfelen som redovisas i diagrammet, berdknade som genomsnittet
av prognosfelens absoluta virde, miter triaffsdkerheten i prognoserna. Dia-
gram 11 visar att det dr relativt sma skillnader i traffsdkerhet mellan de olika
institutens prognosmakare. Riksbankens tréffsékerhet for sdvil BNP som in-
flation ligger ndra genomsnittet for samtliga prognosmakare. IMF och OECD
placerar sig ocksa nira genomsnittet och har ungefér lika god traffsdkerhet
som Riksbanken.



6 ANALYS AV RIKSBANKENS PROGNOSFORMAGA

Riksbankens tendens att dverskatta BNP-tillvéixten framgar av det negativa
medelfelet i diagrammet. Men under samma period har dven alla dvriga insti-
tut overskattat den genomsnittliga BNP-tillvixten, vissa mer och andra mindre
dn Riksbanken. Vad giller inflationen har Riksbanken prognostiserat ett litet
medelfel, och i institutens inflationsprognoser forekommer det ingen klar bias.
Som framgér av diagrammet hade samtliga prognosmakare ungefdr samma
prognosprecision for inflationen. Pé det hela taget ligger Riksbankens forméga
att gora omvérldsprognoser ndra genomsnittet for savdl BNP-tillvixt som in-
flation.

6.2 Riksbankens prognoser for Sveriges inflation,
BNP-tillvaxt och arbetsloshet

Riksbankens dverviganden om inflationen utgar i forsta hand fran KPIF, kon-
sumentprisindexet med fast bostadsrdnta. Diagram 12 visar inflationen métt i
konsumentprisindexet KPIF tillsammans med tvé andra ofta diskuterade in-
flationsmatt — den totala KPI-inflationen och KPIF-inflationen exklusive
energi. KPI-inflationen dr volatil eftersom den &r kénslig for rianteldget och
Riksbankens reporéntepolitik. Riksbanken foredrar darfor att f61ja inflationens
utveckling med hjilp av KPIF-indexet. Som framgar av diagrammet foljer
KPIF-inflationen och KPIF-inflationen exklusive energi varandra relativt vél
over tiden. Diagrammet visar att inflationen mitt enligt KPIF 1ag néra infla-
tionsmalet pa 2 procent under 2010. Dérefter sjonk inflationen under malet
2011, minskade till 1 procent under 2012 och 2013 och till cirka 0,5 procent
2014. Diagram 13, som kommer frén en artikel av Méarten Lof, visar KPIF-
inflationen tillsammans med olika inflationsprognoser pé kort sikt, for en till
tre manader framat — Riksbankens inflationsprognoser, ett medelviarde av
andra prognosmakares prognoser samt skillnaden mellan den ldgsta och den
hogsta prognosen bland andra prognosmakare.’ Under &ren 2011 och 2012 var
det fa inflationsutfall som hamnade utanfor den skuggade ytan. Men 2013 och
2014 hamnade KPIF-inflationen under Riksbankens och alla 6vriga pro-
gnosmakares prognoser vid fyra olika tillfallen — april 2013, oktober 2013,
mars 2014 och september 2014. Inflationen blev inte bara svérare att forutspa
utan tenderade ocksa att overskattas, inte bara av Riksbanken.

I tabell 3 jamfors Riksbankens kortsiktiga KPIF-prognoser for horisonter
pa en till tre manader framét med prognoser fran 16 andra prognosmakare mel-
lan januari 2013 och mars 2015. Detta var alltsd den period som inkluderade
den overraskande snabba nedgéngen i inflationen. Av de institut som har gjort
prognoser for de flesta ménaderna under utvérderingsperioden var det, som
Lof papekar, de storre svenska bankerna som lag bast till. De hade ett lagre
rotmedelkvadratfel (root mean squared error, RMSE) dn Riksbanken, och
Riksbankens KPIF-prognoser hade en bias uppét.”® Men man ska ocksé
komma ihag att Riksbankens utgéngsldge var simre eftersom den inte kom
med en ny inflationsprognos varje manad och darfor hade ldngre prognosho-
risont &n manga andra.
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Inflationsprognoser pa lidngre sikt utvirderas i Riksbankens érliga rapport
Redogdérelse for penningpolitiken. Diagram 14 redovisar Riksbankens progno-
ser for KPIF-inflationen 2012, frén januari 2011 till slutet av 2012, och visar
jdmforbara prognoser fran andra institut for samma period. Riksbankens pro-
gnoser ligger i mitten av spannet f6r samtliga prognoser efter hand som de gér
fram fran borjan av 2011 till slutet av 2012, och efter hand som de sjunker fran
1,75 procent till 1 procent.

Pa samma sitt redovisar diagram 15 Riksbankens respektive andra pro-
gnosmakares prognoser for KPIF-inflationen 2014, fran januari 2013 till slutet
av 2014. Aven hir ligger Riksbankens prognoser i linje med de dvrigas pro-
gnoser eftersom samtliga prognoser successivt reviderades ned, fran cirka
1,4 procent i borjan av 2013 till 0,5 procent 2014.

Vi kan konstatera att Riksbankens prognosrevideringar pa ldngre sikt var i
stort sett i linje med de prognoser som andra beddmare gjorde nér inflationen
ovintat sjonk. De flesta prognoserna lag néra varandra och reviderades pé ett
liknande sétt. Sérskilt inledningsvis forekommer det en viss spridning, men
ingen av bedémarna forefaller forutse utfallet bittre &n ndgon annan.

I diagram 16-18 atergér vi till Redogdrelse for penningpolitiken 2014 och
jamfor bias och traffsidkerhet i Riksbankens prognoser med de 6vriga institu-
tens prognoser for KPIF-inflation, BNP-tillvixt och arbetslshet. Samtliga
prognosmakare Overskattade systematiskt KPIF-inflationen, BNP-tillvaxten
och arbetslosheten under perioden 2007-2014. Riksbanken hérde till de pro-
gnosmakare som hade minst bias for arbetsloshet — dess bias for att prognosti-
sera BNP-tillvixten var nagot béttre dn genomsnittet — men dverraskande nog
var Riksbanken en av de prognosmakare som hade storst bias for KPIF-
inflation.

Varje prognosmakares traffsdkerhet i dessa siffror redovisas som en avvi-
kelse fran det medelvérde som har berdknats for samtliga prognosmakare. Ett
negativt vérde for ett institut anger alltsa att dess prognos &r béttre dn den ge-
nomsnittliga prognosmakarens, och ett positivt varde anger att prognosen ar
simre. | de flesta fall ar skillnaderna mellan institutens prognosprecision
ganska sma. Men Riksbanken hade under alla férhallanden den mest traffsékra
prognosen for BNP-tillvixten, 1&g ndra den mest traffsdkra prognosen for
KPIF-inflationen och kunde prognostisera arbetslosheten nagot béttre dn ge-
nomsnittet. Den samlade bedomningen ar dérfor att Riksbanken, jamfort med
Ovriga prognosmakare, har gjort goda prognoser for BNP-tillvéixten, arbets-
l6sheten och KPIF-inflationen i Sverige.

6.3 Avslutande kommentarer om Riksbankens
prognosforméga
Riksbanken kan rimligtvis inte klandras for att omstédndigheterna foréndras pa

ett sétt som inte gétt att forutse men har dnda ett visst ansvar for att bedoma
den troliga utvecklingen bade innanf6r och utanfor landets grénser. Det dr tva
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omréaden dir prognoserna forefaller ha slagit fel: For det forsta sdg man allde-
les for optimistiskt pd euroomrédet fran och med véren 2010, nér det blev tyd-
ligt att den monetéra unionen stod infor allvarliga problem. For det andra grun-
dade man sig pa ett langt ifran sjélvklart antagande om réntorna i omvérlden,
som pa ett markant sétt skilde sig fran de implicita marknadsrantorna och som
fick betydande konsekvenser for prognosbedomningarna om kronans véxel-
kurs, vilket ledde till att den troliga inflationen 6verskattades. Dessa bada fra-
gor behandlades upprepade ganger vid de penningpolitiska mdtena, 1 forsta
hand i form av invdndningar mot majoritetens instéllning till penningpolitiken,
men forefaller inte ha diskuterats sérskilt ingdende. Hade direktionen redan
haft tillrickliga diskussioner om dessa bada fragor vid sina tidigare forbere-
dande moéten i beslutsprocessen? Det dr svért att avgora utifran de tillgéngliga
handlingarna. Ett av problemen med den nuvarande prognosprocessen ér un-
der alla omsténdigheter att dessa bada fragor borde ha fatt en mycket mer
framtradande plats i protokollet fran det penningpolitiska motet, eftersom de
var absolut centrala for prognosen och det penningpolitiska beslutet.

I protokollet kan vi i stdllet 14sa om en ingdende diskussion om de modeller
som har anvints for att utarbeta prognosen — det verkar vara dessa modeller
som har bestdmt dagordningen och inte diskussionen om de stora problem som
direktionen stod infor, sdésom inbromsningen i Europa. De modeller som Riks-
banken anvénder sig av har den egenskapen att inflationen alltid tenderar att
aterga till mélet. Men under utvarderingsperioden gjorde den inte det. Erfaren-
heten lér oss hur farligt det &r att forlita sig alltfor mycket pd modeller i stillet
for att anvénda sitt goda omdome.

Modellerna hade inte s mycket att tillféra nér det géller stigande bostads-
priser och hushallens skuldséttning. Det forekom ingen diskussion om ekono-
min bakom de fallande réntorna vérlden dver, att Sverige inte kunde st utan-
for denna utveckling och vilka konsekvenser detta skulle f4 for de stigande
bostadspriserna i Sverige. Inte heller ndr det géller dessa frdgor hade mo-
dellerna nagot att tillfora. Ett av problemen med den penningpolitiska diskus-
sionen var att majoriteten uppenbarligen samtyckte till de dverdrivet optimis-
tiska inflationsprognoser som modellen tagit fram genom huvudscenarierna,
eftersom detta var i linje med deras onskemél om att hoja rdntorna for att
motverka potentiella konsekvenser av stigande bostadspriser och hushallens
skuldsittning. Detta gjorde de trots att de inte hade sdrskilt stort fortroende for
inflationsprognosen nér de skulle fatta beslut om repordntan. Om det forholl
sig pd det viset stillde de sig bakom en prognos som inte riktigt motsvarade
deras egna stdndpunkter. Antingen borde de ha klargjort att deras syfte inte var
att uppfylla ett visst inflationsmal eller stéllt storre krav pa att det skulle
publiceras en annan prognos.

Det dr viktigt att prognosprocessen omfattar tillrickligt med tid for att di-
rektionens ledaméter ska kunna ta upp vasentliga fragor om vilket synsétt som
tjdnstemdnnens prognos bygger pa. Framfor allt ska beddmningar av det san-
nolika utfallet i omvérlden inte enbart ses som en teknisk fraga som tjinste-

2015/16:RFR6

&5



2015/16:RFR6

86

6 ANALYS AV RIKSBANKENS PROGNOSFORMAGA

mannen far 16sa. Det behéver inforas en mer systematisk process for att utvér-
dera och hantera “fel” i prognoserna. En sidan process handlar inte om att
lagga skulden pé ndgon, utan i stdllet om att ldra sig av utfallet sé att framtida
prognoser kan anpassas efter de 1drdomar man har dragit. Vid sina méten be-
hover direktionen ocksa ha tillrackligt med tid for att diskutera de vasentliga
antaganden som ligger till grund for prognosen.

Att sa stort fokus lades pa modeller nir prognosen utarbetades fick tyvérr
bland annat till f61jd att relativt sma fordndringar i den formodade banan for
repordntan paverkade den prognostiserade inflationen pa ett sétt som fick av-
gorande betydelse for valet av den aktuella repordntan. Till synes svarbegrip-
liga diskussioner om huruvida den forvédntade styrrintan om tre ar var
50 punkter for hog eller 1ag fick dérfor betydelse for det omedelbara penning-
politiska beslutet. Detta tog tid fran viktigare prognosdiskussioner.



7 Utvardering av penningpolitiken 1 Sverige
2010-2015

Modellen med en oberoende riksbank med ett inflationsmél har fungerat bra
for Sverige. Inget land kunde rdkna med att undkomma den globala finanskri-
sens foljder, och det var heller inget land som lyckades med detta. P& senare
ar har penningpolitiken i Sverige emellertid varit mycket omtvistad. Vad be-
rodde det pa? Var asiktsskillnaderna inom direktionen verkligen sa stora att
det forklarar spidnningarna mellan dess ledamoter?

Den svenska penningpolitiken har sedan borjan av var utvérderingsperiod,
det vill séga februari 2010, gétt varvet runt — fran att ha legat néra noll hdjdes
repordntan gradvis allt eftersom dterhdmtningen fick faste, sdnktes aterigen
ndr aterhdmtningen svek forvéntningarna och ligger i dag faktiskt pd minus.

Var utvirdering av denna resa och den penningpolitik som Riksbanken be-
drev fran 2010 och framat utmynnar i sex huvudsakliga slutsatser.

For det forsta: Riksbankens hantering av den svenska ekonomins snabba
aterhdmtning fran den globala finanskrisen — som bestod i att styrréntorna hoj-
des fran 0,25 procent till 2 procent mellan juni 2010 och juli 2011 — godtogs i
det stora hela av alla ledaméter i direktionen och forefaller inte ha varit orimlig
i ljuset av den da4 tillgdngliga informationen. Behovet av att hantera det kraf-
tiga vixelkursfallets effekter pa de inhemska priserna kunde emellertid ha rétt-
fardigat att inflationsmalet tillfalligtvis Overskreds (se kapitel 8). En del av de
kritiska synpunkter som i efterhand har framforts i den offentliga debatten
skjuter lingt 6ver malet. Aven om nedgangen i den svenska ekonomin under
aren 2008-2009 liknade den i andra industrialiserade ldnder gick aterhdmt-
ningen, som var sérskilt markant inom exportsektorn, snabbare i Sverige dn pa
andra hall, vilket ledde till att det allmént anségs vara dags att borja hoja rén-
tan. Det var helt motiverat att borja hdja rdntorna fran de extraordindrt laga
nivaer som hade inforts under krisen. Aven om ledaméterna i direktionen
gjorde olika bedomningar — det hade under radande forhallanden varit mycket
forvdnande om de inte hade gjort det — var olikheterna smé. De ledaméter i
direktionen som hade en avvikande mening rostade aldrig for en reporénta som
var mer @n en kvarts procentenhet ldgre dn den nivd som majoriteten faktiskt
fattade beslut om. Till och med den ledamot som stod ldngst fran majoritetens
uppfattning — det vill sdga Lars E.O. Svensson — och som hade rdstat for en
reporénta pa 0,25 procent i april 2010, rostade ett ar senare for en repordnta pa
1,25 procent och ett par manader ddrefter for en rénta pa 2 procent. Under &ren
2010-2011 anpassades penningpolitiken saledes till tecknen pé aterhdmtning
och utformades pa vad som kan beskrivas som ett normalt sétt i forhallande
till inflationsutsikterna.

Det individualistiska omrdstningsforfarande som Riksbanken tillimpar —
det vill sdga att ledaméterna i direktionen har ett individuellt ansvar for hur de
rostar, vilket skiljer sig frdn omrostningsforfarandet vid exempelvis
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amerikanska Federal Reserve — fungerade bést under aren 2010-2011. De
asiktsskillnader som kommer till uttryck i protokollen 14g med god marginal
inom vad som é&r rimligt nir det handlar om att beddma utsikterna for
ekonomin och inflationen, och de harda diskussionerna borgade for att alla
mojligheter togs i beaktande. Eftersom ledaméterna rdstar om en
repordnteniva maste de ledamoter som anser att politiken pa nagot sétt ar inne
pa fel spar gora detta klart genom att rosta for vad de anser ar en lamplig
ranteniva. Att en ledamot har rostat for en obetydligt ldgre rdnta dn den som
antas av majoriteten kan inte senare anforas som bevis for att den berdrda
ledamoten ansag att repordntan borde ha varit en helt annan. Under denna
period innehaller protokollet inte sédrskilt manga indikationer pa den oro 6ver
hushéllens skuldsdttning och bostadspriserna som senare skulle bli sa
omtvistad. Det ar svért att avgdra om detta berodde pa att de som kénde en
sddan oro tyckte att det var genant att erkdnna detta offentligt, eftersom
Riksbankens uppdrag dr att uppnd inflationsmalet, eller om deras oro tilltog
efter hand under denna period.

For det andra: I slutet av 2011 och under 2012 borjade situationen forénd-
ras. Under den andra hélften av den period som omfattas av var utvérdering
dr6jde det innan Riksbanken insdg hur omfattande problemen i euroomradet
var, och framfor allt under 2013 var majoriteten sen med att sénka réntorna.
Detta problem forvérrades inte bara av alltfor optimistiska bedomningar av
den ekonomiska tillvixten i euroomréadet, utan dven av att antagandena om
troliga rantebanor i omvérlden pé ett markant sétt skilde sig fran férvéntning-
arna pa de finansiella marknaderna. Som en foljd av dessa antaganden blev
den prognostiserade inflationen mycket hdgre én det faktiska utfallet. Ar 2014
hade dessa problem blivit tillrickligt oroande for att en majoritet i direktionen,
mot riksbankschefens vilja, skulle rosta for en sdrskilt aggressiv sdnkning av
rdntan.

Fréan slutet av 2011 och framét insdg man inte till fullo innebdrden av pro-
blemen i vérldsekonomin, och d& framfor allt i euroomradet (se kapitel 6).
Detta visade sig vara den enskilt viktigaste orsaken till prognosfel. I sina pro-
gnoser for virldsekonomin ldgger centralbankers tjdnstemaén i regel, och i viss
man begripligt, alltfor stor vikt vid de prognoser som gors av deras motparter
i andra lénder och av internationella organisationer, som i bada fallen sannolikt
ger en nagot ljusare bild av de ekonomiska utsikterna &dn vad som &r objektivt
motiverat. Det dr naturligt att en centralbank lagger mer tid och kraft pa att
konstruera prognoser och modeller 6ver den egna ekonomin eftersom man dir
har en komparativ fordel. For att uppvéga denna benédgenhet ar det viktigt att
ledaméterna i direktionen tar upp de stora frdgor kring utsikterna som kommer
att avgora utfallen for varldsekonomin, och att de ifrdgasitter tjinstemédnnens
prognoser.

Ett annat problem med den allménna tilltron till prognoser nir penningpo-
litiken utformades var att majoriteten av direktionsledaméterna var Gverens
om antagandet att rdntorna i omvirlden skulle f6lja en bana som lag klart Gver
den som kunde utldsas av terminspriserna. Féljden av detta antagande var att
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man justerade ned kronkursen sa att dess bana blev svagare dn den bana som
kunde utldsas av forvintningarna pé de finansiella marknaderna och, som en
direkt foljd av detta, att inflationsprognosen blev hdgre. Om man hade anvint
en bana for rintorna i omvérlden som ldg ndrmare den som kunde utldsas av
marknadsréntorna skulle inflationsprognosen ha blivit lagre och penningpoli-
tiken snabbare ha kunnat anpassas till det forsdmrade laget i omvérlden. Trots
att minoriteten i direktionen vid flera tillfallen pekade pa detta problem hade
detta foga inverkan pa de metoder som anvindes for att ta fram Riksbankens
prognoser. Aven om Riksbanken &r medveten om problemet rekommenderar
vi darfor f6ljande:

Rekommendation: Riksbanken bér omprdva sina metoder for att ta fram
prognoser for bade virldsekonomin och rintorna i omvirlden, sa att di-
rektionen kan fokusera pa de stora fragorna i samband med prognoserna.
De antaganden som gors om tillvixten och rintorna i omvérlden bor for-
klaras mer ingidende i den penningpolitiska rapporten.

Det absolut allvarligaste problemet var emellertid den véxande skillnaden mel-
lan den framtida reporéntebana som forutsags av Riksbanken sjdlv och den
framtida réntebana som kunde utldsas av priserna pa de finansiella mark-
naderna (vilket framgar av diagram 9). Langre fram kommenterar vi praxisen
att diskutera penningpolitiken utifran en trearig rdntebana. Vad som emellertid
dr forvanande, med tanke pa den vikt Riksbanken ldgger vid repordntebanan,
dr hur liten betydelse marknaderna féste vid Riksbankens prognoser dver sitt
eget agerande. Riksbankens publicerade bana hade sillan, om négonsin, ndgot
avgorande inflytande pa marknadsrdntorna. Nér Riksbanken till exempel i juli
2011 hojde reporéntan sjonk marknadsréntorna med 16ptider pa omkring ett ar
med néstan 50 punkter.

Aven Goodhart och Rochet granskade i sin utvirdering av Riksbankens
penningpolitik 2005-2010 (s. 78-94) i vilken utstrickning marknadens impli-
cita férvantade repordntebana motsvarade Riksbankens publicerade reporan-
tebana i samband med de 24 penningpolitiska mdten som holls mellan februari
2007 och december 2011. Nér det gillde de forsta sju penningpolitiska mdten
som holls mellan februari 2007 och juli 2008 rapporterade Goodhart och
Rochet att den ténkta reporédntebanan och marknadens terminsréntor 1ag hygg-
ligt néra varandra och att reporéntebanan “ledde” de sistnimnda, ungefér s
som Riksbanken hade hoppats. Detta monster bréts i och med den globala fi-
nanskrisen. Vid de fem méten som holls mellan september 2008 och februari
2009 var marknadens ridntebana konsekvent ldgre én den ténkta repordnteba-
nan, vilket gav intrycket att marknaden forvintade sig att Riksbanken skulle
genomfOra mer aggressiva penningpolitiska ldttnader for att hantera konjunk-
turnedgéngen. Detta kan mojligen ha berott pd att marknaderna var mer pes-
simistiska nér det géllde den stigande arbetslosheten eller att de trodde att
Riksbanken skulle vara mindre oroad dver inflationen. Vid de fem mdten som
holls mellan april 2009 och december 2009 forutspadde marknaden att repo-
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rdntan snabbt skulle normaliseras, trots att Riksbankens reporidntebana fort-
satte att vara 14g. Under denna period tycktes Riksbanken inte kunna styra
marknadens forvantningar mot en lagre reporénta.

I takt med att den svenska ekonomin gjorde en stark aterhdmtning 2010 gav
Riksbanken sin publicerade reporéntebana en brantare lutning i samband med
de sex moten som holls mellan februari 2010 och december 2010, och i juli
inleddes dessutom en serie repordntehdjningar. Marknaden forutspddde emel-
lertid en betydligt langsammare normalisering av repordntan. Gapet mellan de
tva rantebanorna blev i sjélva verket dnnu storre, och den publicerade treariga
rdntebanan hade en slutpunkt pa 4 procent, medan marknaden reviderade ned
sin slutpunkt fran 3 procent till 2 procent.

Denna skillnad skapade problem for bade majoritetens och minoritetens
standpunkter i direktionen. For majoriteten var problemet att man forespra-
kade en betydande framtida hdjning av repordntan och didrmed en betydligt
stramare penningpolitik &n den som man faktiskt bedrev, men att inflationen
dnda lag under malet. Detta ledde till ett mer 6ppet uttalande om standpunkten
att penningpolitiken behdvde vara stramare dn vad som framgick om man en-
bart sag till inflationsutsikterna for att kunna hantera risker for den finansiella
stabiliteten — en fraga vi ska aterkomma till 1dngre fram. Fér minoriteten fanns
det en spinning mellan de tvé olika argument som den forde fram. A ena sidan
baserades deras timligen hédtska kritik mot majoritetens standpunkt pa pro-
gnossimuleringar som utgick fran antagandet att penningpolitiken faktiskt be-
skrevs av den publicerade 6nskvéirda repordntebanan. Att Riksbankens publi-
cerade repordntebana inte uppfattades som trovirdig av marknaden innebar &
andra sidan att det blev allt svérare att l4gga skulden for daliga utfall pa en
alltfor stram penningpolitik, eftersom marknadens forvéntningar hela tiden pe-
kade pa en ldgre reporénta. Den enda sdkra slutsats som kan dras &r att varken
prognoser eller politik uteslutande bor baseras pa prognoser i en modell som
utgar fran att den angivna rédntebanan uppfattas som fullsténdigt trovérdig. Det
maste — som Karolina Ekholm framhdll — finnas utrymme fér bedomningar av
inflationsmalets och repordntebanans trovérdighet. Huvudpodngen é&r att
marknaderna, liksom hushall och foretag mer generellt, skapar sig sina egna
forvéantningar om framtida rdntor och inflation som kan skilja sig fran Riks-
bankens forvéntningar, och att detta dr ndgot som maste végas in i penningpo-
litiken. Detta dr emellertid inte ndgot som beaktas i de modeller som anvénds
av Riksbanken och de flesta andra centralbanker.

Rekommendation: Riksbanken bor rutinmiéssigt presentera en analys i
sina penningpolitiska rapporter av varfor det enligt Riksbankens uppfatt-
ning finns en skillnad mellan dess publicerade reporintebana och mark-
nadens forvintade reporintebana, samt vilka implikationer Riksbanken
tror att denna skillnad har for utformningen av penningpolitiken.

For det tredje: Det ér frapperande hur mycket tid samtliga ledaméter i direk-
tionen dgnade 4t att fundera dver den framtida reporéntebanan och &t att redo-
gora for sin syn pa hur repordntan borde utvecklas under de kommande tre
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aren. Det dr nagot surrealistiskt dver den precision med vilken enskilda direk-
tionsledamoter uttalade sig om den framtida repordntebanan, med tanke pa hur
oviss framtiden var och det faktum att marknaden i sina egna forvéntningar
inte faste sarskilt mycket avseende vid den publicerade rantebanan. Ta till ex-
empel de penningpolitiska motena i juli och september 2010. Vid métet i juli
rostade majoriteten for att reporéntan skulle hojas fran 0,25 procent till 0,50
procent och en bana publiceras dér repordntan om tre ar skulle ligga pa 3.8
procent. Tva ledaméter hade en avvikande uppfattning — Ekholm, som rostade
for att hojningen skulle skjutas upp till september men dérefter folja den bana
som hade antagits av majoriteten, och Svensson, som rostade for att reporantan
skulle ligga kvar pa 0,25 procent och dérefter ndrma sig nivan pa 3,8 procent
mer gradvis. Marknadsrédntorna pekade pé att repordntan om tre &r bara skulle
ligga pa 2,25 procent. I september rostade majoriteten for att repordntan skulle
hojas till 0,75 procent och dérefter fortfarande stiga till en slutpunkt pa 3,8
procent. Aven Ekholm réstade for att reporintan skulle hojas till 0,75 procent
men ville att den dérefter bara skulle stiga till 2,8 procent. Svensson rostade
for att reporéntan skulle ligga kvar pd 0,5 procent och dérefter f6lja en flackare
bana upp till 1,75 procent. Tre &r senare ldg Riksbankens faktiska reporénta i
sjdlva verket pa bara 1 procent, och den skulle snart sjunka till noll och darefter
ocksa under noll. Syftet med detta exempel &r att visa att centralbanker inte
kan forutsiga sitt eget agerande. Det beror inte pé att de dr oberdkneliga utan
pa att de inte kan forutspa den utveckling i ekonomin som de kommer att be-
hova reagera pa. Det kan mycket vél hidnda att marknaden forvéntar sig en
annan utveckling dn centralbanken.

Riksbanken har sedan 2007 publicerat prognoser dver sin egen styrrinta.
Detta var ndgot som Giavazzi och Mishkin uppmuntrade i sin utvirdering, dér
de rekommenderade Riksbanken att ta ytterligare ett steg och basera sina pro-
gnoser pa sin egen beddmning om styrrdntebanan”. Erfarenheterna av detta
har inte varit odelat positiva. Om tanken var att kunna strama &t penningpoli-
tiken genom att prognostisera framtida styrrantehdjningar kan denna strategi
inte sdgas ha varit en framgéng. Under hela denna period var penningpolitiken
mer expansiv dn néstan alla i direktionen hade ténkt sig. Precisionen i progno-
serna ver den framtida rédntan rimmar illa med den osdkerhet som préglar den
ekonomiska utvecklingen och kan leda till att man &r ovillig att dndra sina
tidigare bedomningar och i stillet haller fast vid den tidigare prognostiserade
rdntebanan. Om man &r ovillig att dndra uppfattning kan penningpolitiken
komma att reagera alltfor 1&ngsamt pa fordndringar i ekonomin. Risken med
att publicera en framtida reporéntebana dr att direktionen dessutom kan fa for
sig att den kan &ndra penningpolitiken enbart genom att dndra den framtida
rantebanans lutning och slutpunkt och darfor kan skjuta upp dndringar av den
radande styrrintan. Det finns en del i protokollen som tyder pé att man i stillet
for att ta itu med behovet av att dndra den radande reporéntan kanaliserade
sina dsiktsskillnader till oenighet om den framtida banan. Man dgnade ocksa
tid at att diskutera och fundera 6ver fordelarna med olika reporéntebanor tva
eller till och med tre ar framat i tiden, 4ven om detta inte var sdrskilt relevant
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for marknadens forvéntningar och dédrmed inte for de faktiska monetéra for-
héllandena. Det blev for enkelt att skyla 6ver stora asiktsskillnader om pen-
ningpolitikens aktuella inriktning genom att tala om skillnader i synen pé den
troliga reporintebanan.

Det har emellertid gjort stort intryck pa oss att sa ménga av dem som vi har
samtalat med, till och med bland dem som har ogillat Riksbankens penning-
politik, menar att det kan vara bra att Riksbanken publicerar sin egen bedom-
ning av hur styrrintan kan komma att utvecklas. Vi anser att detta &r nagot
som bor dverlatas at direktionen sjdlv att bestimma.

Rekommendation: Riksbanken bor genomfora och offentliggora 1) en ut-
virdering av sina erfarenheter av publiceringen av en framtida reporén-
tebana och 2) en analys av de stora avvikelserna mellan marknadens for-
viantningar och Riksbankens publicerade prognoser under den period
som omfattas av denna utvirdering.

For det fjdrde: Bade majoriteten i direktionen och ledaméterna med avvi-
kande mening hade en mycket stark tilltro till de prognoser som togs fram med
hjilp av modeller konstruerade av Riksbankens tjinstemin. Aven om sidana
modeller dr anviandbara for att fa fram sammanhéngande kvantitativa progno-
ser priglas de starkt av de antaganden som gors och kan bara tjdna som ut-
gangspunkt for diskussioner om de utmaningar som penningpolitiken star in-
for vid varje given tidpunkt. De kan alltsa inte anvéndas mekaniskt. Detta for-
behall nér det géller anvindningen av modeller har aldrig varit mer relevant
dn omedelbart efter den globala finanskrisen. Dessa modeller — som inte bara
misslyckades med att forutspa krisen, utan pa grund av sin beskaffenhet inte
heller hade forutséttningar att gora detta — kunde knappast ge en heltdckande
bild av de svarigheter som ekonomierna stélldes infor under aterhdmtningsfa-
sen. En storre 6dmjukhet betrdffande dessa modeller hade varit pa sin plats.
Det dr darfor forvanande att det ansdgs rimligt att forlita sig sé starkt pa pro-
gnoser som tas fram genom modeller som uppenbarligen bara avspeglade en
del av verkligheten. Protokollen visar att sdvil minoritets- som majoritetsle-
damdterna i direktionen pafallande séllan ifrdgasatte resultaten av modellsi-
muleringar. Majoriteten var uppenbart oroad &ver riskerna for den finansiella
stabiliteten — faktorer som saknades i modellerna — men verkade inte kunna ge
uttryck for sin oro genom att ifragasétta modellsimuleringarnas relevans. Mi-
noriteten verkade & sin sida ibland vara fastlasta vid precisa simuleringar som
visade hur en annan nivé och lutning pa reporéntebanan kunde finjustera ut-
fallet for inflation och arbetsldshet, trots att sa ménga viktiga faktorer saknades
i modellerna.!! De tva sidorna i den debatt om penningpolitiken som fordes
inom direktionen var oférmdgna att samtala med varandra om vad som holl pa
att hdnda i ekonomin och retirerade i stéllet till 14sta positioner. Men penning-
politik kan inte reduceras till en mekanisk tillimpning av en specifik modell.
Att vidlja det som anses vara en optimal penningpolitik i en felaktigt specifice-
rad modell kan leda till allvarliga misstag. Man maéste &ven titta pa andra “mo-
deller” och anvénda sitt omdome.
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En stor brist med de modeller som anvéndes var att det antogs vara full-
standigt trovirdigt att Riksbanken hade béade vilja och formaga att uppna tva-
procentsmalet for inflationen. I prognoserna atergick inflationen alltid till
2 procent pd medelldng sikt. Inflationsmalets formodade trovérdighet ingav
direktionen en falsk kénsla av tillforsikt ndr det géllde den egna strategin, vil-
ket uppmuntrade en dvertygelse om att ihallande inflationsavvikelser under
2 procent inte kunde undergriiva mélets trovirdighet. Ar 2015 hade denna till-
forsikt borjat sdttas pa harda prov.

I de modeller som anvindes av Riksbanken gjordes antagandet att infla-
tionsmaélet var sa trovérdigt att mindre fordndringar i den radande eller forvén-
tade framtida rantan skulle gora det mojligt for Riksbanken att féra inflationen
tillbaka till malet om tva ar, oavsett det underliggande tillstdndet i vérldseko-
nomin. En av direktionsledamdternas viktiga uppgifter &r att ifragasétta anta-
gandena i de modeller som anvinds for att ta fram kvantitativa prognoser, sa
att ledamoéterna kan fora en uttdmmande diskussion om de ekonomiska
utsikterna utifran alla relevanta aspekter innan de kommer fram till sin
penningpolitiska bedomning.

Som vi beskrev i kapitel 5 har direktionen under nagra veckor fore det pen-
ningpolitiska métet ett nidra samarbete med avdelningen for penningpolitik for
att ta fram de prognoser 6ver konjunktur, inflation och styrréntor i omvérlden
som bor beaktas vid utformningen av penningpolitiken, samt for att faststélla
den reporédntebana som ger prognoser 6ver produktion, inflation och arbets-
16shet i Sverige — det vill sdga det huvudscenario som stér i fokus for den pen-
ningpolitiska rapporten — pa ett sétt som majoriteten i direktionen anser vara
“vdl avvigt”. Som det ser ut i dag bekréftar direktionens penningpolitiska mote
i grund och botten i efterhand det huvudscenario som i praktiken redan har
beslutats vid tidigare méten. Ett alternativt forfarande skulle vara att till exem-
pel tre olika scenarier med olika repordntebanor antas och inkluderas i den
penningpolitiska rapporten vid dessa tidigare mdoten, och att direktionen sedan
viljer ett av dessa scenarier vid det penningpolitiska motet ett par veckor se-
nare. En siddan fordndring skulle medfora en betydligt storre arbetsborda for
avdelningen for penningpolitik och dr darfor nagot vi ogidrna rekommenderar.
Nagon dndring av forfarandet méste emellertid goras, for i nuldget fyller inte
protokollen fran de penningpolitiska mdtena riktigt sitt syfte att sdkerstélla att
varje enskild ledamot ansvarar for sina bidrag till 6verldggningarna om pen-
ningpolitiken.

Rekommendation: Riksbanken bor komplettera det nuvarande penning-
politiska protokollet med protokoll frain méten diar huvudscenariot be-
slutas — det vill sidga fran det forsta eller andra stora penningpolitiska
beredningsgruppsmotet och #ven fran direktionens prognosmate.
Samtliga protokoll kan sedan offentliggoras tva veckor efter det
penningpolitiska métet.

For det femte: Aven om spinningarna mellan direktionens ledaméter inte
ledde till nagra betydande skillnader i penningpolitiska bedomningar under
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20102011 okade de under 2012 och hade 2013 overgatt i oenighet om inte
bara rintesdttningen utan dven, och detta patagligt, om penningpolitikens mal.
Motet i april 2013 var i detta avseende helt avgorande. Det var tydligt att
ledaméterna med avvikande mening kinde en stor frustration. Trots att fakta
talade for att penningpolitiken borde bli lattare tycktes majoriteten ovillig att
acceptera inflationsmalspolitikens logik. Problemen forvérrades av att bada
sidorna, med hedervirt undantag fér Karolina Ekholm, verkade néjda med den
vikt som lades vid modellsimuleringar och prognoser. Foljden blev att den ena
sidan i denna dispyt ansag att det var fullstindigt uppenbart att rintan méste
séinkas, medan den andra sidan inte talade klarsprak om varfor de inte ville
sinka rdntorna. Under ytan fanns en viktig frdga som inte diskuterades i
klartext.

Det 4r uppenbart att majoriteten i Riksbankens direktion ar 2012 kédnde en
tillrickligt stor oro 6ver bostadsprisernas utveckling och den 6kade utlaningen
till hushallen for att sétta en hogre reporénta &n vad som var motiverat om man
enbart sag till inflationsmalet tva &r framét i tiden. Det fanns tre problem med
denna strategi. For det forsta gav man aldrig ndgon klar och tydlig forklaring
till den oro som majoriteten kidnde 6ver den finansiella stabiliteten. For det
andra var det inte létt att forena malet att ”luta sig mot vinden” med Riksban-
kens officiella uppdrag att uppna prisstabilitet. Och for det tredje lade man inte
fram nagra empiriska bevis for storleken pa kostnaderna respektive nyttan med
en sadan strategi.

Nir det géller det forstndmnda — den finansiella stabilitetens roll i penning-
politiken — maste man ha forstaelse for Riksbanken. Alla centralbanker har
brottats med att forsoka fa det ramverk for inflationsmaélspolitiken som anvén-
des fore krisen att gd ihop med de ekonomiska och finansiella obalanser” i
ekonomin som bade bidrog till krisen och paverkade den efterf6ljande éter-
hamtningen. Det har under véra samtal tydligt framgatt att majoriteten i direk-
tionen kénde en oro dver hur stigande tillgdngspriser och skuldséttning kunde
paverka ekonomin, och att de ansdg att om ingen annan gjorde nagot at detta
sé f6ll det pa dem att agera. De menade att de skulle fa kritik vad de &n gjorde.
Riksbanken bestdmde sig darfor for att 1ata oron dver den finansiella stabilite-
ten paverka de penningpolitiska besluten. De ledaméter i direktionen som hade
en avvikande uppfattning gjorde en mycket snédvare tolkning av uppdraget att
uppna prisstabilitet som utgick fran en bestimd syn pa hur ekonomin funge-
rade. De ansag att politiken borde forsoka sétta rintorna sé att inflationsmalet
uppnéddes 18 ménader till tva &r framdt i tiden, baserat pa inflationsprognoser
som tagits fram med hjéilp av en sirskild uppséttning modeller. Problemet for
denna grupp var att modellerna baserades pa tidigare korrelationer som antogs
visa orsakssamband men som i sjdlva verket inte kunde sidga mycket om hur
och varfor krisen intraffade. Att bada sidor i debatten lade ett sadant fokus pa
modellerna spelade minoriteten i hdnderna, eftersom de problem som oroade
majoriteten inte fanns med i dessa modeller. Foljden blev att de tva sidorna
talade forbi varandra. Det var inget typiskt svenskt over denna debatt. Inter-
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nationellt motsvaras de bada synsitt som i Sverige har foresprakats av majo-
riteten respektive minoriteten i direktionen av de stdndpunkter som har intagits
av BIS och Federal Reserves Federal Open Market Committee i USA.
Ingendera sidan har ndgot monopol pa visdom.

De ledaméter 1 direktionen som trodde pa langsiktiga risker for produk-
tionstillvaxt och prisstabilitet till f61jd av uppbyggnaden av finansiella obalan-
ser i den svenska ekonomin stélldes infor problemet att riksbankslagen inte
gav centralbanken ett formellt uppdrag nir det giller finansiell stabilitet. Ar
2012 hade dessutom den vind som majoriteten ville luta sig mot bedarrat till
nagot som mer liknade en bris (dven om den senare skulle bldsa upp pa nytt).

En av svarigheterna i samband med utformningen av penningpolitiken un-
der denna period var att regeringen inte beslutade vilken myndighet som borde
ha ansvar for den finansiella stabiliteten. De slutliga besluten om ansvarsfor-
delningen pa detta omréade tillkdnnagavs inte forrdn 2013. Ansvaret for detta
maste ldggas pa regeringen. Det var ett misstag att lata motstridiga méal finnas
kvar inom direktionen. Riksbanken tridde in for att fylla ett vakuum i politiken
och gjorde klart att man anség att Finansinspektionen inte hade gjort tillrack-
ligt for att hantera den oro som utvecklingen pa bostadsmarknaden gav upphov
till. Nér ansvaret for den finansiella stabiliteten till slut hade klarlagts 2014
och 2015, och tilldelats Finansinspektionen, beslutade Riksbanken att infla-
tionen hade sjunkit till en niva dér tvaprocentsmélets trovirdighet var hotad
och borjade dérfor bedriva en extraordindrt expansiv penningpolitik med
negativ reporédnta och tillgangskop for att fa upp inflationen till tvaprocents-
maélet. De som var oroade 6ver hushéllens skuldsittning och tillgdngspriserna
verkade ha gett upp sina tidigare forsok att anvéinda penningpolitiken for att
péaverka denna utveckling och i stéllet ha accepterat att andra myndigheter,
formodligen Finansinspektionen och regeringen, skulle vidta atgarder som sé
sméaningom skulle f& ned hushéllens skuldséttning. Penningpolitiken blev
aterigen uteslutande inriktad pa att pa nytt forankra inflationsforvantningarna
pa 2 procent. Detta var starten pa en fas av extraordindra penningpolitiska
atgédrder som ledde till en negativ styrrianta och tillgdngskop i stor skala.

Riksbankens oro forstérktes niar Finansinspektionen under varen 2015 drog
tillbaka sina forslag om amorteringskrav for hushéllen darfor att myndigheten,
trots att den insag att sadana forslag var nédvindiga, ansag att den borde re-
spektera bland annat yttrandet av kammarrétten i Jonkdping, som ansag att det
fanns brister i den rattsliga grunden for Finansinspektionen att infora ett sddant
krav. Riksbankens uppdrag har forsvérats avsevirt av regeringens obeslutsam-
het nér det gillde inforandet av en klar och tydlig ordning for makrotillsynen.

Rekommendation: Regeringen bor utan vidare drojsmal se till att Finans-
inspektionen far de rittsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som
ar lampliga for dess uppdrag att frimja finansiell stabilitet.

Den viktigaste lirdomen fran denna episod &r att det rimligen inte bor dverlétas
at direktionen att bestimma vad som bor vara Riksbankens mal, om man inte
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samtidigt utdkar ansvarsutkrdavandet for beslut. Fran och med 2011 blev de-
batten om penningpolitiken mycket personlig, vilket delvis berodde pé att
asiktsskillnaderna gillde ramverket for penningpolitiken och inte bara det ra-
dande tillstdndet i ekonomin. For Riksbankens styrning dr det déarfor viktigt att
det i riksbankslagen faststélls ett tydligt ramverk for hur de olika faktorer som
avgor penningpolitiken ska beaktas. Vi kommer att atervinda till frdgan om
Riksbankens uppdrag i kapitel 8.

For det sjitte: En forutsittning for att Riksbankens beslutsprocess ska fun-
gera pa ett bra sitt ar att direktionsledamdterna respekterar varandras stand-
punkter och att de under de penningpolitiska métena forsoker né fram till en
gemensam forstaelse av utvecklingen i ekonomin och hur penningpolitiken
bor svara pa denna utveckling. Olika uppfattningar och bedomningar ar viktiga
inslag i denna process, men de maste uttryckas pa ett sitt som frimjar det ge-
mensamma uppdrag som ledamoterna har tagit sig an. Ett viktigt inslag i di-
rektionens struktur &r att varje person har var sin rost och ritt, eller snarare
skyldighet, att tydligt uttrycka sin egen uppfattning om penningpolitikens in-
riktning. Detta dr processens styrka. Olika uppfattningar bidrar till en hélso-
sam debatt. Att forklara sadana asiktsskillnader dr mycket viktigt for att den
bredare allménheten ska fa en 6kad forstaelse for de utmaningar som penning-
politiken stélls infor. Det framgar tydligt av protokollen och de offentliga ut-
talanden som gjordes av ledaméter i direktionen under den period som omfat-
tas av var utvardering att det inte alltid fanns en respekt for andras standpunk-
ter. Asiktsskillnadernas omfattning och framfor allt hur de kom till uttryck
skadade Riksbankens anseende. Direktionens ledaméter maste komma ihdg att
deras uppgift &r att lagga fram sammanhéngande argument pé ett resonabelt
och overtygande sétt. Om de anvénder ett sprdk som syftar till att angripa andra
ledaméter i direktionen skadas direktionens anseende hos allmédnheten. Det
var inte bra att protokoll och intervjuer med direktionsledaméter gav prov pa
ett burdust tonldge som &r ovanligt i den offentliga debatten i Sverige. Det
grundldggande problemet var emellertid att Riksbanken hade alltfor stor frihet
att tolka sina befogenheter sé att olika direktionsledaméter kunde vara inrik-
tade pé olika mal.

Oenighet om penningpolitiska beslut bor uttryckas 6ppet i protokollet men
pa ett sétt som inte svértar ned direktionsledamdter med eventuellt avvikande
uppfattning. Vi har fatt tillrickliga bevis for att kdnna oss sékra pa att direk-
tionsledamdternas upptridande mot varandra var en viktig faktor som paver-
kade direktionens forméga att hantera utomordentligt svdra utmaningar. Den
hédr typen av intellektuella utmaningar har emellertid varit svdra for alla
centralbanker att hantera, och &siktsskillnader om vad som &r ldmpliga mal for
penningpolitiken forekommer inte bara i Sverige.

Jamfort med de penningpolitiska motenas forsta ar har protokollen under
en stor del av utvérderingsperioden varit oerhort ldnga och frimst behandlat
stdndpunkterna hos ledaméterna med avvikande mening, medan majoritetens
stdndpunkt har beskrivits i de sedvanliga rapporterna. Protokollen skildrade
inte ldngre ett givande och tagande mellan olika standpunkter i direktionen
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eller vad diskussionen utmynnat i. Det &r inte bra att majoriteten och minori-
teten uttrycker sina stdndpunkter i olika format. Det méste finnas en viss ge-
mensam disciplin nér det géller hur protokollen sammanstills. De bor inte be-
sta av detaljerade, och olika langa, redogdrelser for enskilda ledaméters inldgg
utan i stéllet ge en mer balanserad forklaring till det beslut som majoriteten har
fattat och de argument mot beslutet som under motet har framforts av den mi-
noritet som har haft en avvikande mening.

Rekommendation: Ambitionen bor vara att det penningpolitiska proto-
kollet ska redogora for de olika stindpunkter som har forts fram under
motet och inte for respektive ledamots formella presentationer. De en-
skilda ledaméterna bor formedla mer utforliga analyser till allméinheten
genom tal.
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8 Riksbankens uppdrag och styrning

Riksbanken bedriver sin verksamhet enligt ett uppdrag som beslutas av riks-
dagen och som faststillts i riksbankslagen. Lagen innehéller en omfattande
beskrivning av Riksbankens befogenheter och ansvar. Den fungerar pd manga
satt som en forebild. I 1 kap. 2 § faststélls Riksbankens tva viktigaste penning-
politiska ansvarsomraden:

”Mélet for Riksbankens verksamhet skall vara att upprétthalla ett fast pen-
ningvirde.”

”Riksbanken skall ocksa framja ett sékert och effektivt betalningsvésende.”

Pa ett plan dr dessa mal oantastliga, men tolkningen av begreppen “fast
penningvérde” eller “prisstabilitet” dverlats at Riksbanken. Lagen kréver i
princip ett inflationsméal men utan att ndrmare faststélla ndgonting annat. Detta
vécker flera fragor. Vad bor det siffersatta malet vara? Bor det vara ett intervall
eller en punkt? Vem ska faststdlla malet? Vilken inflationstakt ska styra malet?
Bor det penningpolitiska malet dndras s& att det innefattar reala variabler?
Riksbanken definierar prisstabilitet som en inflationstakt pa 2 procent per ar
miitt i konsumentprisindex (KPI). Som vi forklarar i kapitel 5 anvénder direkt-
ionen i praktiken konsekvent en annan definition av inflation, KPIF, i stéllet
for KPI i sina penningpolitiska dverviganden, eftersom KPI-mattet inkluderar
den direkta effekten av Riksbankens egna rantedndringar pa inflationsmattet.
Det ar i sig en fornuftig strategi. Men det vore bittre om dven inflationsmalet
faststdlldes i termer av KPIF-inflation. For att undanrdja farhdgorna om att
Riksbanken sjdlv har kunnat sitta malet och &ndra det efter eget tycke anser vi
att det vore ldmpligare om riksdagen faststdllde inflationsmalet for Riksban-
ken.

Rekommendation: Riksdagen bor, pa finansministerns rekommendation,
bade definiera och siffersiitta inflationsmalet, samt ge mandat till Riks-
bankens direktion att uppna detta mal. I dagens lige rekommenderar vi
ett mal pa 2 procent métt i KPIF. Milet bor ses 6ver vart tionde ar, savida
inte riksdagen lagstiftar om en iindring av malet fore nista tillfille nér
malet ska ses over.

Vi anser inte att det dr rimligt att utvidga centralbankens mal till att omfatta
siffersatta mal for sysselséttning och produktion. Erfarenheterna av végled-
ning om penningpolitiken (forward guidance) i bdde USA och Storbritannien
tyder pa att forsoken att anvénda siffersatta varden for dessa variabler riskerar
att snabbt g& om intet i beslutsfattarnas hiander. Inte heller rekommenderar vi
att det penningpolitiska malet faststélls i termer av nominella utgifter eller
BNP. Att anvinda flexibla inflationsmal &r ett helt acceptabelt sétt att hantera
avvigningen mellan volatiliteten i inflationen och volatiliteten i produktionen.
Pé sa sitt undviker man ocksa problemet med revideringar i uppgifterna om
nominell BNP.
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De allra viktigaste fragorna nir man faststéller inflationsmal ar &ver vilken
tidshorisont det dr dnskvért att fa tillbaka inflationen till malet och vilken eko-
nomisk ”modell” som anvénds for att avgdra hur ekonomin kommer att ut-
vecklas. Dessa fragor gér pa djupet, vilket centralbankerna blev varse bade
under och efter den globala finanskrisen. Det kan finnas tidpunkter d& pen-
ningpolitiken ocksa bor ta hinsyn till en obalans i ekonomin som inte enkelt
gér att forklara enbart i termer av dess inverkan pa resursutnyttjandet eller den
nuvarande inflationstakten. I sddana fall kan det vara lampligt att avvika fran
inflationsmalet for att avhjélpa “obalanser” i ekonomin som kan ha sin grund
i tidigare perioder av overdriven optimism — inte nédvéndigtvis pa bostads-
marknaden — for att férhindra stora svingningar i produktion och sysselsétt-
ning i ett senare skede. Det &r inte sékert att den hér typen av obalanser har sitt
ursprung i finanssektorn eller ndgon annan specifik sektor (till exempel bo-
stadssektorn), och de kan darfor vara svéra att komma &t med makrotillsyn
som &r riktad mot specifika sektorer. Det dr ett misstag att tro att alla eventuella
behov av ekonomisk-politiska ingripanden kan delas in i tvd kategorier — de
som innebdr att ett inflationsmal uppnas inom tva &r och de som kréver mak-
rotillsynsétgirder. Penningpolitiken maste ta ett bredare grepp for att atgirda
obalanserna. Det gér inte att bortse fran denna eventualitet bara for att den
utesluts i de flesta statistiska modeller som anvénds av centralbanker, dar-
ibland Riksbanken. Riksbanken beskriver sjdlv sin penningpolitiska strategi,
som vi aterger i kapitel 5, pa foljande sitt: ”Avvagningen handlar normalt om
att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflations-
malet och stabilisering av realekonomin.” Man bor g langre &n s& och siga
att om Riksbanken anser att det krévs en justering av den reala jimvikten i
ekonomin bor den vara beredd att godta att inflationen avviker frdn malet un-
der en langre period &n de tva ar som den brukar tillimpa under normala for-
héllanden.

Rekommendation: I det uppdrag som riksdagen ska aligga Riksbanken
bor faststiillas att Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att uppritt-
halla prisstabilitet, si som detta definieras genom inflationsmélet, med
hiinsyn tagen till den lingsiktiga hillbarheten hos banan for produktion-
ens nivd och sammansittning, samt dess implikationer for inflationen.
Om det enligt direktionens uppfattning ir limpligt att under en tid avvika
fran att uppna inflationsmalet cirka tva ir framat i tiden ska Riksbanken
redogora for sina skiil och forsvara dem infor riksdagens finansutskott.

Detta innebér att om Riksbanken anser att det finns omsténdigheter som mo-
tiverar att man avviker frdn att uppnd inflationsmélet pa tvd ars sikt for att
forhindra stora svéngningar i produktion och sysselséttning i ett senare skede,
bor Riksbanken i stéllet for att 14tsas som ndgot annat forklara varfor den har
valt att avvika frdn mélet och vara beredd att motivera detta infor finansutskot-
tet. Det dr just i de fall d& det finns utrymme for rimliga meningsskiljaktigheter
om de direkta penningpolitiska utmaningarna som det 4r viktigt att géra en
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regelbunden och vil underbyggd granskning av Riksbankens och andra utom-
stdende bedomares tankegéngar for att kunna bidra med konstruktiv kritik. Det
ar inom detta omrade som det ar sa viktigt med insyn. I riksbankslagen fast-
stélls ocksé ansvaret i frdga om insynen i Riksbanken. Enligt 6 kap. 4 § ska
Riksbanken “minst tva génger om dret limna en skriftlig redogorelse till riks-
dagens finansutskott om penningpolitiken”. Riksbanken ger utan tvekan all-
ménheten mycket information om hur den ser pa ekonomin, om sina egna in-
terna diskussioner och om sina beslut. Den dr en av vérldens mest 6ppna
centralbanker. Men ansvarsutkrdvandet kan forbattras, och vi dterkommer till
detta nedan.

Merparten av de aterstaende artiklarna i riksbankslagen innehaller en detal-
jerad beskrivning av de verksamhetsregler som Riksbanken bor f6lja i sitt ar-
bete for att uppnd malen.'?

Det finns tvd omraden dér lagen (i den engelska dversdttningen) ar forva-
nansvart vag: valutapolitik och finansiell stabilitet. Nér det géller valutapolitik
anges i 6 kap 2 § att "Riksbanken skall folja utvecklingen pa valuta- och kre-
ditmarknaderna samt vidta erforderliga penningpolitiska atgarder”. I 7 kap.
2 § anges dérefter att ’[d]et ankommer pa Riksbanken att i valutapolitiskt syfte
halla tillgangar i utldndsk valuta, utldndska fordringar och guld”. Det verkar
inte finnas ndgon definition av vad som avses med Riksbankens “’valutapoli-
tik”. I praktiken &r det regeringen som viljer valutapolitisk regim. Efter 1992
har Sveriges valutapolitiska regim gatt ut pa att anvénda en flytande vaxelkurs
som tillater Riksbanken att bedriva sin egen penningpolitik. Det skulle under-
latta om riksbankslagen inneholl ett fortydligande av ansvarsférdelningen
mellan regeringen och Riksbanken ndr det giller valutapolitiken, inte minst
eftersom det rader viss forvirring om den fordelningen i euroomradet och det
vore fornuftigt att undvika samma problem i Sverige.

Rekommendation: Riksbankslagen bor dndras for att gora klart att valet
av vixelkursregim ér en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna
inflationsmalet géller med forbehall for att regeringen beslutar att vixel-
kursen bor flyta fritt.

Under den period som vér utviardering omfattar visade det sig fa oerhort stor
betydelse att lagen saknade en tydlig hénvisning till valutans roll eller till hén-
synen till finansiell stabilitet i strdvan efter prisstabilitet. Manga av penning-
politikens kontroversiella inslag under perioden berodde pa beslut som syftade
till att skapa prisstabilitet Gver en ldngre tidshorisont dn tidigare pa grund av
oro antingen for den finansiella stabiliteten eller for valutakursen. Detta fram-
gar av var redogorelse for penningpolitiken i kapitel 5.

Det finns tva fordelar med ett inflationsmal: For det forsta innebar en pen-
ningpolitik som &r inriktad pa ett inflationsmal att valutakursen kan variera
fritt for att skydda den inhemska ekonomin mot yttre storningar. For det andra
leder en s&dan penningpolitik till att rédntepolitiken inriktas pé att stabilisera
den inhemska inflationen och sysselséttningen oberoende av konsekvenserna
for valutakursen. Bada fordelarna med att anvénda ett inflationsmal var
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mycket tydliga i Sverige 2008—2009. Kronans kraftiga férsvagning (30 pro-
cent gentemot euron och 50 procent gentemot US-dollarn) i borjan av 2009 —
som berodde dels pa krisen i omvérlden, dels pa de aggressiva penningpoli-
tiska ldttnader som genomfordes i Sverige — bidrog till att stabilisera syssel-
sattningen och inflationen i Sverige. KPIF-inflationen stabiliserades kring
2 procent 2009-2010.

Men nér valutan fordndras kraftigt &r det inte alltid fornuftigt att hélla in-
flationen som helhet néra malet. Sveriges stora exportmarknader hade forsva-
gats snabbt, och Sverige stod infor en kraftig negativ engéngsjustering av re-
lativpriset mellan export och import (terms of trade). Hur borde det ha paver-
kat politiken? Tack vare trovérdigheten i Riksbankens inflationsmél var de
nominella 16nedkningarna vil forankrade i Sverige. Dérfor hade det kanske
varit bittre att hantera behovet av en engangsjustering nedit av de svenska
reallonerna genom att lata det kraftiga kronfallet sld igenom i priserna pa kon-
sumentvaror och tjénster och 14ta KPIF-inflationen dverskrida tvdprocentsma-
let under nagra ar for att samtidigt behélla stabiliteten i den inhemskt genere-
rade inflationen. S& snart de hogre utldndska priserna hade slagit igenom i den
inhemska prisnivan skulle inflationen ha atervént till malnivén. En sddan po-
litik, som inte ar helt olik den som Bank of England tillimpade, skulle ha lett
till att inflationen 1ag kvar néra tvaprocentsmélet nér vil justeringen hade ge-
nomforts, i stéllet for att ligga langt under malet, vilket var vad som intréffade
i praktiken. I verkligheten steg den svenska inflationen aldrig sérskilt mycket
over 2 procent och borjade snart sjunka under malet, med negativa foljder.
Detta berodde delvis pa att Riksbanken borjade strama at penningpolitiken un-
der 2010, vilket mer 4n vél uppvigde det kronfall som hade uppstatt 2008—
2009.

Nir det géller finansiell stabilitet finns det ingen uttrycklig beskrivning av
nagot ansvar for Riksbanken inom det omradet. I 6 kap.8 § anges att ’[o]m
det finns synnerliga skdl far Riksbanken i likviditetsstodjande syfte pé sir-
skilda villkor bevilja kredit eller 1dmna garanti till sddana bankinstitut och
svenska foretag som star under tillsyn av Finansinspektionen”.

Sveriges finansiella system klarade 2008 érs stormar ganska vél, men bade
Riksbanken och Finansinspektionen méste vara oroade 6ver hilsan och stabi-
liteten i det finansiella systemet med tanke pa banksystemets storlek i forhal-
lande till ekonomin i stort — &r 2014 motsvarade banktillgdngarna ungefar
430 procent av Sveriges arliga BNP. Fore krisen hade de svenska bankerna
borjat forvirva betydande tillgdngar p4 de amerikanska grossistmarknaderna,
och de &r nu till mer dn 60 procent beroende av sddan extern finansiering for
sina inhemska laneportfoljer. Detta ledde till en kraftig 16ptids- och valutao-
balans. Denna situation fick stor betydelse for penningpolitiken och banktill-
synen under krisen. Som Goodhart och Rochet papekade i sin utvérdering var
det Riksbankens formaga att forhandla fram swapavtal i US-dollar med Fede-
ral Reserve som blev Sveriges raddning.

Efter krisen och under utvérderingsperioden har de stigande bostadspri-
serna och hushéllens viaxande skuldséttning i takt med detta gett upphov till
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alltmer oro i Sverige. I sin artikel IV-konsultation f6r Sverige 2014 konstate-
rade IMF att en stor del av bostadsprisokningen kunde hénforas till begréns-
ningar pa tillgangssidan pa grund av att det inte byggdes tillrackligt manga
lagenheter for att mota den véxande efterfragan i stdderna och den betydande
invandringen. Det finns inga tecken pé att dessa faktorer kommer att ddmpas.
Sa lange regeringen inte vidtar kraftfulla atgirder for att forbéttra utbudet pa
bostadsmarknaden kommer de finansiella myndigheterna sannolikt att under
ganska lang tid framover stéllas infor stora utmaningar till f61jd av hushallens
vixande skuldséttning. Vi uppmanar regeringen att ta detta problem pa storsta
allvar.

Som vi har visat i kapitel 5 spelade farhdgorna om den finansiella stabilite-
ten en allt storre roll f6r majoritetens vilja att vara forsiktig med hur snabbt
repordntan sénktes 2012 och 2013. Med tanke pé den bristande tydligheten
kring Riksbankens och Finansinspektionens olika roller var det kanske inte
forvanande att det vixte fram spénningar mellan de bada institutionerna. Riks-
banken ville ha kraftfullare och tidigare atgérder for att hantera de stigande
bostadspriserna. Finansinspektionen var inte pd nagot sétt passiv nér det géller
farhdgorna om hushéllens skuldsittning och den finansiella stabiliteten. Ar
2010 inforde Finansinspektionen ett virdebaserat lanetak pa 85 procent for
nya bostadslén. Aret innan hade en tredjedel av de nya bostadslanen beviljats
till hogre andelar av bostadens virde. Atgirden var kontroversiell d& och fick
stor kritik av branschen. Inom ett ar hade dock de flesta bedomarna kommit
fram till att atgdrden hade varit nddvindig. Den verkar ha haft viss effekt nér
det giller att stabilisera forhallandet mellan hushallens skuldsdttning och deras
inkomster. Det vidtogs fler atgirder for att hoja kapitalkraven pa bankerna for
deras bolan (se bilaga 3), men varken Finansinspektionen eller Riksbanken
hade fatt befogenheter att vidta dessa atgirder av uttryckliga makrotillsyns-
skil. Regeringen drdjde med att 16sa fragan, vilket tyvérr ledde till en period
dé bade Finansinspektionen och Riksbanken drev kampanj for att fa dessa be-
fogenheter. Det var forst i december 2013 som det formella beslutet fattades
om att ge Finansinspektionen makrotillsynsbefogenheter. Finansinspektionen
dr i forsta hand en tillsynsmyndighet och har, som vi har noterat, varit mer
ovillig &n Riksbanken att betrakta den vaxande skuldsdttningen som ett oros-
moment. Detta kan delvis avspegla det faktum att Finansinspektionen &r direkt
understilld regeringen. Nér Finansinspektionen fick ansvar for makrotillsyns-
befogenheter meddelade den ansvariga ministern att den storsta fordelen med
att ge Finansinspektionen huvudansvaret ar att myndigheten &dr direkt under-
stélld regeringen och att detta 6kar det demokratiska ansvaret. Men det &r skill-
nad mellan det demokratiska beslut som en vald regering fattar om vilken upp-
séttning makrotillsynsinstrument som far anvindas och de beslut som fattas av
den myndighet till vilken saidana befogenheter har delegerats om hur instru-
menten ska anvindas. Det finns en risk for att den nuvarande regimen kommer
att leda till l&ng reaktionstid pa framtida farhagor for den finansiella stabilite-
ten, och den bor ses dver regelbundet.
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Rekommendation: Ar 2020 bor regeringen ge en mindre grupp experter
i uppdrag att granska ansvarsfordelningen nér det giller makrotillsynen
mellan Finansinspektionen och Riksbanken.

Oavsett fordelarna med den nuvarande ordningen bdr den &tminstone tilléta
Riksbanken att inrikta sig pa sitt priméra syfte, ndmligen att nd inflationsmalet.
Som vi papekade tidigare kan det emellertid mycket vél finnas obalanser i den
svenska ekonomin dér de sektorsspecifika makrotillsynsatgirderna inte &r till-
rackliga for att sikerstélla en justering mot full sysselsdttning med prisstabili-
tet. Under perioder kan det vara lampligt for Riksbanken att avvika fran den
vanliga och ganska sndva inriktningen pa att uppna inflationsmalet pa tva ars
sikt. Det dr denna mdjlighet som var andra rekommendation i det hér kapitlet
handlar om. Déarfor &r det viktigt att Riksbanken spelar en aktiv roll i diskus-
sionerna om politiken for att nd finansiell stabilitet. Vi ser att det finns fordelar
med att dela upp funktionerna hos det nyligen bildade finansiella stabilitetsra-
det mellan dem som é&r relevanta i en omedelbar kris, déar det kan bli aktuellt
att anvinda offentliga medel, och dem som géller radets 6vervakning av den
finansiella stabiliteten nér det inte &r krisldge. I den forra situationen ar det
viktigt att Finansdepartementet ar delaktigt, eftersom eventuella atgirder kan
innebéra att offentliga medel behdver anvindas. Men nér det inte &r kris dr det
viktigt att besluten om makrotillsynsatgérder fattas fristdende fran de kortsik-
tiga politiska patryckningarna.

Rekommendation: Riksbanken och Finansinspektionen bor inrétta en ge-
mensam kommitté for makrotillsyn som tréffas en giang i kvartalet for att
diskutera anvindandet av de viktigaste makrotillsynsverktygen. Den ge-
mensamma kommittén for makrotillsyn bor emellanéit utfirda rekom-
mendationer till riksdagen om huruvida den uppsiittning verktyg som har
delegerats till Finansinspektionen bor utokas eller minskas. Den gemen-
samma kommittén for makrotillsyn bor vara den primiira kiillan till rap-
porter om den finansiella stabiliteten och delta i en utfragning i finansut-
skottet minst en gang om éaret.

Att Riksbanken och Finansinspektionen angriper varandra offentligt ar kontra-
produktivt, men sa gott som oundvikligt i en vérld dar den ena institutionen
har ansvar for penningpolitiken och den andra ansvarar for makrotillsynen.

Rekommendation: Riksbankslagen bor indras for att fortydliga Riks-
bankens roll nir det giller att virna finansiell stabilitet, det vill sfiga om
den ska vara begriinsad till deltagande i den foreslagna gemensamma
kommittén for makrotillsyn (se ovan) eller utékas genom att Riksbanken
tilldelas makrotillsynsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bor iven om-
fatta finansiell stabilitet, och Riksbanken maste ha vissa formella befo-
genheter for att kunna uppna sitt mal.

Utover véra rekommendationer om dndringar i riksbankslagen anser vi att det

kan vara virt att dvervéga en forbéttring i Riksbankens redovisningsansvar
gentemot riksdagen. Ansvarsutkrdvande sker med ritta inte gentemot riks-
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banksfullméktige utan infér allménheten och riksdagen. Vi vill uppmuntra fi-
nansutskottet att gora en mer uttdmmande utfragning av alla ledaméter &n vad
som sker i dag. Om s&dana utfragningar om hur enskilda ledaméter av direk-
tionen har rostat ska vara meningsfulla och dka allménhetens forstéelse av ut-
maningarna for och besluten om den svenska penningpolitiken méste finans-
utskottets ledaméter visa en grad av sjdlvbehédrskning som inte alltid dr utmér-
kande for politiker, atminstone inte utanfor Sverige. Finansutskottet haller pa
att utreda “metoderna for att utvdrdera svensk penningpolitik”. Den nuvarande
metoden infordes 2007/2008. I dag anordnar utskottet tre dppna utfradgningar
med riksbankschefen och en vice riksbankschef (de vice riksbankscheferna
turas om) varje ar, och utskottet publicerar en arlig utviardering som baseras
pé ett underlag fran Riksbanken. Om alla ledaméter av direktionen bjods in att
delta mer regelbundet skulle protokollen frdn de penningpolitiska motena
kunna bli mer anvindbara for att forklara argumenten for och emot de atgérder
som har vidtagits.

Rekommendation: Riksdagens finansutskott bor halla tre utfriagningar
om iret med Riksbankens direktion efter publiceringen av de penningpo-
litiska rapporterna. Utover riksbankschefen (som alltid ska delta) bor tre
vice riksbankschefer delta, vilket innebiir att varje ledamot av direk-
tionen ska delta minst tva ginger under varje tolvmanadersperiod for att
forklara och forsvara hur han/hon har rostat om penningpolitiska beslut.

Riksbankens verksamhet 6vervakas av riksbanksfullméktige. Riksbanksfull-
méktige rapporterar i sin tur arligen till finansutskottet. Riksbanksfullméaktige
har ansvaret for att kontrollera Riksbankens forvaltning och utse nya ledamé-
ter till direktionen. Detta ar ett unikt arrangemang dar riksdagen har delegerat
centralbankens styrning till ett organ som har demokratisk legitimitet men som
ar fristdende fran riksdagen i sig. Vi har imponerats av riksbanksfullméktiges
syn pé sin roll som buffert mellan Riksbanken & ena sidan och politikerna som
paverkas av de dagliga patryckningarna fran medierna och den allménna opini-
onen, & andra sidan. Framfor allt innebar riksbanksfullméktiges hantering av
valet av nya ledamoter till direktionen att man undviker savél risken for att den
befintliga direktionen rekryterar sina efterfoljare som hotet om direkta
politiska patryckningar fran Finansdepartementet och riksdagen.

Om det blir aktuellt att &ndra riksbankslagen anser vi att riksbanksfullmék-
tige bor fa en viktig roll nér det géller att ldgga fram &ndringsforslag.

Rekommendation: Riksdagens finansutskott bor ge riksbanksfullmiiktige
i uppdrag att ligga fram rekommendationer om dndringar av riksbanks-
lagen.

Riksbanksfullmiktiges ordforande och vice ordférande har rétt att delta i di-
rektionens moten och att yttra sig, men har inte rdstratt. VAart intryck &r att
denna rétt har anvénts klokt och aterhdllsamt. Fullmédktige har inte gjort nigra
offentliga kommentarer om de penningpolitiska besluten. Detta dr av avgo-
rande betydelse om direktionsledamoterna ska kunna ha fortsatt fortroende for
riksbanksfullmidktiges roll i Riksbankens forvaltning. Riksbanksfullmiktige
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forsékrade oss att ledamoterna i Riksbankens direktion gav tillfredsstdllande
och fullstindig information om alla atgirder som vidtogs bade inom det pen-
ningpolitiska omrédet och i samband med Riksbankens balansrédkning. Vikon-
staterade att férhallandet mellan de bada instanserna var fornuftigt och effek-
tivt och att det hanterades vil.

Enligt 1 kap. 4 § riksbankslagen ska direktionen ha sex ledaméter som ska
utses av fullméktige pa fem eller sex ar. Direktionsledamdternas roll bor ut-
virderas ytterligare. Finns det tillrdckligt med arbete for att sysselsétta sex le-
damdéter pa heltid? Vi rekommenderar att man Gvervéger att dndra direktion-
ens struktur. Det verkar inte rimligt att ha sex personer med lika ansvar for den
verkstéllande forvaltningen av Riksbanken. Enligt var mening vore det béttre
att ha tre ledamoter med ett uttryckligt verkstéllande ansvar: riksbankschefen,
en vice riksbankschef med ansvar for penningpolitiska frdgor och perso-
nalhantering inom det omradet samt en andre vice riksbankschef med ansvar
for arbete och personal inom omrédet for finansiell stabilitet. Direktionen bor
ocksé ha ytterligare tre icke verkstéllande ledaméoter som kan ha andra deltids-
befattningar, forutsatt att dessa inte leder till ndgon intressekonflikt.

Rekommendation: Direktionen bor stopas om till ett penningpolitiskt rad
och besta av tre verkstillande ledaméoter av Riksbanken, riksbankschefen
och tva vice riksbankschefer med ansvar for penningpolitik respektive fi-
nansiell stabilitet, samt tre icke verkstiillande ledaméter.
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Tabeller och diagram

Tabell 1 Utvalda ekonomiska data, Sverige 2000-2015

Arlig procentuell forindring, utom for handelsbalansen’

Genomsnitt

2000-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015°
BNP 32 34 06 -52 60 27 -03 12 23 33
KPI 14 22 34 -05 12 30 09 00 -02 00
KPIF L7 1,5 27 1,7 20 14 10 09 05 09
Handelsbalans® 6,7 70 63 58 55 47 49 45 37
Export 63 45 20 -145 119 6,1 1,0 -08 35 40
Bostadspriser® 12,1* 12,2 -03 34 77 -0,1 08 6,0 10,6
Monetér bas 32 2,8 46,7 170,5 -09 -50,3 7,0 64 32
Penningméngd (M3) 6,4 15,8 12,1 1,3 1,8 33 6,7 20 42
Totala krediter* 75 122 11,6 7,7 25 58 50 39 52
Bolan 144* 12,7 11,8 96 98 68 48 50 58

Anm.:

(1) BNP och export dr volymforandring; dvriga kvantiteter ar i nominella termer.

(2) Nettoexport av varor och tjanster som andel av BNP, procent.

(3) Valueguard bostadsprisindex, total, d&rsgenomsnitt av arlig procentuell forandring.

(4) Utlaning fran monetira finansiella institut (MFTI) till privat icke-finansiell sektor och ute-
staende stock av certifikat och obligationer utgivna av svensk privat icke-finansiell sektor,
arsgenomsnitt av drlig procentuell foréndring.

(a)  Genomsnitt for 2006.

(b)  Prognos, Penningpolitisk rapport oktober 2015.

Killor: SCB, Valueguard (2) och Riksbanken (b).
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2015/16:RFR6 TABELLER OCH DIAGRAM

Tabell 3 Olika prognoser for KPIF-inflationen frin januari 2013 till mars
2015

Prognoser med en till tre manaders horisont for Riksbanken

BIAS RMSE ANTAL PROGNOSER

1 Societe Generale 0,00 0,15 9
2 Morgan Stanley & Co, 0,08 0,17 18
3 Nordea Markets 0,01 0,17 26
4 Skandinaviska Enskilda Banken 0,00 0,18 24
5 Credit Suisse -0,07 0,18 10
6  Swedbank -0,03 0,18 26
7 Citl -0,02 0,19 17
8 Svenska Handelsbanken 0,01 0,19 26
9 Danske Bank -0,02 0,20 24
10  Barclays Capital Group 0,03 0,20 16
11 Nykredit Markets -0,03 0,20 15
12 Riksbanken 0,04 0,21 27
13 4Cast Limited 0,05 0,23 26
14  Informa Global Markets 0,01 0,23 14
15 DnB NOR 0,01 0,25 18
16  BNP Paribas 0,20 0,30 20
17  UBS Warburg 0,16 0,31 7

Kélla: Marten Lof ”Den senaste tidens inflationsutfall och prognoser”, Ekonomiska kommentarer, Riks-
banken, nr 4, 2015, 7 maj, tabell 1.

Diagram 1 Riksbankens reporinta 2005-2015

Procent, dagliga observationer

5r 15
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
L 4 -1

05 07 09 11 13 15
Kaélla: Riksbanken.
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Diagram 2 BNP, Sverige 2005-2015

Arlig procentuell forindring, sisongsrensade kvartalsdata

9 r 19
6 6
3 F 3
0 i i L V/\V L i 0
-3 1 -3
6 } { -6
9 L 4 -9
05 07 09 11 13 15
Killa: SCB.

Diagram 3 KPIF-inflation, Sverige 2005-2015

Arlig procentuell forindring, manadsdata

4 1 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1L 4 -1
05 07 09 11 13 15
Killa: SCB.

2015/16:RFR6
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Diagram 4 Arbetsloshet, Sverige 2005-2015

Procent, tre mdanaders glidande medelvirde

95 r 9,5

85 8,5

75 7.5

6,5 | 6,5

55 L s L L s 5,5
05 07 09 11 13 15

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 5 Konkurrensviigd nominell vixelkurs (KIX) 2005-2015
Index, 1992-11-18 = 100, manadsgenomsnitt av dagliga observationer

140 1 140

130 | { 130

120 | { 120

110 | { 110

100 | { 100

90 i i | | i 90
05 07 09 11 13 15

Anm.: KIX ér en sammanvéigning av ldnder som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvérlden.
Killor: Nationella killor och Riksbanken.
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Diagram 6 Priser pa smahus och bostadsriitter, Sverige 2005-2015

TABELLER OCH DIAGRAM

Index, januari 2005 = 100, sdsongsrensade mdnadsdata

250

200

150

100

05 07 09 11 13 15

Killor: Valueguard och Riksbanken.

Diagram 7 Hushéllens skulder som andel av disponibel inkomst, Sverige

2005-2015

Procent, kvartalsdata

180

170

160

150

140

130

05 07 09 11 13 15

250

200

150

100

180

170

160

150

140

130

Anm.: Hushéllens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade Gver de senaste
fyra kvartalen.
Killor: SCB och Riksbanken.

2015/16:RFR6
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Diagram 8 Tidslinje for Riksbankens penningpolitiska process

Veckor

Viktiga fragor och alternativscenarier

1 <—— Uppstartsméte

_ 1| <+<—— Méten om omvirldsprognos , finansiella
marknader och nuldget

— Prognosméten och diskussioner, texter

3 «——— Prelimindr bed6mning av omvirldsprognos,

finansiella marknader och nuliget

| Forsta och Andra stora penningpolitiska
beredningsgruppsmétet

—— & Direktionen: prognosméte

4

5 — Uppdatering: prognos och text

+——— Direktionen: textméte

6 }Uppdateri.ng: text

3 Penningpolitiskt beslutsméte

BN

<— Penningpolitiskt protokoll publiceras

Penningpolitisk rapport publiceras

Anm. M6ten med direktionen redovisas i blatt, méten med enbart
deltagande frén staben redovisas i rétt.
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Diagram 9 Riksbankens reporiintebana och marknadsforvintningar 2010-2015
Fas 1 Aterhimining och dtstramning
Februari 2010 April 2010
5 ¢ .5 5 ¢ 15
4 {4
3 {3
2 {2
1 {1
0 . 0
at Jaal Ja
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
Juni 2010 September 2010
5r S 5 p a 5
4 {4
3 {3
2 {2
1 {1
0 . 0
1L -1-1 ¢t 4 -1
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
Oktober 2010 December 2010
5 ¢ .5 5 ¢ 15
4t 14 4} {4
3 {3 3 {3
2 {2 2 {2
1 {1 1 {1
0 . 00 . 0
at Jaal Ja
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18

——Utfall =--<Marknadsférvintningar =-=Riksbanken
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Diagram 9 Riksbankens reporiintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)

TABELLER OCH DIAGRAM

Februari 2011 April 2011
- 195 5 ¢
L 414 4}
4143 3
412 2
41 1
L 0 0 i
L J 1L
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
Juli 2011
- 15
L 14
{3
{2
411
' 0
L J -1
10 12 14 16 18
Fas 2 Tid for eftertanke
September 2011 Oktober 2011
= % & 5o 5
L 44 4} y
IE) 12 14 16 2[8

116

—Utfall

= ==Marknadsfoérvintningar

===Riksbanken
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Diagram 9 Riksbankens reporintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)

Fas 3 Besvikelse och littnader

December 2011

Februari 2012

12 14 16

April 2012

LI T T 8

18 10 12 14 16
Juli 2012

- 5 5 ¢

14 4}

12 14 16

September 2012

d 44 L

18 10 12 14 16
Oktober 2012

% B B oo

14 a4t

18

10

— Utfall

12 14 16

===Marknadsférviantningar

LI T T 8
18 10 12 14 16

===Riksbanken

18
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Diagram 9 Riksbankens reporiintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)

December 2012
5 - 15
4t {4
3t {3
2 {2
1 {11
0 0
at Ja
10 12 14 16 18
Fas 4 Ytterligare tid for eftertanke
Februari 2013 April 2013
5 - 15 5
4t {4 at
3
2
1
0
1
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
Juli 2013 September 2013
5 - 15 5
4t {4 at
3
2
1
0
1
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
——Utfall =--Marknadsférvantningar =--Riksbanken
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Diagram 9 Riksbankens reporintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)
Oktober 2013

2 412

1 411

0 0

aq L 4 -1

10 12 14 16 18
Fas 5 Ned till nollrdinta
December 2013 Februari 2014

5r 25 5 ¢ s 5

4t {4 a4t 14
{3
12
11

0
4
18
April 2014 Juli 2014

5 r 15 5 ¢ 15

4t {4 a4t 14

3 3

2 2

1 1

0 0

-1t 411t J -1

10 12 14 16 18 10 12 14 16 18

—Utfall =--Marknadsforviantningar ==--=Riksbanken
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Diagram 9 Riksbankens reporiintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)

September 2014 Oktober 2014
9 5 5
4 4 4
3 3 3
2t 2 2 :
i 11 L
________ .__:/-'""‘_
0 0 0 R
-1 Jaalt
10 12 14 16 18 10 12 14 16
December 2014
5 5
4 4
3 3
2 2
1 PR !
0 S
-1 Ja
10 12 14 16 18

—Utfall =--Marknadsférviantningar =--Riksbanken
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Diagram 9. Riksbankens reporéintebana och marknadsforvintningar 2010-2015 (forts.)

Fas 6 Ned till minusrdnta

Februari 2015

April 2015

10 12 14 16

Juli 2015

12 14

September 2015

10 12 14 16

Oktober 2015

0
aq L

10 12 14 16
——Utfall =--Marknadsférviantningar

Killa: Riksbanken.

18 10 12 14
.5

{4

{3

{2

{1

= 0

I

18

===Riksbanken
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Diagram 10 Riksbankens omvérldsprognoser, 2005-2015
BNP-tillvaxt (Kvartalsférandring)

2
1 b
o | . (/_/\.’\Av.fv ==
1
-2
3
05 07 09 11 13 15

Inflation (Arlig procentuell férandring)

ol
|

)|

.

. . AL | !

a L
05 07 09 11 13 15

(Noter till diagram 10 ligger under den tredje panelen pa foljande sida)
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Diagram 10 Riksbankens omvérldsprognoser, 2005-2015 (forts.)

Styrranta (Procent)

6 6
5 {s
4t {4
3t 3
2t 2
1} {1
0 I I | ] = 0
05 07 09 11 13 15

Prognoser, TCW —Prognoser, KIX —Utfall, TCW —Utfall, KIX

Anm.: Omvirldens BNP-tillvixt, inflation samt styrrinta ar viktade med TCW fo6r prognoser gjorda fram
till och med 2012 och med KIX fran 2013 och framat. Fér BNP stricker sig utfall till och med forsta
kvartalet 2015 och for inflation och styrrénta till och med andra kvartalet 2015.

Kailla: Ted Aranki och André Reslow, “En utvirdering av Riksbankens omvirldsprognoser”, Ekonomiska
kommentarer, Riksbanken, nr 14, 2015, 4 november, diagram 2.

Diagram 11 Triffsiikerhet och bias i olika prognoser 6ver BNP och inflation
i omvirlden, 2007-2014

KIX-2 BNP-tillvaxt
15 ¢ 715

10

05

0,0

-0,5

-1,0 * 4 -10
SWED SEB SHB CE IMF OECD NDA RB SN Kl FiD LO

(Noter till diagram 11 ligger under den andra panelen pa féljande sida)

2015/16:RFR6
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Diagram 11 Triffsiikerhet och bias i olika prognoser 6ver BNP och inflation
i omviirlden, 2007-2014 (forts.)

KIX-2 Inflation

15 ¢ 4 15
10 {10
lm m B B R - 1 o0s

NDA SEB CE OECD RB Kl IMF SHB
mmm justerat medelabsolutfel

mmm medelfel
— —genomsnittligt medelabsolutfel

Anm.: KIX-2 avser KIX-viktning av euroomradet och USA. CE = Consensus Economics, FiD = Finans-
departementet, KI = Konjunkturinstitutet, LO = Landsorganisationen i Sverige, NDA = Nordea, RB =
Riksbanken, SHB = Svenska Handelsbanken, SN = Svenskt Néringsliv och SWED = Swedbank.

Kaélla: Ted Aranki och André Reslow, ”En utvirdering av Riksbankens omvérldsprognoser”, Ekono-
miska kommentarer, Riksbanken, nr 14, 2015, 4 november, diagram 5.

Diagram 12 KPI, KPIF och KPIF exklusive energi, 2005-2015
Arlig procentuell forindring

5 5
—KPIF
KPIF exklusive energi
4l —KPI 4
3 F 3
2 2
1 1
0 N M " V-VH"‘VAWWI’ 0
1} -1
2L 1 2
05 07 09 11 13 15
Kailla: SCB.
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Diagram 13 KPIF — prognoser och utfall, januari 2011 till mars 2015
Arlig procentuell fordndring

25 r 1 25
"
2,0 ‘ 2,0
1,5 1,5
1,0 110
0,5 0,5
0,0 0,0
11 12 13 16

— Utfall, KPIF
- =-Medelvirdesprognos + hégsta/ldagsta prognos (skuggad yta)
Riksbanken

Killa: Marten Lof, ”Den senaste tidens inflationsutfall och prognoser”, Ekonomiska kommentarer, Riks-
banken, nr 4, 2015, 7 maj, diagram 2.

Diagram 14 Successiva prognoser 2011-2012 éver KPIF-inflationen 2012

Arlig procentuell fordindring, drsgenomsnitt

3 r 3
- =<KPIF 2012
¢ Andra bedomare
m Riksbanken
*
*
*
2 * 2
*
* * >
u ] *»
* *
- * e
* * *
* * * LI 2 2 > 4 o
* * *OE 6 6 06 o
[ ] ] * «“n e
e et it b= —-E--0-0] 1
* o
*
0 s " N 0
jan-11 jul-11 jan-12 jul-12

Anm.: Andra bedomare ar Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Han-
delsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank. KPIF utgors av KPI med fast bostadsrinta.
Killor: Redogdrelse for penningpolitiken 2012, Riksbanken, diagram 4.2.

2015/16:RFR6
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Diagram 15 Successiva prognoser 2013-2014 6ver KPIF-inflationen 2014

Arlig procentuell forindring, drsgenomsnitt

3 r 1 3
= =-KPIF 2014
¢ Andra bedémare
® Riksbanken
2 F 12
]
. - - - *
* -
o n n [
. * L e
. * o0
1F on * 4 1
o m
*
onm -
* o [ ] o e
__________________________ Rt Rttt ) g
0 4 0
1L 1 3
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14

Anm.: Andra bedomare dr Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Han-
delsbanken, Svenskt Niringsliv och Swedbank. KPIF utgérs av KPI med fast bostadsrinta.
Killa: Redogorelse for penningpolitiken 2014, Riksbanken, diagram 2.21.

Diagram 16 Triffsikerhet och bias i prognoser 6ver KPIF-inflationen, olika
prognosmakare, 2008-2014

01 0,1
0,0 0,0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3

u Tréffsdkerhet (justerat medelabsolutfel)
H Systematiska fel (medelfel)
-04 * -0,4

Ki Lo RB FiD NORDEA SHB SEB SWED SN

Anm.: FiD = Finansdepartementet, HUI = HUI Research AB, KI = Konjunkturinstitutet, LO = Landsor-
ganisationen i Sverige, RB = Riksbanken, SHB = Svenska Handelsbanken, SN = Svenskt Néringsliv och
SWED = Swedbank.

Kélla: Redogorelse for penningpolitiken 2014, Riksbanken, diagram 4.2.
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Diagram 17 Triffsiikerhet och bias i prognoser 6ver BNP-tillviixt, olika pro-
gnosmakare, 2007-2014

02 7 02
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6

u Tréaffsakerhet (justerat medelabsolutfel)
B Systematiska fel (medelfel)
-08 - -0,8

RB SEB SN NORDEA SHB SWED Ki HUI FiD

Anm.: Se diagram 16 for en forklaring av forkortningarna.
Kailla: Redogorelse for penningpolitiken 2014, Riksbanken, diagram 4.3.

Diagram 18 Triffsiikerhet och bias i prognoser dver arbetslosheten, olika
prognosmakare 2007-2014

02 7 02
0,1 0,1
0,0 0,0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
-0.3 m Traffsakerhet (justerat medelabsolutfel) -0.3
B Systematiska fel (medelfel)
-04 *~ -0,4
Q » (*] N N > Q O
& Q.Q v <« Q.o‘&y' 632‘ (_}‘ + ‘;SQ« <&
éO

Anm.: Se diagram 16 for en forklaring av forkortningarna.
Kailla: Redogorelse for penningpolitiken 2014, Riksbanken, diagram 4.4.
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BILAGA 1
Direktiv for utviardering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2014

Bakgrund

En oberoende riksbank med prisstabilitetsmil och delat ansvar
for finansiell stabilitet

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen med ansvar for den svenska pen-
ningpolitiken. Sedan 1999 har Riksbanken en sjdlvstindig stillning gentemot
riksdagen och regeringen, och Riksbankens mal &r enligt riksbankslagen
(1988:1385) att upprétthalla ett fast penningvérde. Enligt lagens forarbeten bor
Riksbanken ocksd, utan att dsidosétta prisstabilitetsmalet, stodja mélen for den
allménna ekonomiska politiken i syfte att uppnd hallbar tillvixt och hog
sysselsdttning.

Riksbanken har sjilv formulerat det operativa malet for penningpolitiken.
Malet &r att inflationen ska vara 2 procent, métt som arlig procentuell forénd-
ring av konsumentprisindex (KPI). Malet borjade formellt gédlla den 1 januari
1995.

Riksbanken bedriver en s.k. flexibel inflationsmalspolitik. I korthet innebar
det att Riksbanken samtidigt som den inriktar penningpolitiken mot att upp-
fylla inflationsmalet dven strdvar efter att stabilisera produktion och syssel-
sdttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Vid beslutstillfillena be-
domer direktionen vilken reporénta och vilken framtida rantebana som behovs
for att penningpolitiken ska vara vil avvigd, det vill séga att det ska finnas en
balans mellan att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och att stabilisera
den realekonomiska utvecklingen.

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken ocksa framja ett sikert och effektivt
betalningsvisen. I lagens forarbeten ségs att det dr en grundldggande uppgift
for Riksbanken, men att det inte &r ett egentligt mal for verksamheten. Varken
lagen eller forarbetena ger ndgon ndrmare beskrivning av vad som ingér i upp-
giften att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvésen.

Riksbanken definierar uppgiften som att banken har ett ansvar for att framja
finansiell stabilitet och att betalningsflddena i samhdllet ska fungera effektivt.
Riksbankens praktiska arbete inom omradet bestar bl.a. i att ge ut sedlar och
mynt, att uppritthalla ett centralt betalningssystem, att analysera och dvervaka
det finansiella systemet, att paverka regelverk och lagstiftning, att informera
om och varna for risker samt att limna rekommendationer om atgérder. En
viktig del i stabilitetsarbetet dr att hantera kriser i det finansiella systemet.
Riksbankslagen ger Riksbanken mojlighet att ge krediter pé sirskilda villkor,
det vill sédga fungera som “lender of last resort”, till institut som har likvidi-
tetsproblem som hotar den finansiella stabiliteten.
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Riksbanken ér tillsammans med centralbankerna i samtliga EU:s medlems-
lander en del av Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Verksamheten i
ECBS och eurosystemet (ECB och centralbankerna i de ldnder som infort
euron) regleras genom EU-fordraget och en sirskild stadga som ingar som bi-
laga till fordraget. Huvudmaélet for centralbankerna i ECBS ér att upprétthélla
prisstabilitet. Utan att sidosétta detta mal ska ECBS stddja den allménna eko-
nomiska politiken i unionen i syfte att forverkliga unionens mal.

Tidigare utvirderingar

Sedan Riksbanken fick en sjélvstindig stdllning har finansutskottet gjort en
egen arlig utvirdering av penningpolitiken. Finansutskottet har ocksa genom-
fort tvd externa och oberoende utvirderingar av Riksbanken och penningpoli-
tiken. Den forsta gjordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin. Utvérderingen géllde perioden 1995-2006 och analyserade bl.a. den
forda penningpolitiken under perioden, utformningen av inflationsmélet och
Riksbankens besluts- och beredningsprocess (2006/07:RFR1). Den andra
gjordes av professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet. Den ut-
virderingen géllde perioden 2005-2010 och analyserade bl.a. Riksbankens
agerande under finanskrisen 2007-2009 (2010/11:RFRS). Véren 2007, i sam-
band med riksdagens behandling av den forsta externa utvarderingen, beslu-
tade finansutskottet att vart fjarde ar genomf6ra en extern och oberoende ut-
vérdering av penningpolitiken.

Ny utvirdering for perioden 2010-2014

Den aktuella utvdrderingen ska granska den svenska penningpolitiken under
aren 2010 till 2014. Perioden kénnetecknas av efterdyningarna av det akuta
skedet i den internationella finanskrisen, kris i stora delar av det europeiska
banksystemet och stora svingningar i den realekonomiska utvecklingen. Peri-
oden kénnetecknas ocksé av betydande stabilitetsatgérder och en dirav foran-
ledd bred debatt om centralbankernas mal och medel och ansvar for finansiell
stabilitet. I Sverige har debatten bl.a. handlat om huruvida penningpolitiken
kan eller ska anvéndas for att pdverka den hoga skuldséttningen i1 hushallssek-
torn.

I sparen av finanskrisen pagér en omfattande dversyn och fordndring av det
finansiella regelverket pa olika nivéer, bide internationellt och i EU. Oversy-
nen omfattar ocksé omradet finansiell stabilitet. Det handlar bl.a. om att se
over det forebyggande arbetet och arbetet med krishantering. Ett nytt politik-
omréade — s.k. makrotillsyn — haller pa att utvecklas vid sidan av den tradition-
ella finansiella tillsynen som fokuserar pa tillstdndet i enskilda institut.

Hosten 2013 meddelade Finansdepartementet att Finansinspektionen ska
ha huvudansvaret for den svenska makrotillsynen och de olika instrumenten
inom omréadet. Samtidigt inrdttades som en ny myndighet ett finansiellt stabi-

2015/16:RFR6

129



2015/16:RFR6

130

BILAGA 1 DIREKTIV FOR UTVARDERING AV RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK 2010-2014

litetsrdd. Radet bestér av foretradare for regeringen, Finansinspektionen, Riks-
banken och Riksgéldskontoret. Radet ska tréffas regelbundet och vid behov
for att diskutera frdgor om finansiell stabilitet och behovet av dtgérder for att
dels motverka en uppbyggnad av finansiella obalanser, dels hantera en finan-
siell kris. Informationen och diskussionen vid rddets moten ska publiceras sen-
ast tva veckor efter motena.

Syfte

Syftet med utvarderingen &r att granska genomforandet av den svenska pen-
ningpolitiken och penningpolitikens resultat under perioden 2010-2014. Syf-
tet med utvérderingen &r ocksa att analysera vilka erfarenheter till nytta for
penningpolitiken som kan dras av finanskrisen. Ett annat syfte ar att mot bak-
grund av bl.a. finanskrisen vinna ny kunskap pa vetenskaplig grund om pen-
ningpolitikens ramverk och utformning. Kunskaperna och utvérderingen ska
ges allmén spridning.

Riktlinjer

Utvérderingen bor bedrivas efter féljande riktlinjer.

Penningpolitiken 2010-2014

» Utvirderarna ska analysera om penningpolitiken varit vdl avvigd och upp-
natt sitt mal under perioden 2010-2014.

* Den hoga skuldsittningen i hushéllssektorn och risken for framtida finan-
siell instabilitet har spelat en viktig roll vid riksbanksdirektionens rantebe-
slut under utvérderingsperioden. Utvirderarna ska bedéma direktionens
beslut att véga in riskerna med hog skuldséttning i rantebesluten. Utvérde-
rarna ska ocksa bedéma hur vil Riksbanken lyckats med att kommunicera
till marknader och allménhet varfor och pa vilket sitt man valt att ta hinsyn
till den hoga skuldséttningen i rdntebesluten.

» Utvirderarna ska utifran internationella erfarenheter och den senaste aka-
demiska forskningen diskutera om, hur och i vilken utstrickning en
centralbank ska ta hinsyn till finansiell stabilitet och risker med hog skuld-
sittning vid utformningen av penningpolitiken.

* Sedan hosten 2013 ligger huvuddelen av det operativa ansvaret for den s.k.
makrotillsynen och makrotillsynsverktygen hos Finansinspektionen, med
aterkommande samrad i det finansiella stabilitetsradet. Utvédrderarna ska
diskutera hur denna ansvarsfordelning paverkar Riksbanken, penningpoli-
tikens roll och utformning.

* Riksbanken ar en av Sveriges viktigaste myndigheter. Direktionen i Riks-
banken har under en stor del av utvérderingsperioden haft delade meningar
om hur penningpolitiken borde ha utformats. Utvérderarna ska beddma om



DIREKTIV FOR UTVARDERING AV RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK 2010-2014 BILAGA 1

diskussions- och arbetsklimatet i Riksbanken och direktionen har varit dp-
pet och konstruktivt under perioden.

Malen for penningpolitiken

Efter finanskrisen har det bl.a. uppstétt en debatt om inflationsmalspoliti-
ken och utrymmet for penningpolitik. Utvdrderarna ska utifrdn det per-
spektivet granska och analysera det svenska inflationsmalets utformning.
Riksbanken bedriver en s.k. flexibel inflationsmalspolitik. Enligt Riksban-
ken innebér det att banken dven strévar efter att stabilisera produktionen
och sysselsittningen i samhéllet runt ldngsiktigt héllbara utvecklingsba-
nor, utan att sidositta inflationsmalet. Utvdrderarna ska granska och ana-
lysera utformningen av dessa s.k. sekunddra mal. Finns det anledning att
vidareutveckla eller konkretisera den flexibla inflationsmélspolitiken for
att gora penningpolitiken mer effektiv och 6ka mojligheterna att utvérdera
politiken?

Riksbankens prognoser

Utvérderarna ska granska Riksbankens prognosverksambhet.

I den granskningen ska sédrskild vikt ldggas vid inflationsprognoserna. Ut-
vérderarna ska granska utfallet av inflationsprognoserna och analysera och
bedoma Riksbankens metodik for att prognostisera inflationen.

Allmdnna riktlinjer

Utvérderarna ska ge forslag till forandringar och forbattringar inom de ut-
virderade omradena. Det giller dven eventuella forslag till dndringar i
riksbankslagen eller annan relevant lagstiftning.

Utvérderingen ska redovisas i form av en skriftlig rapport.

Eftersom utvirderingen ska ges allmén spridning ska utvirderarna skriva
rapporten pa ett begripligt och strukturerat sétt.

Arbetsprocess och rapportering

Utvérderingen ska senast paborjas vid inledningen av 2015.

Utvérderarna ska ha tillgang till en kansliresurs pa halvtid. Resursen ska
vara placerad vid finansutskottets kansli och ska bista utvirderarna med
eventuella mindre dversdttningar och information och underlag som utvir-
derarna anser sig behdva for att kunna genomfora utvarderingen.

En halvtidsrapport om hur arbetet gar ska skickas till finansutskottets
kansli i mitten av maj 2015.

Den féardiga utvirderingen ska dverldmnas i skriftlig och elektronisk form
till finansutskottet senast den 30 november 2015. Utvérderingen ska dér-
efter 6versittas och sedan publiceras i rapportform for allmén spridning.
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* Utvirderingen kommer att behandlas av finansutskottet och riksdagen un-
der 2016. Utvérderarna ska efter dverldmnandet till finansutskottet vara
beredda att delta i presskonferenser om utvirderingen och en offentlig ut-
fragning om utvérderingens resultat.
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Viktiga hindelser inom svensk
penningpolitik 2010-2015

2010-01-27 Samtidigt med andra centralbanker bekriftar Riksbanken att
den tillfélliga likviditetswapen med Federal Reserve 16per ut
den 1 februari 2010.

2010-02-04 Riksbanken upphdr med 14n pé tolv manaders 16ptid men fort-
sdtter att erbjuda 14n pé tre och sex ménaders 16ptid med rorlig
rdnta. Lanen fortsétter erbjudas till de penningpolitiska mot-
parterna, men till en ndgot hogre rénta én tidigare.

2010-02-09 Riksbankens direktion beslutar att tillsitta en utredning om ris-
ker pé den svenska bostadsmarknaden.

2010-02-10 Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oférand-
rad pa 0,25 procent. Repordntebanan revideras sé att hojningar
inleds nagot tidigare dn enligt tidigare bedomningar, medan
prognosen pa langre sikt justeras ned nagot.

2010-04-19 Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oférand-
rad péd 0,25 procent och repordntebanan som i februariprogno-
sen.

2010-04-20 Riksbanken upphér med 1an pé bade tre och sex manaders 16p-
tid men ersédtter dessa med 14n pa 28 dagars 16ptid med rorlig
ranta.

2010-06-03 Riksbankens direktion beslutar att ta bort toleransintervallet
(+/— 1 procentenhet) vid preciseringen av inflationsmalet. En
uppdatering av skriften Penningpolitik i Sverige, som beskriver
Riksbankens penningpolitiska mal och strategi, publiceras.

2010-06-30 Riksbankens direktion beslutar att hdja reporéntan med 0,25
procentenheter till 0,5 procent. Reporintebanan pa lidngre sikt
justeras ned.

2010-07-16 Riksbankens direktion beslutar att hdja priset pa lan i svenska
kronor med 28 dagars 16ptid. Paslaget utover den genomsnitt-
liga reporéntan under 16ptiden hgjs till 0,50 procentenheter.

2010-09-01 Riksbankens direktion beslutar att hoja rdntan med 0,25 pro-
centenheter till 0,75 procent. Reporintebanan ldmnas pa
samma niva som i juli.

2010-10-25 Riksbankens direktion beslutar att hdja reporéntan med 0,25
procentenheter till 1,0 procent. Repordntebanan justeras ned.
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2010-11-12

2010-12-14

2010-12-22

2011-02-14

2011-04-05

2011-04-19

2011-07-04

2011-10-26

2011-11-25

2011-12-19

2012-01-17

2012-02-15

2012-02-21

Riksbanken ordnar workshoppen om “Housing markets, mo-
netary policy and financial stability” for inbjudna deltagare och
talare. Workshoppen &r en del av den pagéende utredningen
om risker pa den svenska bostadsmarknaden.

Riksbankens direktion beslutar att hdja repordntan med 0,25
procentenheter till 1,25 procent. Repordntebanan 1&dmnas i det
nirmaste oforandrad.

Bankforeningen utfardar riktlinjer for bolan. Enligt dessa rikt-
linjer ska nya bolanetagare amortera ned sina bolan till 75 pro-
cent av bostadens marknadsvérde.

Riksbankens direktion beslutar att hdja repordntan med 0,25
procentenheter till 1,5 procent. Reporéntebanan justeras upp.

Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmark-
naden (RUTH) publiceras.

Riksbankens direktion beslutar att hoja repordntan med 0,25
procentenheter till 1,75 procent. Reporédntebanan 1dmnas ofor-
andrad.

Riksbankens direktion beslutar att hdja repordntan med 0,25
procentenheter till 2,0 procent. Reporéntebanan ldmnas of6r-
dndrad.

Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforénd-
rad pa 2 procent. Reporéintebanan justeras ned.

Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksbanken for-
ordar att kapitaltdckningskravet for de fyra stora svenska bank-
grupperna ska vara minst 10 procent av de riskvégda tillgang-
arna i sa kallat karnprimérkapital frén den 1 januari 2013, och
12 procent fran den 1 januari 2015. Nivaerna inkluderar en ka-
pitalkonserveringsbuffert pad 2,5 procent men inte nigon
kontracyklisk kapitalbuffert. Det svenska forslaget gar ldngre
dn Basel III, bade nér det géller nivan pa och tidpunkten for
inférandet.

Riksbankens direktion beslutar att sinka reporéntan med 0,25
procentenheter till 1,75 procent. Repordntebanan sénks.

Riksbanken och Finansinspektionen inréttar ett samverkansrad
for makrotillsyn, som ett forum dir bedomningar av risker och
fragor om makrotillsyn diskuteras gemensamt.

Riksbankens direktion beslutar att sdnka reporidntan med 0,25
procentenheter till 1,50 procent. Reporéntebanan justeras ned.

Riksbankens direktion beslutar att lana motsvarande 10 miljar-
der kronor i utldndsk valuta via Riksgdlden for att aterstélla ni-
vén pa valutareserven.



2012-04-17

2012-05-10

2012-07-03

2012-09-05

2012-10-05

2012-10-24

2012-11-28

2012-12-12

2012-12-17

2013-01-23

2013-01-30

2013-02-12

2013-03-11

2013-04-16
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Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforédnd-
rad pa 1,50 procent. Repordntebanan ldmnas oforandrad.

Riksbankens direktion beslutar att upprétta en vérdepap-
persportfolj om 10 miljarder svenska kronor, med syftet att se
till att det finns nodvindiga system, avtal och kunskaper pa
plats om det i framtiden skulle bli nédvéindigt att snabbt vidta
extraordinéra atgérder.

Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan of6rénd-
rad pé 1,50 procent. Reporéntebanan justeras ned.

Riksbankens direktion beslutar att sénka reporéntan med 0,25
procentenheter till 1,25 procent. Reporintebanan justeras ned.

Riksbankens direktion beslutar att begrénsa vilka typer av vér-
depapper som kan utgéra sikerheter for krediter som 1dmnas
av Riksbanken.

Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan of6rénd-
rad pé 1,25 procent. Reporéntebanan justeras ned.

Riksbanken publicerar en utredning om den svenska referens-
rintan Stibor. Aven om det inte finns nigra tecken pa manipu-
lation av Stibor rekommenderar Riksbanken att Stibor reform-
eras for att atgdrda nagra brister i ramverket.

Riksbankens direktion beslutar att forstirka valutareserven
med motsvarande 100 miljarder svenska kronor.

Riksbankens direktion beslutar att sénka reporéntan med 0,25
procentenheter till 1,0 procent. Repordntebanan justeras ned.

Finanskriskommittén redovisar resultatet av delar av sitt ar-
bete. Tyngdpunkten ligger pé att forebygga finansiella kriser
och pa hanteringen av likviditetsstorningar. Kommittén fore-
slar ett makrotillsynsrad for kunskapsutveckling, analys och
policydiskussion och en ny uppdragsbeskrivning for Riksban-
ken for dess arbete med det finansiella systemets stabilitet.

Utredningen om Riksbankens balansrikning offentliggér sina
forslag.

Riksbankens direktion beslutar att behélla repordntan pa 1,0
procent. Reporéntebanan justeras ned marginellt.

Riksbankens betalningssystem RIX drabbas av driftsstor-
ningar. For att géra det mojligt for deltagarna i RIX-systemet
att slutfora betalningar under dagen beslutar Riksbanken att ga
over till reservrutiner.

Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforédnd-
rad pa 1 procent. Reporédntebanan justeras ned.
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2013-07-02

2013-08-26

2013-09-04

2013-10-14

2013-10-23

2013-12-04

2013-12-12

2013-12-16

2013-12-19

2014-02-12

2014-03-19

Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforénd-
rad pa 1 procent. Reporintebanan ldmnas ocksé oforandrad.

Regeringen presenterar sitt forslag pa hur ansvaret och arbetet
kring makrotillsynen ska fordelas och bedrivas i Sverige. Ett
formellt finansiellt stabilitetsrdd kommer att inréttas. Det fi-
nansiella stabilitetsradet ska fungera som ett forum déar foretra-
dare for regeringen, Finansinspektionen, Riksgdldskontoret
och Riksbanken tréaffas regelbundet for att diskutera fragor om
finansiell stabilitet, behovet av atgérder for att motverka upp-
byggnaden av finansiella obalanser och, i héndelse av en finan-
siell kris, behovet av atgérder for att hantera en séddan situation.
Ordférande vid stabilitetsrddets mdten kommer att vara finans-
marknadsministern. Finansinspektionen kommer att ges det
huvudsakliga ansvaret for beslut om makrotillsynsétgérder.

Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforénd-
rad pa 1 procent. Reporintebanan ldmnas ocksé oforandrad.

Bankforeningen skérper sina riktlinjer. Nya boldnetagare bor
amortera ned sina boldn till 75 procent av bostadens marknads-
virde under en 10—15-ars period. Déarutdver ska det i en amor-
teringsplan framga hur amortering bor ske vid en beléning un-
der 75 procent.

Riksbankens direktion beslutar att lamna reporéntan oférénd-
rad pé 1 procent. Repordntebanan justeras ned marginellt.

Riksbanken reviderar sin kommunikationspolicy fran 2008, nu
med Okat fokus pé dialog for att béttre forklara och tydliggora
Riksbankens uppgift och verksamhet.

Regeringen beslutar att Finansinspektionen har ansvaret for att
vidta atgirder for att motverka finansiella obalanser i syfte att
stabilisera kreditmarknaden, men med beaktande av atgérder-
nas effekt pa den ekonomiska utvecklingen.

Riksbankens direktion beslutar att sdnka reporidntan med 0,25
procentenheter till 0,75 procent. Reporéntebanan justeras ned.

Regeringen beslutar att inrdtta en kommitté for finansiell sta-
bilitet, som ska besta av ett rdd (finansiellt stabilitetsrad), en
beredningsgrupp och ett kansli.

Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan oférand-
rad pa 0,75 procent. Repordntebanan ldmnas ocksé oforidndrad.

Bankforeningen skirper sina riktlinjer ytterligare. Nya bolane-
tagare bor amortera ned sina bolan till 70 procent av bostadens
marknadsvérde under en 10—15-4rs period. Dérutover ska det i
en amorteringsplan framga hur amortering bor ske vid en bela-
ning under 70 procent.



2014-04-09

2014-07-03

2014-07-03

2014-09-04

2014-10-07

2014-10-27

2014-11-07

2014-12-15

2015-02-11

2015-03-11

2015-03-18
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Riksbankens direktion beslutar att 1dmna reporéntan oforédnd-
rad pa 0,75 procent. Repordntebanan justeras ned.

Riksbankens direktion beslutar att sdnka repordntan med 0,50
procentenheter till 0,25 procent. Reporéntebanan justeras ned
patagligt.

Finanskriskommittén ldmnar sitt slutbetdnkande som fokuserar
pd hur en bank i kris ska hanteras.

Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan of6rénd-
rad pé 0,25 procent. Reporéntebanan justeras ned marginellt.

Bankforeningen beslutar om nya riktlinjer enligt vilka nya bo-
lanetagare bor amortera ned sina bolan till 50 procent av bosta-
dens marknadsvérde.

Riksbankens direktion beslutar att sénka reporéntan med 0,25
procentenheter till noll procent. Repordntebanan justeras ned
patagligt. Réntan for finjusterande transaktioner sitts till noll
procent, fran att tidigare ha bestimts som repordntan +/— 10
rantepunkter.

Bankfo6reningen drar tillbaka sin rekommendation om striktare
amorteringsregler nir Konkurrensverket beslutar om att under-
soka om en sddan overenskommelse mellan langivare ar ille-
gal.

Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan of6rénd-
rad pa noll procent. Reporintebanan justeras ned. Rantan for
finjusterande transaktioner behalls oforédndrad pa noll procent.

Riksbankens direktion beslutar att sdnka reporéntan med 0,10
procentenheter till —0,10 procent och justera ned réntebanan
nagot. Rintorna pa de finjusterande transaktionerna i Riksban-
kens riantestyrningssystem aterstills till repordntan +—0,10 pro-
centenheter. Direktionen beslutar ocksd om kop av statsobli-
gationer med 16ptider upp till fem ar f6r 10 miljarder kronor.

Finansinspektionen remitterar ett forslag att nya bolén som
overstiger 50 procent av en bostads virde ska omfattas av ett
amorteringskrav.

Riksbankens direktion beslutar att sdnka reporidntan med 0,15
procentenheter till —0,25 procent. Direktionen beslutar ocksa
att utdka kopen av statsobligationer med 30 miljarder kronor,
med I6ptider upp till 25 ar. Nagon ny prognos redovisas inte,
men direktionen fOrvéntar sig att repordntan stiger i en lang-
sammare takt &n enligt prognosen i februari.
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2015-04-23 Finansinspektionen beslutar att avvakta med att inféra amorte-
ringskrav efter att kammarratten i Jonkoping 1 sitt remissytt-
rande ifrdgasatt om det finns stdd i lagstiftningen for Finansin-
spektionen att infora sddana regler.

2015-04-28 Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan oforand-
rad pa —0,25 procent och utdka kdpen av nominella statsobli-
gationer med ytterligare 40—50 miljarder kronor, med I6ptider
upp till 25 ar. Repordntebanan sénks patagligt jamfort med be-
slutet i februari.

2015-07-01 Riksbankens direktion beslutar att sdnka repordantan med 0,10
procentenheter till —0,35 procent och att utdka kdpen av stats-
obligationer med 45 miljarder kronor fram till arets slut. Repo-
rédntan justeras ned.

2015-09-02 Riksbankens direktion beslutar att ldmna reporéntan oférdnd-
rad pd —0,35 procent och fortsétta kdpa statsobligationer enligt
planen som annonserades i juli. Repordntebanan ldmnas of6r-
andrad.

2015-10-27 Riksbankens direktion beslutar att limna reporéntan oforand-
rad pa —0,35 procent och utoka kdpen av statsobligationer med
ytterligare 65 miljarder kronor. Reporéntebanan justeras ned s&
att en forsta hojning av repordntan senareldggs ungefar ett
halvar jamfort med beddmningen i september.

Kéllor: Nyheter och pressmeddelanden himtade fran den svenska regeringens, Bankforeningens, Finans-
inspektionens och Riksbankens webbplatser.
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BILAGA 4

Personer och organisationer som intervjuats
av utvarderarna

Moten 5—-6 mars 2015

142

Personal vid Sveriges riksbank

Marianne Nessén, chef for avdelningen for penningpolitik

Christina Nyman, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik
Meredith Beechey, bitrdidande chef for avdelningen for marknader
Martin W. Johansson, bitridande chef for avdelningen for finansiell stabi-
litet

Riksdagens finansutskott

UIf Kristersson, vice ordforande

Jorgen Andersson, ledamot

Emil Kéllstrom, ledamot

Ingela Nylund Watz, ledamot

Hékan Svenneling, ledamot

Mikael Asell, kanslichef

Pér Elvingsson, utskottsrdd

Personal vid Sveriges riksbank

Heidi Elmér, chef for avdelningen f6r marknader

Kasper Roszbach, chef for avdelningen for finansiell stabilitet

UIf Soderstrom, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik
David Vestin, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik
Anders Vredin, chef for direktionssekretariatet

Johan Gernandt, ordforande for Riksbanksfullméktige 2006-2014
Boverket, privata banker, fackféreningar och arbetsgivarorganisationer
Hékan Frisén, prognoschef, SEB

Elisabet Kopelman, chef for Ekonomisk Analys, SEB

Lena Hagman, chefsekonom, Almega

Mats Kinnwall, chefsekonom, Industriarbetsgivarna

Ola Pettersson, chefsekonom, LO

Lars Ernsiter, ekonom, LO

Bengt Hansson, analytiker, Boverket

Annika Winsth, chefsekonom, Nordea

Torbjorn Isaksson, chefsanalytiker, Nordea

Goran Zettergren, chefsekonom, Tjdnstemdnnens Centralorganisation
(TCO)

Fredrik Isaksson, chefsekonom, Sveriges Byggindustrier

Ted Lindqvist, senioranalytiker, Evidens

Riksbanksfullmiktiges presidium

Susanne Eberstein, ordforande

Michael Lundholm, vice ordférande



PERSONER OCH ORGANISATIONER SOM INTERVJUATS AV UTVARDERARNA  BILAGA 4

Moten 17-18 juni 2015

* Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef

* Henry Ohlsson, vice riksbankschef

» Cecilia Skingsley, vice riksbankschef

e Per Jansson, vice riksbankschef

* Martin Noréus, vikarierande generaldirektor, Finansinspektionen

* Henrik Braconier, chefsekonom, Finansinspektionen

¢ Karolina Ekholm, vice riksbankschef fran 2009-03-15 till 2014-10-05

e Martin Flodén, vice riksbankschef

¢ Lars E.O. Svensson, vice riksbankschef fran 2007-05-21 till 2013-05-20

+ Svante Oberg, forste vice riksbankschef fran 2006-01-01 till 2011-12-31

* Assar Lindbeck, professor emeritus vid Institutet for internationell eko-
nomi (IIES), Stockholms universitet

* Torsten Persson, professor vid Institutet for internationell ekonomi (IIES),
Stockholms universitet

» Lars Calmfors, professor emeritus vid Institutet for internationell ekonomi
(IIES), Stockholms universitet

* Harry Flam, professor emeritus vid Institutet for internationell ekonomi
(ITES), Stockholms universitet

Méten 2-3 september 2015

* Stefan Ingves, riksbankschef

* Lars Jonung, professor emeritus vid Knut Wicksells centrum for finansve-
tenskap, Lunds universitet (videokonferens)

* Martin Andersson, generaldirektdr for Finansinspektionen fran 2009-01-
15 till 2015-04-09

¢ Barbro Wickman-Parak, vice riksbankschef fran 2007-05-21 till 2013-05-
20

* Lars Nyberg, vice riksbankschef fran 1999-01-01 till 2011-12-31

» Jorgen Appelgren och Thomas Hagberg, revisionsdirektorer vid Riksre-
visionen

 Mikael Asell och Pir Elvingsson, finansutskottets kansli

* Personal vid Sveriges riksbank
Mattias Erlandsson, chef for prognosenheten péa avdelningen for penning-
politik
UIf Séderstrom, bitrddande chef for avdelningen for penningpolitik
David Vestin, forskningsenheten pa avdelningen for penningpolitik
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Slutkommentarer

! Rapporten finns att lisa pa http:/data.riksdagen.se/fil/CD7D88DC-C64C-
44DD-98DB-5E81326417AB.

% Rapporten finns att lisa pa http://data.riksdagen.se/fil/CCC488EF-5E51-
4790-BB08-CEOSFBOCE1BI.

3 Finanskrisen kan séigas ha inletts &r 2007 d4 finansiella institutioner drabba-
des av likviditetsbrist och finansieringssvérigheter. I lander som Sverige anses
krisen ofta ha inletts i september 2008 i och med Lehman Brothers konkurs
som gjorde det uppenbart att det var en global finanskris under uppsegling.

4 Hogst tre reservationer kan goras under ett och samma méte, och med sex
mdten om éret betyder det att hogst 18 reservationer kan goras varje ar.

5 Sedan april 2015 utarbetas det en penningpolitisk rapport (med ett nytt for-
mat) for varje ordinarie mote.

6 Kerstin Hallsten och Sara Tigtstrom, ”Beslutsprocessen — hur gér det till nir
Riksbankens direktion ska bestimma om reporintan”, Ekonomiska kommen-
tarer, Riksbanken, nr 1, 2009.

7 Ted Aranki och André Reslow, “En utvirdering av Riksbankens omvérlds-
prognoser”, Ekonomiska kommentarer, Riksbanken, nr 14, 2015, 4 november.

8 Prognosjamforelsen avser helarsprognoser gjorda upp till tva ar fore reali-
serat utfall, médtt som &rsgenomsnitt av arlig procentuell férdndring, for peri-
oden 2007-2014. Hel&rsprognoserna utvirderas mot forsta tillgéngliga utfall.

° Mérten Lof, ”Den senaste tidens inflationsutfall och prognoser”, Ekonomiska
kommentarer, Riksbanken, nr 4, 2015, 7 maj.

10 Biaserna i tabell 3 beriiknas utifrén prognosfel definierade som prognos mi-
nus utfall, medan biaserna i diagram 11 och 16—18 berédknas utifrdn prognosfel
definierade som utfall minus prognos. Samma uppétbias kommer darfor att ha
olika tecken.

! Goodhart och Rochet forde fram en liknande synpunkt i sin utvardering.

214 kap. 6 § anges till exempel att ”’[fJullmidktige och direktionen far inte
sammantridda pa ett omrade som &r ockuperat av frimmande makt”.
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2013/14:RFR2

2013/14:RFR3

2013/14:RFR4

2013/14:RFR5

2013/14:RFR6

2013/14:RFR7

2013/14:RFR8
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2013/14:RFR10

2013/14:RFR11

2013/14:RFR12

2013/14:RFR13

2013/14:RFR14

2013/14:RFR15

2013/14:RFR16

SOCIALUTSKOTTET
Etisk bedomning av nya metoder i varden
— en uppfoljning av landstingens och statens insatser

KULTURUTSKOTTET
Uppfoljning av regeringens resultatredovisning for utgiftsomrade 17
Kultur, medier, trossamfund och fritid

KULTURUTSKOTTET
En bok &r en bok 4r en bok?
— en fordjupningsstudie av e-bockerna i dag

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning om funktionshindersperspektiv i kulturarvet

TRAFIKUTSKOTTET
Hela resan hela aret! — En uppfo6ljning av transportsystemets
tillgénglighet for personer med funktionsnedséttning

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga utfragning om andring av riksdagens be-
slut om hojd nedre skiktgrins for statlig inkomstskatt

SKATTEUTSKOTTET
Inventering av skatteforskare 2013

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Ett forléangt arbetsliv — forskning om arbetstagarnas och
arbetsmarknadens forutsattningar

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om véardnadsbidrag och jamstalldhetsbonus

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Subsidiaritet i EU efter Lissabon

SKATTEUTSKOTTET
Utvirdering av skatteldttnader for utlandska experter, specialister,
forskare och andra nyckelpersoner

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Utbildningsutskottets offentliga utfrdgning om PISA-undersokningen

SOCIALUTSKOTTET

Socialutskottets 6ppna kunskapsseminarium om icke smittsamma
sjukdomar

— ett 6kande hot globalt och i Sverige (onsdagen den 4 december 2013)

KULTURUTSKOTTET
For, med och av
— en uppfoljning av tillgdngligheten inom kulturen

SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets seminarium om OECD:s handlingsplan mot
skattebaserodering och vinstforflyttning

TRAFIKUTSKOTTET
Framtidens flyg
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2013/14:RFR17
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2013/14:RFR19

2013/14:RFR20

2013/14:RFR21

2013/14:RFR22

2013/14:RFR23

2013/14:RFR24

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Oversyn av dndringar i offentlighets- och sekretesslagstiftningen
1995-2012

SOCIALUTSKOTTET
Socialutskottets 6ppna kunskapsseminarium om socialtjdnstens ar-
bete med barn som far illa

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Utbildningsutskottets seminarium om utbildning for hallbar
utveckling inklusive entreprendriellt ldrande

KULTURUTSKOTTET
Offentlig utfragning
For, med och av — en uppf6ljning av tillgénglighet inom kulturen

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Delredovisning 1: Skrivbordsstudie om autonomi- och
kvalitetsreformerna

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Delredovisning 2: Intervjuundersokning med rektorer

TRAFIKUTSKOTTET
Trafikutskottets hearing om framtidens luftfart — Har vi luft under
vingarna?

JUSTITIEUTSKOTTET
Offentlig utfragning med anledning av EU-domstolens dom om data-
lagringsdirektivet
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2014/15:RFR2
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2014/15:RFR4
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2014/15:RFR7

2014/15:RFR8

2014/15:RFR9

2014/15:RFR10

2014/15:RFR11

2014/15:RFR12

2014/15:RFR13

2014/15:RFR14

2014/15:RFR15

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Stod till lokala atgarder mot dvergddning

TRAFIKUTSKOTTET

Héllbara analyser?

Om samhillsekonomiska analyser inom transportsektorn med sar-
skild hénsyn till hallbar utveckling

TRAFIKUTSKOTTET
Trafikutskottets offentliga utfragning om jarnvéigens vigval

FORSVARSUTSKOTTET

Blev det som vi tankt oss?

En uppfoljning av vissa fragor i det forsvarspolitiska inriktningsbe-
slutet 2009

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Huvudrapport

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Delredovisning 3: Enkétundersokning till studieansvariga

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Delredovisning 4: Den fallstudiebaserade undersokningens forsta fas

TRAFIKUTSKOTTET
Seminarium om samhéllsekonomiska analyser

TRAFIKUTSKOTTET
Sjofartsndringen och dess konkurrenskraft

SKATTEUTSKOTTET
Skattebefriade branslen i industriella processer, sé kallade ravaru-
brinslen

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Utbildningsutskottets offentliga utfrdgning om idrott och fysisk akti-
vitet i skolan — ett stt att starka inldrning och hilsa

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Konstitutionsutskottets hearing om journalisters och medie-redakt-
ioners sékerhet och arbetsforutsittningar

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Finsam — en uppfoljning av finansiell samordning av rehabilite-
ringsinsatser

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Socialforsékringsutskottets offentliga utfragning om Finsam
— finansiell samordning av rehabiliteringsinsatser

SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets seminarium om internationellt samarbete mot skat-
teflykt



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2014/15

2014/15:RFR16 NARINGSUTSKOTTET OCH UTRIKESUTSKOTTET
Offentlig utfragning om ett handelsavtal mellan EU och USA
(TTIP)

2014/15:RFR17 CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfrdgning om unga vuxnas mojlighet att
finansiera ett eget boende



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2015/16

2015/16:RFR1

2015/16:RFR2

2015/16:RFR3

2015/16:RFR4

2015/16:RFRS

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Statsrads medverkan i konstitutionsutskottets granskning

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 24 september 2015

FORSVARSUTSKOTTET

Om krisen eller kriget kommer —

En uppfoljning av informationsinsatser till allmanheten om den enskil-
des ansvar och beredskap

Huvudrapport och Bilagor

KULTURUTSKOTTET
Ar samverkan modellen?
En uppfoljning och utvirdering av kultursamverkansmodellen

FINANSUTSKOTTET
Oppna utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 12 november 2015




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


