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Utvardering av penningpolitiken for
perioden 2010-2012

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin aterkommande utvardering av penningpolitiken och
foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet anfért om penningpolitiken
for perioden 2010-2012.

Utskottets utvardering bygger bl.a. pd Riksbankens rapport Redogorelse
for penningpolitiken 2012, som &r den forsta av de tva skriftliga rapporter
som Riksbanken enligt rikshankslagen ska lamna till finansutskottet varje
ar. Utskottet star fast vid sin tidigare bedémning att Riksbankens redogé-
relser bor innehalla fler slutsatser om huruvida penningpolitiken under
perioden varit val avvégd eller inte. Utskottet valkomnar daremot redogo-
relsens redovisningar av inflationstakten i ett Iangsiktigt perspektiv och
bankens utvecklingsarbete under 2012 och 2013.

Utskottet konstaterar att inflationen métt enligt KPI och KPIF i genom-
snitt har legat under inflationsmalet pa 2 procent bade under hela utvarder-
ingsperioden 2010-2012 och under 2012. Samtidigt har resursutnyttjandet
i ekonomin legat under den normala nivan. Med facit i hand tyder detta pa
att Riksbanken hade kunnat bedriva en ndgot mer expansiv penningpolitik
och kanske avstd fran en del av rantehdjningarna under 2010 och 2011 for
att inflationen skulle komma narmare malet och resursutnyttjandet skulle
bli hégre under 2012.

Men det &r ingen sjalvklar slutsats givet den information som fanns vid
de olika beslutstillfallena. Utvérderingen visar att varken Riksbanken eller
andra ekonomiska bedoémare tidigt forutsdg den snabba avmattningen i den
internationella och svenska konjunkturen som kom under senare delen av
2011. Nér besluten om att hoja réntan togs under 2010 och 2011 var Riks-
bankens prognoser (och &ven andras) over inflationens och tillvéxtens
utveckling betydligt mer positiva &n vad som senare blev utfallet.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan den nya rikshbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 och Riks-
banken fick en sjalvstandig stallning gentemot riksdagen och regeringen
har finansutskottet varje ar gjort en utvardering av den forda penningpoliti-
ken. Sedan 2007 redovisas utvdrderingarna i ett separat betankande.

I detta betdnkande presenteras utvarderingen av penningpolitiken for peri-
oden 2010-2012. Utvarderingen bygger bl.a. pa Riksbankens rapport Redo-
gorelse for penningpolitiken 2012. Rapporten ar den forsta av de tva
skriftliga rapporter som Rikshanken enligt riksbankslagen arligen ska
lamna till utskottet. Rapporten har i ar bytt namn till Redogérelse for pen-
ningpolitiken. Tidigare hette den Underlag for utvérdering av penningpoli-
tiken.

Utskottets 6ppna utfrdgningar med foretradare for Riksbanken ar ocksa
viktiga delar i utskottets utvardering av penningpolitiken. Tidigare har
utskottet normalt hallit tva offentliga utfragningar per ar med rikshanksche-
fen, en i februari/mars och en i november. Hosten 2012 beslutade utskottet
att halla ytterligare en offentlig utfrégning varje ar, i augusti/september.
Utskottet beslutade samtidigt att &ven en vice riksbankschef ska delta i de
oppna utfragningarna, vid sidan av rikshankschefen.

Under 2012 héll utskottet darfor tre offentliga utfragningar om den aktu-
ella penningpolitiken. Den forsta holls med riksbankschefen i februari, och
protokollet fran den utfragningen finns publicerat i utskottets betdnkande
2011/12:FiU23. Den andra hélls i september, och vid sidan av riksbanks-
chefen Stefan Ingves deltog da ocksa vice riksbankschef Karolina Ekholm.
Protokollet frdn den utfragningen finns publicerat i utskottets betankande
2012/13:FiU23. Den tredje hélls i november, och da deltog riksbanksche-
fen Stefan Ingves och vice riksbankschef Per Jansson. Aven protokollet
frdn den utfragningen finns publicerat i 2012/13:FiU23.

Vart fjarde ar genomfor utskottet ocksd en extern och oberoende utvar-
dering av penningpolitiken. Den forsta gjordes av professorerna Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin under 2006 och géllde penningpolitiken for
perioden 1995-2005. Den andra gjordes av professorerna Charles Good-
hart och Jean-Charles Rochet under 2011 och handlade om penningpoliti-
ken for perioden 2005-2010 och Riksbankens arbete med finansiell
stabilitet. Utskottets Overvaganden med anledning av Goodharts och
Rochets utvérdering finns redovisade i utskottets betdnkande 2012/13:
FiU12 Utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansi-
ell stabilitet 2005-2010.
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Forutséttningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvirde. Enligt lagens forarbeten ska Riksbanken ocksd, utan att &si-
dosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna ekonomiska
politiken i syfte att uppna héllbar tillvaxt och hdg sysselsattning.

I januari 1993, kort efter det att den fasta véaxelkursen 6vergavs och kro-
nan borjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade déva-
rande riksbanksfullméktige att den operativa penningpolitiken skulle
bedrivas utifrn ett inflationsmal. Malet borjade formellt att galla den 1
januari 1995 och galler an i dag. Malet &r att inflationen, matt som den
arliga procentuella forandringen av konsumentprisindex (KPI), ska vara
2 procent.

Tidigare fanns runt malet ett s.k. toleransintervall pd +1 procentenhet.
Intervallet togs bort varen 2010 bl.a. med motiveringen att det inte har
nagon praktisk betydelse och att det i dag finns en stor forstaelse for att
penningpolitiken bedrivs under osakerhet och att inflationen tidvis kan
hamna en bit ifran malet.

Flexibel inflationsmalspolitik

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

Riksbankens penningpolitiska strategi

I de penningpolitiska rapporterna, i underlagsrapporterna for utvardering
av penningpolitiken och i skriften Penningpolitiken i Sverige redovisar
Rikshanken grundstenarna i den strategi banken anvéander for att na sitt
mal. Strategin presenteras kortfattat i punkterna nedan:

* Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthélla ett
fast penningvérde. Rikshanken preciserar detta som ett mal for inflatio-
nen som innebar att den &rliga forandringen av KPI ska vara 2 procent.

*  Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsma-
let ska den stodja malen for den allminna ekonomiska politiken i
syfte att uppnd en héllbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors
genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflations-
malet, stravar efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen
runt Iangsiktigt héllbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dar-
med vad som kallas en flexibel inflationsmélspolitik. Det innebér inte
att Rikshanken gor avkall pa att inflationsmalet ar Gverordnat.

2012/13:FiU24
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e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfér végleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en bedémning
av hur reporantan kommer att utvecklas framdver. Denna s.k. rante-
bana ar en prognos, inte ett l6fte.

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

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

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

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

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

Riksbankens beslutsprocess

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

Métt

Definition

Konsumentprisindex (KPI)

Underliggande inflation (KPIF)

Underliggande inflation (KPIF exklusive
energi)

Mater priset pa en korg av varor och tjans-
ter inklusive boendekostnader. | boende-
kostnaderna ingar rantekostnader. Méattet
mater den genomsnittliga prisutvecklingen
for hushallens konsumtion.

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

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

Kalla: Statistiska centralbyrén och Riksbanken.

I tabell 1 forklaras de viktigaste matten pé inflation som Rikshanken anvén-
der i sin ekonomiska analys och i utformningen av penningpolitiken.

2012/13:FiU24
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Utskottets Gvervaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2010-

2012

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkénner vad utskottet anfért om den svenska pen-
ningpolitiken for perioden 2010-2012.

Utskottets utvardering bygger bl.a. pd Riksbankens rapport
Redogdrelse for penningpolitiken 2012, som &r den forsta av de
tvad skriftliga rapporter som Rikshanken enligt riksbankslagen
ska lamna till finansutskottet varje ar. Utskottet star fast vid sin
tidigare bedémning att Riksbankens redogorelser bor innehalla
fler slutsatser om huruvida penningpolitiken under perioden varit
val avvdagd eller inte. Utskottet valkomnar déremot redogdrelsens
redovisningar av inflationstakten i ett langsiktigt perspektiv och
bankens utvecklingsarbete under 2012 och 2013.

Utskottet konstaterar att inflationen matt enligt KPI och KPIF
i genomsnitt har legat under inflationsmalet pd 2 procent bade
under hela utvarderingsperioden 2010-2012 och under 2012. Sam-
tidigt har resursutnyttjandet i ekonomin legat under den normala
nivan. Med facit i hand tyder detta pa att Riksbanken hade kun-
nat bedriva en ndgot mer expansiv penningpolitik och kanske
avsta fran en del av rantehdjningarna under 2010 och 2011 for
att inflationen skulle komma narmare malet och resursutnyttjan-
det skulle bli hégre under 2012.

Men det &r ingen sjalvklar slutsats givet den information som
fanns tillganglig vid de olika beslutstillfallena. Utvérderingen
visar att varken Riksbanken eller andra ekonomiska beddmare
tidigt forutsdg den snabba avmattningen i den internationella och
svenska konjunkturen som kom under senare delen av 2011. Nar
besluten om att hdja rantan togs under 2010 och 2011 var Riks-
bankens prognoser (och &ven andras) éver inflationens och till-
vaxtens utveckling betydligt mer positiva &n vad som senare
blev utfallet.

Jamfor reservation (V).
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Sammanfattning av Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2012

Den ekonomiska utvecklingen under utvarderingsperioden

Forst aterhamtning, sedan avmattning

Aterhamtningen efter finanskrisen tilltog under 2010. Vérldshandeln dkade
relativt starkt, och utvecklingen drevs pd av omfattande stimulanser fran
regeringar och centralbanker runt om i vérlden. Precis som under 2009 var
tillvaxten dock ojamnt fordelad. Starkast var utvecklingen i Asien.

Oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet 6kade under
varen 2010. Statsobligationsrantorna steg, och ett antal lander fick allt sva-
rare att finansiera sig pa den internationella lanemarknaden. Grekland, och
senare aven Portugal och Irland, tvingades begara stodlan fran 6vriga EU
och IMF.

Konjunkturen i den amerikanska ekonomin forbéattrades ytterligare under
varen, men under sommaren och hdsten kom tecken pa en svagare ekono-
misk utveckling.

Diagram 1 BNP-tillvaxten i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

10,00
8,00

6,00 /\

4,00 \

/ N\
/ N

0,00 T T T
feb-09 / feb-10 feb-11 feb-12

-2,00 /

-4,00 /

-6,00

-8,00

Kalla: Rikshanken.

Den svenska ekonomin aterhdamtade sig starkt under 2010 till foljd av den
stigande internationella efterfrdgan och den stigande vérldshandeln. Sve-
riges BNP oOkade med 6,6 procent, vilket innebar att en stor del av
nedgangen under 2008 och 2009 aterhamtades. Arbetsmarknaden forbattra-
des, och arbetslésheten borjade aterigen sjunka efter uppgéngen under
finanskrisen.

2012/13:FiU24
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Diagram 2 Arbetslésheten i Sverige under utvarderingsperioden
Procent av arbetskraften
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Kalla: Rikshanken.

Aterhamtningen i vérldsekonomin fortsatte i borjan av 2011. Férutom i
Asien dkade aktiviteten dven i euroomrddet och i USA, om &n i mindre
omfattning. Under hosten 6kade oron for den statsfinansiella utvecklingen
i euroomradet och USA markant. Obligationsrantorna steg, och en 6kad
pessimism bland hushall och foretag bidrog till att dampa den ekonomiska
aktiviteten. Kurserna pa varldens aktiemarknader, som stigit nistan oavbru-
tet sedan 2009, borjade falla relativt kraftigt.

Trots att den svenska konjunkturen blev svagare mot slutet av aret steg
Sveriges BNP under 2011 med 3,7 procent, vilket var betydligt hogre &n i
manga andra lander.

Utvecklingen i vérldsekonomin fortsatte att forsémras under 2012. Tyd-
ligast var forsvagningen i euroomradet. Under varen tilltog dven oron Gver
den statsfinansiella utvecklingen och problemen i den europeiska banksek-
torn. Laget pd finansmarknaderna forbattrades dock under sensommaren
och hosten, bl.a. i samband med att Europeiska centralbanken beslutade att
vidta extraordindra atgarder for att forbattra situationen i de lander som
hade problem.

Aven den svenska konjunkturen forsvagades ytterligare under 2012,
aven om tillvaxttakten under forsta halvaret holls uppe av en stark
inhemsk efterfrigan. Mot slutet av aret blev nedgangen dock tydlig. Expor-
ten foll samtidigt som den inhemska efterfrigan dampades. Laget pa
arbetsmarknaden forsamrades, och antalet varsel om uppségningar 6kade
relativt snabbt. Sammantaget steg Sveriges BNP under 2012 med 0,8 pro-
cent.
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Svagt inflationstryck

Den svenska inflation matt enligt konsumentprisindex (KPI) foll kraftigt
mot slutet av 2008 och under 2009, till foljd av finanskrisen och Riksban-
kens kraftiga rantesédnkningar. Inflationen borjade dock stiga igen under
2010 pd grund av den forbattrade konjunkturen och Riksbankens rantehoj-
ningar frdn sommaren 2010. KPI-inflationen uppgick under aret till 1,2
procent och KPIF-inflationen, dvs. KPI-inflationen rensat for effekterna av
Riksbankens rantehdjningar, uppgick till 2 procent.

KPI-inflationen fortsatte att stiga under férsta halvaret 2011, men upp-
gangen avtog under hosten, och KPI-inflationen bérjade sjunka fran toppni-
van pa drygt 3 procent vid mitten av 2011. | genomsnitt steg KPI-
inflationen med 3 procent och KPIF-inflationen med 1,4 procent under 2011.

Inflationstrycket i den svenska ekonomin avtog markant under 2012.
Den svagare konjunkturen i kombination med Riksbankens rantesank-
ningar och den starkare kronan bidrog till att KPI-inflationen gick under
noll mot slutet av aret, med ett genomsnitt under 2012 pa 0,9 procent. KPIF-
inflationen blev i genomsnitt 1 procent.

Diagram 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
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Kélla: Rikshanken.

Réntehdjningar och réntesénkningar och en starkare krona

Till skillnad fran flertalet andra centralbanker bérjade Rikshanken héja sin
styrrdnta i mitten av 2010 for att normalisera penningpolitiken och mdta
den relativt starka aterhamtningen i den svenska ekonomin. Samtidigt
avvecklade Riksbanken storre delen av de extraordinara likviditetsatgarder
man vidtog under finanskrisen.

2012/13:FiU24
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Diagram 4 Styrrantornas utveckling under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken.

Under 2010 hojde Riksbanken sin reporanta vid fyra tillfallen, fran den
historiskt 1aga nivan pa 0,25 procent till 1,25 procent. Rikshanken fortsatte
att hoja reporédntan med ytterligare 0,75 procentenheter under forsta halv-
aret 2011 till 2 procent i borjan av juli. Néar det blev tydligt att uppgangen
i den svenska ekonomin avtog under hdsten 2011 bdrjade Rikshanken latta
pé& penningpolitiken genom att sdnka reporantan med 0,25 procentenheter i
slutet av 2011. | takt med att konjunkturen fortsatte att forsvagas under
2012 sénkte Riksbanken reporéntan med ytterligare 0,75 procentenheter till
en niva i slutet av aret pa 1 procent.

Vardet pd den svenska kronan forsamrades kraftigt under den akuta
finanskrisen, till en historisk toppniva pa det s.k. TCW-indexet (kronans
konkurrensvagda varde pd den internationella valutamarknaden) pa 156 i
mars 20009.

| takt med att finansmarknaderna blev négot mer stabila, den internatio-
nella ekonomin bérjade aterhamta sig och den svenska ekonomin véxte
snabbare an manga andra lander starktes kronan relativt kraftigt under
2009 och 2010. Under 2011 forsvagades kronan nagot till foljd av den
europeiska skuldkrisen och den svagare internationella konjunkturen.
Under 2012 borjade kronan stirkas pd nytt trots att Riksbanken bérjade
sanka den svenska reporantan. | slutet av 2012 ldg TCW-indexvéardet pa
drygt 120, vilket ar under genomsnittet for perioden 1995-2012 men nagot
Over genomsnittet for perioden 1980-2012.
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Diagram 5 Den svenska kronans utveckling under utvarderingsperioden
TCW-index 1992-11-18=100
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Kélla: Rikshanken

Penningpolitiken under 2012

Vid sitt sista sammantrdde 2011 sankte Riksbanken reporantan med 0,25
procentenheter till 1,75 procent, pd grund av den svagare internationella
utvecklingen och oron 6ver den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet.

Infor direktionens forsta penningpolitiska mote i februari 2012 var den
ekonomiska bilden splittrad. Tillvéxten i bl.a. de s.k. BRIK-landerna (Bra-
silien, Ryssland, Indien och Kina) var fortfarande god, medan utveck-
lingen i euroomradet var svag. | borjan av aret hade dock den finansiella
oron avtagit nagot, bl.a. till foljd av att Europeiska centralbanken (ECB)
beslutat att ge banker i euroomradet férménliga lan. Dessutom gjordes
vissa framsteg ndr det géllde den politiska hanteringen av den europeiska
skuldkrisen.

| borjan av 2012 kom ocksa signaler om att den svenska ekonomin bli-
vit avsevért svagare mot slutet av 2011, bl.a. pd grund av en minskad
export. Vid februarimétet beddmde direktionen att den svenska tillvaxttak-
ten skulle bli sdmre framdver, att arbetslosheten skulle stiga och att resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin skulle bli lagre &n normalt under
béde 2012 och 2013. Den starkare kronan och en mattlig kostnadsutveck-
ling talade ocksa for ett svagt inflationstryck under de narmaste aren. Mot
den bakgrunden beslutade direktionen att sdnka reporantan med ytterligare
0,25 procentenheter till 1,5 procent. For ytterligare information om réntebe-
slutet, se avsnittet De penningpolitiska besluten och reservationerna under
2012 i punktform nedan.

Vid direktionens andra penningpolitiska méte i april var bilden av utveck-
lingen i omvarlden i stort oférandrad jamfért med i februari. Precis som i
februari bedémde direktionen att den svaga utvecklingen i euroomradet
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skulle forsdémra utsikterna for den svenska exporten. Utfallssiffrorna for
sista kvartalet 2011 visade ocksa att den svenska BNP-tillvaxten var betyd-
ligt sdmre &n véntat. Samtidigt tydde emellertid Konjunkturinstitutets (KI)
olika barometrar pd att den ekonomiska aktiviteten forbattrats nagot under
arets forsta manader. Inflationstrycket var fortfarande lagt. Mot bakgrund
av att de ekonomiska utsikterna i april var i stort sett oférandrade jamfort
med i februari beslutade direktionen att ld&mna repordntan och rantebanan
oftréndrade.

Infor direktionens penningpolitiska méte i juli dkade problemen i den
europeiska banksektorn. Oron pa finansmarknaderna tilltog, och kurserna
pa varldens aktieborser sjonk. Problemen i de spanska och de italienska
ekonomierna hamnade i fokus, och rantorna pa landernas statsobligationer
steg relativt kraftigt. Direktionen bedomde att tillvéaxtutsikterna i euroomra-
det hade forsamrats sedan april. Samtidigt visade nya preliminéra siffror
fran Statistiska centralbyrdn (SCB) att den svenska tillvaxten varit ovantat
stark under forsta kvartalet 2012. En hdg inhemsk efterfragan hade kom-
penserat for bortfallet i exporten. Direktionen bedémde dock att den svaga
utvecklingen i euroomradet skulle dampa den svenska ekonomin framover.
Mot bakgrund av att den svenska ekonomin fortfarande var relativt stark
beslutade direktionen att Idmna reporédntan oférandrad. Utsikterna for en
svagare utveckling framéver innebar dock att man justerade ned rantebanan.

Under sommaren, och infor direktionens penningpolitiska méte i septem-
ber, fortsatte utvecklingen att praglas av skuldkrisen i euroomrédet och en
lagre ekonomisk aktivitet. ECB sénkte sin styrranta med 0,25 procentenhe-
ter till 0,75 procent och de skuldtyngda ldndernas rantor Iag alltjamt kvar
p& en hog nivd. Den svenska kronan starktes relativt snabbt och kraftigt
under sommaren, vilket bl.a. bidrog till att direktionen reviderade ned sina
prognoser over den svenska inflationsutvecklingen. SCB:s statistik visade
att den svenska BNP-tillvaxten varit relativt stark under forsta halvéret och
att arbetsmarknaden hade utvecklats battre &n véntat. Indikatorer visade
dock pa en svagare utveckling framover. Mot bakgrund av det lagre infla-
tionstrycket sankte direktionen repordntan med 0,25 procentenheter till
1,25 procent. Aven rantebanan sénktes.

Infor direktionens penningpolitiska méte i oktober hade oron pé finans-
marknaderna avtagit nagot, bl.a. p& grund av nya extraordinira &tgarder
frdn ECB. Under hosten beslutade ECB att under vissa villkor kopa obliga-
tioner utgivna av lander som fatt finansiella stodprogram. SCB:s revide-
rade siffror 6ver BNP-utvecklingen visade daremot att den svenska BNP-
tillvaxten under forsta halvaret varit svagare an vad den tidigare
prelimindra statistiken visat. Trots revideringen kvarstod dock bilden av en
relativt stark svensk ekonomi under forsta halvaret, och direktionen
bedomde att BNP framdver skulle utvecklas pd samma satt som man for-
vantade sig vid motet i september. Direktionen reviderade dock ned sin
syn pa arbetsmarknaden. Till foljd av det svagare konjunkturlaget och en
forsamrad matchning mellan lediga jobb och arbetssokande forvéntades
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arbetslosheten nu stiga mer &n vad man tidigare réknat med. Direktionen
beslutade att halla reporantan oférandrad pa 1,25 procent med motiver-
ingen att en omedelbar sankning av reporantan troligtvis skulle fd sméa
effekter pé& inflationen och konjunkturen under det niarmaste aret. Daremot
beslutade man att sianka rantebanan relativt kraftigt pa grund av det lagre
inflationstrycket och den svagare arbetsmarknadsutvecklingen.

Mot slutet av 2012, och infor direktionens penningpolitiska méte i decem-
ber, méarktes en tydlig inbromsning i den svenska konjunkturen. SCB:s
statistik for tredje kvartalet visade pd en mycket svagare BNP-utveckling
an forvantat, och Kl:s barometervarden foll pa bred front. Laget pd arbets-
marknaden forsamrades ytterligare, och antalet varsel om uppsagning
Okade relativt snabbt. Direktionen beddmde att BNP skulle bli lagre och
arbetslosheten hogre &n vad man bedémde i oktober. Aven inflationen for-
vantades gd ned ytterligare till foljd av bl.a. lagre energipriser och den
svagare arbetsmarknaden. Mot denna bakgrund beslutade direktionen att
sinka reporantan med 0,25 procentenheter till 1 procent. Aven rantebanan
justerades ned.

De penningpolitiska besluten och reservationerna

I punkterna nedan sammanfattas besluten och reservationerna vid direktio-
nens penningpolitiska sammantraden 2012.

* Sammantradet den 15 februari. Reporédntan sénktes med 0,25 pro-
centenheter till 1,5 procent. Réntebanan justerades ned. Enligt den nya
banan ska rantan ligga kvar pa 1,5 procent till forsta kvartalet 2013
och darefter hojas gradvis till 3 procent. Vice riksbankscheferna Karo-
lina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserverade sig. De forordade i
stéllet en sénkning av réntan med 0,5 procentenheter och en betydligt
lagre rantebana.

* Sammantradet den 17 april. Reporédntan och réntebanan lamnades
oftréndrade. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O.
Svensson reserverade sig. De forordade i stallet en s&nkning av réntan
med 0,25 procentenheter och en betydligt lagre réntebana.

* Sammantradet den 3 juli. Reporantan lamnades ofdrandrad. Rénteba-
nan justerades ned. Enligt den nya banan ska rantan ligga kvar pa 1,5
procent till tredje kvartalet 2013 for att dérefter gradvis héjas till
3,1 procent. Vice rikshbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O.
Svensson reserverade sig. De forordade i stallet en sankning av rantan
med 0,5 procentenheter och en betydligt lagre réntebana.

* Sammantradet den 6 september. Reporantan sanktes med 0,25 pro-
centenheter till 1,25 procent. Réntebanan justerades ned. Enligt den
nya banan ska rantan ligga kvar pa 1,25 procent till mitten av 2013
och dérefter hojas gradvis till 2,9 procent. Vice riksbankschef Karolina
Ekholm reserverade sig mot réntebanan och foérordade en betydligt
lagre rantebana. Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade
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sig mot den penningpolitiska uppféljningen och rénte- och rantebane-
besluten. Han foérordade i stéllet en sénkning av réntan med 0,25
procentenheter och en betydligt lagre réantebana.

Sammantradet den 26 oktober. Reporéntan lamnades oférandrad.
Rantebanan justerades ned. Enligt den nya banan &r det mer sannolikt
att réantan ska sénkas an hoéjas under den narmaste tiden och att rantan
ska borja hojas senare och langsammare an vad som angavs i den
forra réntebanan. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars
E.O. Svensson reserverade sig. Hon forordade en rantesankning med
0,25 procentenheter och en betydligt lagre réantebana. Han férordade
en rantesankning med 0,5 procentenheter och en betydligt lagre rénte-
bana. Han reserverade sig ocksa mot den penningpolitiska rapporten.
Sammantréadet den 17 december. Reporantan sénktes med 0,25 pro-
centenheter till 1 procent. Réntebanan justerades ned. Enligt den nya
banan ska reporantan ligga kvar pa 1 procent fram till slutet av 2013
for att darefter gradvis hojas till 2,5 procent. Vice riksbankschef Karo-
lina Ekholm reserverade sig mot rantebanan och foresprakade en
betydligt lagre réntebana. Lars E.O. Svensson reserverade sig mot den
penningpolitiska uppféljningen och mot rénte- och rantebanebesluten.
Han forordade en réntesénkning med 0,5 procentenheter och en betyd-
ligt lagre rantebana.

Diskussionen i direktionen under 2012

Aven om medlemmarna i direktionen under 2012 var eniga om att penning-
politiken skulle foras i en mer expansiv riktning var det som framgar ovan
tva ledamoter, Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson, som konsekvent
forordade en &nnu mer expansiv penningpolitik. Skillnaderna i uppfattning
mellan majoritet och minoritet i direktionen avspeglar framfor allt skillna-
der i synen pa vilka risker som ar forknippade med hushallens skuldsatt-
ning och synen pa den svenska arbetsmarknaden. | punkterna nedan
redovisas skillnaderna i standpunkter.

Arbetsmarknaden. En analys som Riksbanken gjorde under 2012
visar att osakerheten om vilken niva den langsiktigt héllbara svenska
arbetslosheten ligger pd dr mycket stor. Slutsatsen i analysen &r att
den kan ligga i intervallet 5-7,5 procent. | direktionen var meningarna
delade om hur mycket en lagre ranta skulle minska arbetsldsheten. Fler-
talet ledamoter ansdg att penningpolitikens majligheter att minska
arbetslosheten var begransade. De menade att penningpolitiken redan
var tydligt expansiv och att det genom en mer expansiv penningpolitik
skulle vara svart att na en vasentligt lagre arbetsloshet eftersom match-
ningen mellan lediga platser och arbetssokande blivit simre. Ovriga
ledamoter ansdg daremot att en mer expansiv penningpolitik skulle
kunna pressa ned arbetslosheten, dven om det fanns tecken pa en for-
sdémrad matchning. De menade att matchningen for oerfaren arbets-
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kraft och sysselsattningen for utsatta grupper var mer konjunkturkans-
lig an for andra grupper pad arbetsmarknaden. En mer expansiv
penningpolitik skulle darmed minska langtidsarbetslosheten och
minska tendenserna att arbetsldsheten biter sig fast.

* Huspriser och hushéllens skuldsattning. Flertalet ledaméter i direk-
tionen anség att riskerna med hushallens skuldsattning var tillrackligt
stora for att pdverka rantebesluten, dven om utldningstakten till hushal-
len borjat minska. Hushéllens skuldkvot lag fortfarande p& en hdg
niva, bade i ett historiskt och i ett internationellt perspektiv. De
menade att en mer expansiv penningpolitik riskerade att pa nytt satta
fart pd skulduppbyggnaden och leda till stigande bostadspriser. P4
samma satt som i méanga andra lander skulle detta i forlangningen
kunna leda till kraftiga prisfall pa bostadsmarknaden och en allvarlig
nedgdng i den ekonomiska aktiviteten. Genom att halla rantan ndgot
hogre ansdg man att man till en viss del kunde minska risken for en
langsiktigt negativ utveckling. Man menade ocksa att det var viktigt
att Riksbanken signalerade att utvecklingen var bekymmersam. P& det
sattet kan man paverka hushallens beteenden utan att rantan behover
hojas sa mycket. Tva ledamoter menade daremot att hushallens skuld-
kvot inte motiverade nagon hogre ranta. Enligt dem hade skuldutveck-
lingen redan stabiliserats, och eventuella risker med skuldséttningen
borde i stéllet hanteras med andra medel an reporantan, t.ex. bolane-
tak, ranteavdragsregler och riskvikter p& boldn. En av ledaméterna
(Lars E.O. Svensson, se vidare om Svenssons reservation nedan)
menade att forskningen visar att penningpolitiken normalt sett endast
har mycket sma kortsiktiga effekter p& skuldsattningen och inga effek-
ter pa lang sikt. Bada i minoriteten ansdg ocksa att en penningpolitik
som inte inriktas pa att stabilisera inflationen och arbetslésheten riske-
rar att bli otydlig och leda till att inflationsforvantningarna borjar sjunka.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal ar att KPI-inflationen ska bli 2 procent. Penningpolitiken
ska ocksé stodja malen for den allméanna ekonomiska politiken i syfte att
na en hallbar tillvaxt och hdg sysselsittning. Detta gors genom att Riksban-
ken strdvar efter att stabilisera produktionen och sysselsdttningen runt
Iangsiktigt héllbara utvecklingsbanor.

Inflationsmalet

Som framgér av tabell 2 uppgick KPI-inflationen och KPIF-inflationen till
0,9 procent respektive 1 procent under 2012, vilket &r under inflationsméa-
let p& 2 procent. KPIF-inflationen var relativt stabil under aret, medan KPI-
inflationen sjonk fran 1,9 procent i borjan av aret till 0,1 procent i slutet
av aret.
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Tabell 2 Inflationen i Sverige under utvérderingsperioden

Procent

KPI KPIF KPIF exkl. energi
2010 1,2 2,0 15
2011 3,0 14 1,0
2012 0,9 1,0 1,0
Genomsnitt 1,7 15 1,2

Kalla: Rikshanken.

Sett dver hela utvarderingsperioden uppgick KPI-inflationen och KPIF-infla-
tionen till i genomsnitt 1,7 procent respektive 1,5 procent, dven det under
inflationsmalet.

Att KPl-inflationen hamnade under inflationsméalet under 2012 berodde,
enligt Riksbanken, bl.a. pd den serie av rantesankningar som Rikshanken
paborjade i december 2011 for att méta den statsfinansiella oron och damp-
ningen i den internationella konjunkturen. Den svagare globala utveck-
lingen och den lagre inhemska efterfragan bidrog ocksa till ett minskat
inflationstryck och gjorde det svarare for foretagen att hoja priserna. Riks-
banken misstanker ocksa att den starkare kronan dampade inflationen mer
&n vad Riksbanken tidigare raknat med.

Att dven KPIF-inflationen hamnade under malet berodde enligt Riksban-
ken pa att konjunkturen blev betydligt svagare an forvantat.

Nar man bedomer utfallet av penningpolitiken ar det ocksa viktigt att
titta pd hur inflationsférvantningarna utvecklats. Om allméanheten har for-
troende for att Riksbanken ska uppna inflationsmélet bor deras inflations-
forvantningar pa ett par ars sikt ligga kring malet.

De matningar som gjordes under 2012 visar att forvantningarna pa ett
par ars sikt hos samtliga aktorer i ekonomin lag ndra 2 procent under
2012. P4 ett ars sikt var forvintningarna lagre, vilket &r naturligt eftersom
forvantningarna om inflationen det narmaste éret till stor del &terspeglar
den aktuella inflationen.

Den reala ekonomiska utvecklingen

Sveriges BNP Okade med 0,8 procent under 2012. Det ar betydligt lagre
an tillvaxten pa 3,7 procent 2011 och omkring 1-1,5 procentenheter lagre
&n vad riksbanken och flertalet andra prognosmakare raknade med under
storre delen av 2011. Aterhdamtningen pa arbetsmarknaden efter finanskri-
sen stannade av mot slutet av 2011. Antalet sysselsatta i den svenska
ekonomin fortsatte dock att vixa ndgot under 2012, medan andelen arbets-
losa steg.
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Tabell 3 Produktion och sysselsattning under utvérderingsperioden
Arlig procentuell férandring

BNP Sysselsatta Arbetade Arbetsloshet

(15-74 ar) timmar (15-74 ar)

2010 6,6 0,5 2,6 8,6
2011 3,7 2,3 24 7.8
2012 0,8 0,6 -0,2 8,0

Anm: Arbetslésheten anges som procent av arbetskraften.
Kalla: Rikshanken.

Ett viktigt sammanfattande matt p& utvecklingen i den reala ekonomin ar
resursutnyttjandet. Det finns dock inget entydigt matt pa resursutnyttjandet
i ekonomin, utan Riksbanken anvander sig av olika matt for att bedoma
utnyttjandet.

Matten pa produktionsutvecklingen (BNP-gap och s.k. timgap) visar att
resursutnyttjandet under 2012 var ldgre an normalt, dvs. utnyttjandet lag
under langsiktigt hallbara nivaer.

Ett annat matt pd resursutnyttjandet i ekonomin ar arbetslésheten och
dess langsiktigt héllbara niva. Var den langsiktiga nivan exakt ligger &r
osakert och nivan varierar over tiden. | redogorelsen skriver Rikshanken
att deras bedémning ar att den langsiktigt hallbara nivan ligger i intervallet
5-7,5 procent. Under 2012 var den genomsnittliga arbetslGsheten i alders-
gruppen 15-74 ar 8 procent, vilket enligt Riksbanken innebér att arbetslds-
heten 1ag 6ver den langsiktigt hallbara nivan. Under hela utvarderingsperi-
oden 2010-2012 lag arbetsldsheten i samma aldersgrupp pa i genomsnitt
8,1 procent, aven det dver den langsiktigt hallbara nivan.

Hur bra var prognoserna?

Som framgar av diagram 7 forutsdg varken Riksbanken eller andra ekono-
miska bedémare den relativt snabba nedgangen i den internationella ekono-
min mot slutet av 2011 och under 2012. Samtliga overskattade under
storre delen av 2011 den svenska BNP-tillvaxten under 2012. | takt med
att tecknen pa en avmattning blev allt tydligare justerades prognoserna
ned, och fran mitten av 2012 lag prognoserna relativt nara utfallet om en
BNP-tillvaxt pa 0,8 procent under 2012.
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Diagram 6 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares BNP-
prognoser for 2012
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Kélla: Rikshanken.

| redogorelsen redovisar Rikshanken en jamforelse av traffsdkerheten i BNP-
prognoserna under perioden 1999-2012. Jamforelsen visar att Riksbanken
tillnérde de battre pa att forutse tillvaxten under perioden, efter Landsorga-
nisationen (LO) och Nordea.

Som en féljd av att prognosmakarna Overskattade tillvéxten for 2012
Overskattade man dessutom inflationstrycket i den svenska ekonomin. Som
framgdr av diagram 8 raknade samtliga bedomare, inklusive Rikshanken, i
borjan av 2011 med att KPI-inflationen under 2012 skulle bli mellan 2
procent och 3 procent. Utfallet blev 0,9 procent. Nar det galler traffsaker-
heten i KPI-prognoserna under perioden 1999-2012 tillhérde Riksbanken
de samsta, tillsammans med Svenskt Naringsliv och Svenska Handelsban-
ken.

I borjan av 2011 rdknade prognosmakarna ocksa med att arbetslGsheten i
Sverige skulle fortsatta att sjunka under 2012.
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Diagram 7 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares KP1-
prognoser for 2012
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Kélla: Rikshanken.

Riksbanken raknade under hela forsta halvaret med att arbetslosheten
skulle ga ned under 7 procent. Efter hand justerades prognoserna upp mot
utfallet pa 8 procent. Rikshankens bedémningar av arbetslésheten tillnGrde
de béttre, tillsammans med SEB:s och Nordeas, visar Riksbankens genom-
gang av prognosmakarnas traffsakerhet under perioden 1999-2012.

Diagram 8 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares
arbetsldshetsprognoser for 2012
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Kalla: Riksbanken.
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Inflationens utveckling sedan inflationsmalet infordes 1995

| utskottets utvardering av penningpolitiken for perioden 2009-2011
(2011/12:FiU24) efterlyste utskottet en analys av inflationen och inflations-
malet i ett mer langsiktigt perspektiv. | redogérelsen redovisar Riksbanken
en analys av utvecklingen sedan 1993. | bdrjan av 1993, efter det att kro-
nan borjade flyta p& valutamarknaden, beslutade Riksbanken att penningpo-
litiken fr.o.m. 1995 skulle drivas utifran ett inflationsmal pa 2 procent,
matt enligt KPI.

Som framgar av tabell 2 har KPI-inflationen sedan 1995 uppgatt till i
genomsnitt 1,3 procent respektive 1,4 procent per ér, beroende pa hur man
mater. Den hogre siffran tar hansyn till att Statistiska centralbyran under
2005 andrade berakningsmetod for inflationen. Genomsnittet for KPIF-infla-
tionen (dvs. KPI-inflationen rensat for effekterna pa bolanekostnaderna av
Rikshankens ranteférandringar) 1dg under samma tidsperiod pa 1,7 procent
respektive 1,8 procent.

Riksbanken konstaterar i redogorelsen att KPI-inflationen sedan 1995 i
genomsnitt har legat 0,6 procentenheter under inflationsmalet. Enligt Riks-
banken forklaras 0,3-0,4 procentenheter av den skillnaden av att réntorna i
det svenska samhallet sjunkit. Riksbanken pekar pa tva specifika perioder.
Den forsta perioden omfattar tiden i slutet av 1990-talet da rantorna sjonk
mycket kraftigt. Under t.ex. 1996 sankte Riksbanken reporédntan med 4,8
procentenheter. Den andra perioden omfattar finanskrisen 2008-2009 da
Rikshanken sénkte reporantan fran 4,75 procent till 0,25 procent.

Den lagre rantenivan forklarar dock inte hela skillnaden mot inflations-
malet. Andra orsaker kan vara att produktivitetsutvecklingen i den svenska
ekonomin varit 6verraskande stark, vilket héllit nere inflationen, samt att
inflationen pressats av 1aga priser p& importvaror.

Riksbanken konstaterar att det pagér en diskussion om penningpoliti-
kens effekt pa inflationen och arbetslosheten under de senaste 20 aren. En
del menar att det faktum att inflationen legat under inflationsmalet har
Okat arbetslosheten relativt mycket, medan andra menar att effekterna varit
mindre och kalkyler som férsoker uppskatta effekterna ar forknippade med
stora osékerheter.

Enligt redogorelsen haller Rikshanken pé att utreda orsakerna till och
effekterna av den laga genomsnittliga inflationen. 1 borjan av 2013 anord-
nades t.ex. en workshop om sambanden mellan penningpolitik, inflation
och arbetsloshet, dar ett antal externa forskare presenterade uppsatser i
amnet.
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Tabell 4 Genomsnittsinflation under olika perioder

Procent
KPI KPI vid da KPIF KPIF vid da
géllande metod for géllande metod for
berdkning av KPI berdkning av KPI
1993-2012 15 1,7 1,9 2,0
1995-2012 1,3 14 1,7 1,8
1997-2012 1,3 14 1,6 1,7
1995-1999 08 11 1,6 1,9
2000-2008 1,7 1,8 18 1,9
2009-2012 1,1 1,1 15 15

Anm: Ar 2005 andrade Statistiska centralbyran metoden for att berakna inflationen. Uppgifter i kolumnerna
KPI och KPIF vid géllande metod for berakning ar beraknade enligt gamla metoden fére 2005 och enligt
nya metoden efter 2005.

Kélla: Rikshanken.

Vice riksbankschef Lars E.O. Svenssons reservation mot
Riksbankens redogorelse

Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot innehallet i
Redogdrelsen for penningpolitiken 2012 nér direktionen tog beslutet om
redogorelsen den 19 mars 2013. Det ar forsta gangen som nagon ledamot
av direktionen reserverar sig mot Redogdrelsen for penningpolitiken eller,
som den tidigare hette, Underlag for utvardering av penningpolitiken. Svens-
sons reservation finns publicerad i en bilaga till direktionens beslutsproto-
koll. Den finns alltsa inte publicerad i redogdrelsen.

Svensson anser i sin reservation att redogdrelsen ar ofullstandig och i
flera avseenden missvisande och darigenom inte ett fullgott underlag for
en utvdrdering av Riksbankens penningpolitik. Svensson anser vidare att
penningpolitikens maluppfyllelse ar dalig eftersom inflationen ar langt
under malet och arbetslosheten &r hogt Gver en rimlig langsiktigt hallbar
niva.

Mot bakgrund av den daliga maluppfyllelsen hade det enligt Svensson
varit naturligt att i redogérelsen stalla sig frdgan om penningpolitiken hade
kunnat bedrivas pa ett annat satt sd att maluppfyllelsen blivit battre.
Svensson konstaterar att det finns en sédan analys i redogérelsen, men att
den behandlas styvmoderligt och avfardas pé felaktiga grunder. Hans kritik
mot analysen gar bl.a. ut pa foljande:

* Analysen (pa s. 32-34 i redogorelsen under rubriken En metod att jam-
fora olika penningpolitiska alternativ) glider dels mellan métten KPI
och KPIF, dels mellan olika méatt pa resursutnyttjandet, vilket for-
svarar en utvardering.

*  Svensson argumenterar for att man i stallet bor fokusera analysen pé
KPIF som matt pd inflationen och arbetsldsheten som matt pa resursut-
nyttjandet. Foljer man den principen for hur penningpolitiken ska
utformas vid beslutstillfallet boér man vélja den rantebana som bést sta-
biliserar KPIF-inflationen runt 2 procent och arbetslésheten runt en

2012/13:FiU24

23



2012/13:FiU24

24

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

uppskattad langsiktigt hallbar niva. En sdan analys stoder Svenssons
och vice rikshankschef Karolina Ekholms konsekventa stéllningstagan-
den for en mer expansiv penningpolitik under de senaste aren.

Svensson konstaterar vidare att penningpolitiken sedan hosten 2012 i bety-
dande utstrackning bedrivits for att begransa hushallens skuldsattning,
vilket &r ett skal till att penningpolitiken inte blivit mer expansiv trots den
laga inflationen och den hdga arbetslosheten. Enligt Svensson finns det
flera problem med att inrikta penningpolitiken mot att forsoka paverka hus-
héllens skuldsattning, men det diskuteras inte i redogorelsen.

For det forsta kan man ifragasatta om det ar lampligt att inféra vad som
i praktiken ar ett nytt mal for penningpolitiken utan att forst utreda om det
ar forenligt med riksbankslagen och dess forarbeten. For det andra bor
man klarlaggga om penningpolitiken 6ver huvud taget kan paverka ett
sadant mal. Enligt Svensson visar forskningen att penningpolitiken har en
mycket liten effekt pa hushallens skuldsattning pa nagra ars sikt och ingen
effekt pa lang sikt. Ett typiskt resultat i forskningen, skriver Svensson, &r
att en rantehjning pa 1 procent under ett ar och sedan en successiv ater-
géng till ursprungsnivan ger en ligre skuldkvot pd ungefar 1 procent pa ett
par ars sikt. Det vill siga att en skuldkvot pd 175 procent av den dispo-
nibla inkomsten skulle minska till drygt 173 procent av den disponibla
inkomsten. Detta skulle enligt Svensson inte markbart paverka eventuella
risker med hushallens skuldsattning.

Svensson havdar ocksd att det i redogérelsen forekommer hanvisningar
till att skuldséttningen spelar roll i ett langre perspektiv. Detta ar missvi-
sande enligt Svensson eftersom styrrintan av allt att déma inte har ndgon
effekt pa skuldkvoten pa lang sikt.

Svensson anser att det hade varit intressant att i redogérelsen fa en redo-
visning av hur ekonomin hade utvecklats om Riksbanken i mitten av 2010
valt att halla kvar rantan pd 0,25 procent i stallet for att successivt héja
den till 2 procent i mitten av 2011. | reservationen presenterar Svensson
en sadan alternativ analys. Enligt honom hade méluppfyllelsen 2012 varit
betydligt battre. KPIF-inflationen hade legat stabilt kring 2 procent och
arbetslosheten hade legat 1,2 procentenheter lagre, vilket betyder att runt
60 000 farre personer hade varit arbetslosa.

Aven om berikningarna 4r osikra visar de enligt Svensson att den fak-
tiskt genomfdrda penningpolitiken har lett till en betydligt lagre inflation
an inflationsmalet och en betydligt higre arbetsloshet jamfort med en poli-
tik som hade hallit rantan oforandrad pa 0,25 procent. Detta hade varit en
viktig information i en rapport som ska tjdna som underlag for en utvarder-
ing av den forda penningpolitiken, avslutar Svensson.
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Externa bedomningar av penningpolitiken

Nedan sammanfattas Internationella valutafondens (IMF) och OECD:s
bedémningar av den svenska penningpolitiska utvecklingen under perioden
2010-2012, i den man organisationerna under perioden har kommenterat
penningpolitiken i sina respektive rapporter.

Internationella valutafonden

2010 ars s.k. artikel IV-konsultation (juli 2010)

IMF konstaterade att den svenska ekonomin drabbades hért av den ekono-
miska nedgangen i finanskrisens spar, med ett fall i BNP-tillvaxten pa
5 procent 2009 och en uppgang i arbetslosheten till dver 9 procent av
arbetskraften. Myndigheternas aggressiva stabiliseringspolitik via en kraf-
tigt stimulerande penning- och finanspolitik mildrade dock nedgangen,
lade grunden for den aterhdmtning som pabdrjades i mitten av 2009 och
minskade risken for en deflationistisk utveckling. Inflationen exklusive
bostadsrantor 1ag inom inflationsmalets toleransintervall. Det mycket kraf-
tiga fallet i kronans vérde forstarkte utvecklingen, och i takt med att den
finansiella krisen avtog saval globalt som i Sverige borjade Riksbanken
avveckla de extraordindra atgarder man vidtog under krisen for att stodja
finansmarknaderna. Tillvaxtutsikterna for 2010 och 2011 &r dock fortfa-
rande osékra, bl.a. till foljd av de fortsatta oroligheterna i Europa, som
tillsammans med den senaste kronfdrstarkningen dampar utsikterna for efter-
fragan pa svenska exportvaror, menade IMF. IMF ansdg darfor att de
svenska myndigheternas ambition att fortsatta att stimulera ekonomin var
adekvat. IMF konstaterade att Riksbhanken hdjde reporéntan med 0,25 pro-
centenheter i bérjan av juli 2010 och att banken meddelat att reporantan
kommer att hojas ytterligare framéver. Med tanke pa bl.a. det laga resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin och den pagdende forstarkningen av
kronan borde framtida rantehdjningar genomféras gradvis och med stor for-
siktighet. Om den finansiella turbulensen i Europa fortséatter, kan det
finnas anledning att avvakta med rantehdjningarna, enligt IMF. IMF upp-
manade ocksa svenska myndigheter att fortsatta att vidta atgarder for att
sékra den framtida finansiella stabiliteten, inklusive svenska bankers utlands-
verksamhet och bankernas stora beroende av finansiering i utlandsk valuta.

2011 ars konsultation (juli 2011)

IMF konstaterade att den svenska ekonomin hade aterhamtat sig kraftigt
efter nedgangen i samband med finanskrisen och att uppgangen var star-
kare och snabbare dn i manga andra lander. KPI-inflationen hade aterigen
borjat stiga mot inflationsmalet, medan inflationen rensad for rantekostna-
der fortfarande lag en bit under malet. Pressen uppat pa priserna till foljd
av stigande energi- och ravarupriser motverkas till en del av en starkare
krona, menade IMF. Aven om arbetsldsheten fortfarande &r hogre 4n den

2012/13:FiU24

25



2012/13:FiU24

26

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

var innan krisen har kapacitetsutnyttjandet i ekonomin stigit till historiska
genomsnittsnivaer, och indikatorer tyder pa att sysselsattningen fortsatter
att stiga framdver. Inflationsrisken har okat. Riksbanken borde darfor fort-
satta att hoja rantan i den takt som banken anger i sina prognoser. Det
kunde ocksd, enligt IMF, finnas anledning att oka takten i rantehdjning-
arna om ravarupriserna, fastighetspriserna och léneférhandlingarna under
2011 och 2012 resulterade i ett stigande inflationstryck. A andra sidan, om
kronan fortsatte att stdrkas kunde det finnas anledning for Riksbanken att
hoja rantan i en ldngsammare takt 4n vad banken indikerar i den framtida
réntebanan.

2012 ars konsultation (juli 2012)

IMF ans3g att den gallande rantenivan pa 1,5 procent var lamplig med
tanke pa den gynnsamma inflationsutvecklingen, det svaga kostnadstrycket
och prognoserna om en nedgang i efterfrdigan. Den framtida rantebanan
skulle dock kunna justeras ned bl.a. med anledning av ett kommande och
mer strikt finansiellt regelverk, ansdg IMF. Om priserna pa fastighetsmark-
naderna aterigen borjar stiga bor man i 6kad utstrackning anvanda makro-
tillsynsatgarder, t.ex. lanetak, riskvikter och loptidsbegransningar, for att
stdvja utvecklingen. IMF uttryckte viss oro Over att marknaden hade en
annan syn an Riksbanken pa den framtida rantebanans utveckling. Detta
skulle kunna férsdmra den penningpolitiska transmissionsmekanismen och
underminera fortroendet for Riksbanken. IMF ansdg att Rikshanken borde
se Over beslutet att publicera en egen rantebana och samtidigt publicera en
rantebana som bygger pa s.k. implicita marknadsrantor. IMF ansdg vidare
att Riksbanken borde utdka sina analyser och undersdkningar av arbets-
marknaden och jamviktsarbetslosheten. Riksbanken borde ocksa ¢ka sina
anstrangningar att bygga in finansiella data och finansiella samband i sitt
beslutsunderlag. IMF menade ocksd att Riksbanken nu borde 6verviga att
Oka valutareserven for att bygga upp ett skydd mot en mer negativ utveck-
ling i Europa. Riskerna for t.ex. betalningsinstallelse i ndgon europeisk stat
och darmed stigande finansiell oro har ékat under det senaste aret.

OECD

Sverigerapporten 2011 (januari 2011)

Nar det galler penningpolitiken ansdg OECD att Riksbankens stora rante-
sankningar och andra okonventionella penningpolitiska atgarder hade bidra-
git till att dampa den ekonomiska nedgangen. Den svenska ekonomin var
nu pa uppgang, och Riksbanken hade bérjat héja reporantan och avveckla
andra extraordinara atgarder. Denna process borde enligt OECD fortsatta
gradvis, men det fanns fortfarande risker som skulle kunna péaverka den
hastighet med vilken Rikshanken stramar at sin politik. Den svenska pen-
ningpolitiken var anmérkningsvart transparent, enligt OECD, och det tjanar
Sverige pa i bade goda och daliga tider. Under krisen har dock fortroendet
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for Riksbanken ifragasatts pd nagra punkter. Det var tydligast under 2009
da skillnaderna mellan Riksbankens rantebana och marknadens ranteprog-
noser var stor. Enligt OECD borde Riksbanken fundera pé att byta malva-
riabel i inflationsmalet. Dagens malvariabel KPI innehéller rantekostnader,
vilket komplicerar Riksbankens kommunikation med allménheten och mark-
naderna. Riksbanken borde, enligt OECD, ocksa ytterligare analysera hur
forandringar i tillgdngspriser och kreditutveckling bér péaverka utform-
ningen av penningpolitiken. OECD ansdg ocksd att det institutionella
ramverket for det svenska finansiella systemet borde forbéattras. Bland
annat maste ansvarsforhallandena mellan myndigheterna bli tydligare, och
med ansvar maste folja tydliga befogenheter och verktyg.

Sverigerapporten 2012 (december 2012)

I sin rapport konstaterade OECD att Riksbanken sankt styrrantan till
1,25 procent hésten 2012 for att méta den laga inflationen, den svagare
ekonomiska aktiviteten och den relativt starka kronan. OECD ansdg dock
att Riksbanken borde sénka styrréantan ytterligare om det visar sig att det
svaga inflationstrycket och konjunkturnedgangen haller i sig. Rikshanken
har ett storre utrymme &n andra centralbanker att latta pa penningpolitiken,
enligt OECD. OECD konstaterade ocksa att den svenska inflationen under
de senaste 15-20 aren legat nagot under inflationsmalet pa 2 procent och
att detta lett till en diskussion om att penningpolitiken varit for stram och
bidragit till en for hog arbetsloshet. OECD ansag darfér att man mer nog-
grant bor utreda anledningarna till att inflationen kontinuerligt ar nagot
lagre an inflationsmalet och vilka effekter det far pa den reala ekonomin.
OECD ansag vidare att Sverige sa snabbt som mdjligt bor faststalla olika
myndigheters ansvar for finansiell stabilitet och dven fortsétta att utveckla
olika makrotillsynsatgarder. Vidare bor ansvariga myndigheter noggrant
Overvaka bankernas beroende av utldndsk finansiering och strama upp ban-
kernas inrapportering av likviditetssituationen.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2010-2012. Gransk-
ningen omfattar hela perioden, men med visst fokus pa 2012. Utveck-
lingen under 2010 och 2011 har utskottet granskat tidigare i betdnkandena
2010/11:FiU24 och 2011/12:FiU24.

Riksbankens redogorelse

Som underlag for utvérderingen har utskottet anvént bl.a. Riksbankens rap-
port Redogérelse for penningpolitiken 2012, externa bedémningar av den
svenska penningpolitiken och utskottets utfragningar av olika foretradare
for Riksbanken.
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| forra drets utvardering (bet. 2011/12:FiU24) efterlyste utskottet fler
slutsatser fran Riksbankens sida om huruvida penningpolitiken under utvar-
deringsperioden varit val avvagd eller inte, bade i s.k. realtid och med
facit i hand. Utskottet har tidigare ocksa efterlyst bedémningar av vilka
omréaden banken behover utveckla och forstarka.

Utskottet kan konstatera att Riksbankens slutsatser om hur val penning-
politiken utformats under perioden &r relativt begransade &aven i arets
redogorelse. Utskottet star darmed kvar vid sin tidigare uppfattning att redo-
gorelsen och utvarderingen skulle vinna pd att Riksbanken tydligare bedo-
mer utfallet av penningpolitiken under utvarderingsperioden. Daremot kan
utskottet notera att Rikshanken i ett separat avsnitt i arets redogorelse redo-
visar bankens utvecklingsarbete under 2012 och 2013. Utskottet valkomnar
detta initiativ. Under 2012 har Riksbanken férdjupat sina studier av den
svenska arbetsmarknaden. Man har bl.a. utvecklat en modell 6ver hur effek-
tiv matchningen péa arbetsmarknaden &r, och dessutom har man gjort en
éversyn av den tidigare bedémningen av den langsiktigt hallbara arbetslés-
heten. Som framgdr av sammanfattningen av redogérelsen ovan &r det
enligt Riksbanken mycket osdkert var den svenska langsiktigt hallbara
arbetslosheten ligger, men att den formodligen ligger i intervallet 5-
7,5 procent av arbetskraften.

Vidare fortsatte Riksbanken sitt arbete med att forstarka och integrera
den finansiella utvecklingen och analysen i det ordinarie prognos- och
metodarbetet. Detta arbete kommer att fortsdtta &ven under 2013, enligt
redogdrelsen.

I redogorelsen presenterar Riksbanken ett avsnitt om inflationens utveck-
ling i ett langsiktigt perspektiv. Aven det ar en analys som utskottet
efterfrdgade i forra drets utvérdering. Utskottet noterar att inflationen matt
enligt KPI sedan inflationsmalet infordes 1995 i genomsnitt har legat 0,6
procentenheter under malet pd 2 procent. Ungefar halften av skillnaden
mot malet forklaras av att rantenivan i samhallet gatt ned relativt kraftigt
under de senaste knappa 20 aren, enligt Riksbankens berdkningar. Den
andra halften ar svérare att forklara. Riksbanken namner den starka produk-
tivitetsutvecklingen i ekonomin under denna period och laga importpriser
som ténkbara forklaringar. Enligt utskottets mening &r det viktigt att Riks-
banken fortsétter att analysera och utreda orsakerna till varfor inflationen
legat under inflationsmalet och vilka effekter detta har fatt p& arbetsloshe-
ten och andra delar av den reala ekonomin.

Utskottet noterar att vice rikshankschefen Lars E.O. Svensson reserverat
sig mot Riksbankens redogorelse. Det ar bra med en 6ppen och stringent
debatt i direktionen om den forda politiken och olika alternativ for framti-
den. Utskottet ser inte skiljaktiga meningar i sakfragor som problem utan
tvartom som berikande for ett genomtankt beslutsfattande. Enligt utskottets
mening &r Lars E.O. Svenssons reservation en foljd av att han har reserve-
rat sig mot varje rantebeslut som majoriteten i direktionen tagit sedan
forsta kvartalet 2009 (ibland dven mot innehallet i de penningpolitiska rap-
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porterna och de penningpolitiska uppféljningarna). Enligt utskottets uppfatt-
ning innehaller den aktuella reservationen maénga intressanta fragestall-
ningar som det finns anledning foér Riksbanken att fortsatta att analysera,
inte minst vad géller metoder for utvéardering av penningpolitiken och
olika penningpolitiska alternativ.

Penningpolitiken och maluppfyllelsen under utvarderingsperioden

I likhet med utvecklingen de senaste aren kannetecknas dven den aktuella
utvarderingsperioden av stora finansiella och reala upp- och nedgangar.
Tillvaxten i den svenska ekonomin har gétt frdn en nedgdng pa 5 procent
2009 till en uppgdng pa hela 6,6 procent och 3,7 procent 2010 respektive
2011 och darefter en ny ekonomisk avmattning med en tillvaxt pa 0,8 pro-
cent 2012. Inflationstakten matt enligt KPI har varierat fran 0,3 procent i
borjan av 2010 till en topp sommaren 2011 pd 3,4 procent for att sedan
sjunka till -0,1 procent i slutet av 2012. Inflationstakten matt enligt KPIF
(dvs. KPI exklusive effekterna av Riksbankens ranteforandringar) har varit
mer jamn under perioden, men dven den har varierat en del.

Som utskottet konstaterat i tidigare utvérderingar staller den héar typen
av ekonomiska svangningar stora krav pa penningpolitiken och den ekono-
miska analysen.

Sett Over utvarderingsperioden 2010-2012 uppgick inflationen matt
enligt KP1 och KPIF till i genomsnitt 1,7 procent respektive 1,5 procent
per ar. Det ar under inflationsmalet pad 2 procent. Samtidigt har resursut-
nyttjandet i ekonomin legat under den normala nivan under i stort sett hela
perioden.

Under enbart 2012 uppgick KPI- och KPIF-inflationen till i genomsnitt
0,9 procent respektive 1 procent, vilket i bada fallen 4r omkring 1 procent-
enhet lagre an inflationsmalet. Mot slutet av 2011 och under 2012 forsva-
gades dven konjunkturen relativt kraftigt till foljd av bl.a. effekterna av
skuldkrisen i euroomradet, och arbetslosheten borjade &terigen stiga efter
en nedgang under 2010 och storre delen av 2011.

Med facit i hand tyder detta enligt utskottets mening pa att Rikshanken
hade kunnat bedriva en ndgot mer expansiv penningpolitik och kanske
avsté fran en del av rantehojningarna under 2010 och 2011 for att inflatio-
nen skulle komma narmare malet och resursutnyttjandet i ekonomin skulle
bli hégre under 2012.

Utskottet konstaterar att den slutsatsen ar langt ifran sjalvklar nar man
studerar hur beddémningarna och Gvervigandena sdg ut vid beslutstillfal-
lena. Varken Riksbanken eller andra ekonomiska bedémare forutsdg under
senare delen av 2010 och forsta hélften av 2011 den relativt snabba avmatt-
ningen i den globala ekonomin under senare delen av 2011. Dérmed
overskattade de ocksd den svenska konjunkturen och tillvixten 2012. Som
en konsekvens av detta raknade Riksbanken och merparten av andra bedd-
mare &ven med att inflationen under 2012 skulle bli betydligt hogre &n
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vad den sedan faktiskt blev. Nar besluten att hdja rdntan togs under 2010
och 2011 var alltsd Riksbankens prognoser dver inflationens och tillvéax-
tens utveckling betydligt mer positiva dn vad som senare blev utfallet. Nar
nedgdngen i konjunkturen blev allt tydligare mot slutet av 2011 bérjade
Riksbanken sénka rantan, vilket i sin tur bidrog till att inflationen under
2012 hamnade under inflationsmalet.

Till sist kan utskottet konstatera att det sedan finanskrisen pagar en inten-
siv internationell och en begynnande svensk diskussion om penningpoliti-
ken och centralbankernas mal och medel. Debatten handlar bl.a. om hur
inflationsmalen bor utformas, vilket ansvar centralbankerna ska ha for finan-
siell stabilitet och hur det paverkar penningpolitiken, hur penningpolitiken
ska utvérderas och hur insynen och den demokratiska kontrollen av central-
bankerna fungerar.

Enligt utskottets mening ar detta mycket viktiga fragor som kraver nog-
granna Gvervaganden inom en rad olika omraden. Utskottet vill i detta
sammanhang erinra om att det bade internationellt och i Sverige pagar ett
relativt omfattande utredningsarbete pa det finansiella omradet. | EU pagar
ocksa forhandlingar om olika finansiella regleringar och om ett ramverk
for avveckling av finansinstitut. Utskottet forutsatter att sdval Regerings-
kansliet som Riksbanken noga féljer detta internationella arbete och dess
relevans for Sverige. | Sverige har bl.a. den s.k. Finanskriskommittén och
utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och balansrakning
avlamnat betankanden. Bada utredningarna ar nu ute pa remiss och kom-
mer dérefter att beredas i Regeringskansliet.

Utskottet har tidigare sagt att det finns goda skél for att d&ven genomfdra
en Oversyn av den svenska riksbankslagen, senast i samband med att utskot-
tet behandlade professorerna Charles Goodharts och Jean-Charles Rochets
utvardering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabi-
litet 2005-2010 (bet. 2012/13:FiU12). Utskottet star fast vid den bedom-
ningen, men som utskottet har framfort tidigare ar det viktigt att avvakta
resultatet av de utredningar och férhandlingar som nu pagar innan det kan
bli aktuellt med en &versyn av riksbankslagen.



Reservationer

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

Utvardering av penningpolitiken fér perioden 2010-2012 — moti-
veringen (V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Riksbankens Redogorelse for penningpolitiken 2012 visar att den svenska
inflationen har legat en bra bit under inflationsmalet pd 2 procent, inte
bara under utvérderingsperioden 2010-2012 utan sedan inflationsmalet
infordes 1995.

Enligt Vansterpartiets uppfattning &r detta en tydlig indikation pa att
Riksbanken har fort en alltfor stram penningpolitik, vilket har resulterat i
ett svagare resursutnyttjande, en lagre sysselsdttning och en hdgre arbets-
I6shet i den svenska ekonomin &n vad som annars hade varit nodvandigt.
Tusentals arbetstillfallen har gatt forlorade. En mer expansiv penningpoli-
tik hade hallit inflationen narmare inflationsmalet, och aktiviteten i ekono-
min hade varit hogre.

Av redogorelsen framgar ocksé tydligt att direktionen under utvarderings-
perioden varit oense om hur penningpolitiken borde ha utformats och i
vilken utstrackning rantepolitiken pdverkar arbetslésheten, hushallens skuld-
sattning och andra delar av den reala ekonomin.

Bade internationellt och i Sverige pagar en omfattande debatt om pen-
ningpolitiken och centralbankernas mél och medel. Debatten handlar bl.a.
om hur inflationsmalen bor utformas, vilket ansvar centralbankerna ska ha
for finansiell stabilitet och i vilken utstrackning centralbankerna &ven ska
ta hansyn till hushéllens skuldsattning nar de utformar sin penningpolitik.
Det handlar ockséd om insynen och den demokratiska kontrollen av central-
bankerna och hur den férda penningpolitiken ska utvérderas.

Enligt min och Vansterpartiets uppfattning ar det har valdigt viktiga fra-
gestallningar som omgéende bor utredas. Jag anser darfor att det behover
tillsattas en bred parlamentarisk utredning om Riksbanken och penningpoli-
tiken. En sddan utredning bor kritiskt granska inflationsmélet och den
flexibla inflationsmalspolitiken och underscéka effekterna pa samhallsekono-
min och sysselsattningen av det faktum att Riksbanken konstant underskri-
dit inflationsmalet. Den bor ocksd granska Riksbankens stéllning och den
demokratiska kontrollen av och insynen i Riksbankens verksamhet. Det
nuvarande ramverket for Riksbanken och penningpolitiken utformades pa
1980- och 1990-talen. | dag &r situationen en annan.
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RESERVATIONER

Vansterpartiet anser att dagens inflationsmal boér kompletteras med ett
sysselsattningsmal for att penningpolitiken ska understodja den ekono-
miska politikens évergripande mal om full sysselsattning. Sysselsattnings-
malet ska, till skillnad frn de hansyn till den realekonomiska utvecklingen
som Riksbanken i dag tar inom ramen for den flexibla inflationsmalspoliti-
ken, inte vara underordnat inflationsmélet, utan bada malen ska ha samma
vikt.

Vansterpartiet anser ocksa att nivan pa det svenska inflationsmalet bor
héjas. Efter finanskrisen har det varit en omfattande internationell debatt
om inflationsmalen. Bland annat havdade Internationella valutafondens
(IMF) chefsekonom Oliver Blanchard nagot ar efter krisen att centralban-
kerna borde hoja sina inflationsmal for att minska riskerna for djupa
ekonomiska kriser. | Sverige har bl.a. professorerna Lars Calmfors och Per
Lundborg pladerat for ett hogre svenskt inflationsmal, kring 3-4 procent
om det skulle &ndras och faststéllas i dag, dvs. en eller ett par procentenhe-
ter hogre an dagens mal pd 2 procent matt enligt konsumentprisindex (KPI).

En viktig lardom av finanskrisen &r att de nuvarande laga inflationsma-
len allvarligt begransade centralbankernas utrymme att kraftfullt stimulera
den ekonomiska aktiviteten. Under krisen sénkte centralbankerna snabbt
styrrantorna ned mot nollnivan. Samtidigt var det uppenbart att ekonomi-
erna hade behdvt ytterligare stimulans, men réntorna kunde inte sénkas
mer eftersom de redan var nere pa noll. Med ett hogre inflationsmal far
man en hdgre fallhojd i penningpolitiken och utdkade mdjligheter for cen-
tralbankerna att fora en expansiv penningpolitik. Ett hogre inflationsmal
ger ocksa en stérre marginal mot en deflationistisk utveckling i ekonomin,
dvs. en utveckling med fallande priser.
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