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Utvardering av penningpolitiken for
perioden 2011-2013

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpoliti-
ken och foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet anfort om penning-
politiken.

Utskottets utvardering bygger bl.a. pd Riksbankens rapport Redogorelse
for penningpolitiken 2013.

Utskottet konstaterar att inflationen métt enligt bdde KPI och KPIF har
legat en bra bit under inflationsmalet p& 2 procent under utvarderingsperio-
den. Samtidigt har resursutnyttjandet i ekonomin legat under normala
nivaer och vad som kan betraktas som langsiktigt hallbara nivaer.

Med facit i hand tyder detta enligt utskottets mening pé att Riksbanken
hade kunnat bedriva en nagot mer expansiv penningpolitik under 2012 och
inledningen av 2013 for att inflationen skulle ha kommit narmare malet
och resursutnyttjandet i ekonomin skulle ha blivit hogre under 2013. Utskot-
tet padminner ocksd om att utskottet i forra arets utvardering av penningpo-
litiken 2010-2012 drog slutsatsen att Riksbanken, med facit i hand, hade
kunnat fora en ndgot mer expansiv penningpolitik och kanske avstd fran
en del av rantehdjningarna under 2010 och 2011 for att maluppfyllelsen
skulle ha blivit battre.

Utskottet anser att det ar viktigt att riksdagen haller sig informerad om
det nya finansiella stabilitetsradets arbete och diskussioner. Utskottet kom-
mer darfor att nu, nar radets arbetsformer har lagts fast och provats, ta
kontakt med radet for att hitta en lamplig form for fastare moten mellan
utskottet och radet. Utskottet kommer dven att under nasta mandatperiod
bereda fragan om en &versyn av riksbankslagen (1988:1385). En Gversyn
kan bli aktuell efter att utskottets nya och tredje externa utvardering av
den svenska penningpolitiken genomforts.

Utskottet avstyrker en motion om att inflationsmalet bor héjas och att
det bor inforas ett nytt kompletterande mal fér penningpolitiken.

I betankandet finns en reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvérdering av penningpolitiken for perioden 2011-2013
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om penningpolitiken for perio-
den 2011-2013. Darmed avslar riksdagen motion 2013/14:Fi203 yrkan-
dena 1 och 2.

Reservation (V) — motiveringen

Stockholm den 5 juni 2014

Pa finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M),
Fredrik Olovsson (S), Jonas Jacobsson Gjortler (M), Goéran Pettersson (M),
Jorgen Hellman (S), Bo Bernhardsson (S), Carl B Hamilton (FP), Sven-
Erik Bucht (S), Staffan Anger (M), Per Bolund (MP), Sven-Olof Séllstrom
(SD), Ulla Andersson (V), Ardalan Shekarabi (S), Emil Kéllstrom (C),
Robert Halef (KD), Monica Green (S) och Lotta Olsson (M).
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets utvéarderingar av penningpolitiken

Finansutskottet har sedan den nya riksbankslagen tradde i kraft den 1 janu-
ari 1999 och Riksbanken fick en sjélvstdndig stallning gentemot riksdagen
och regeringen genomfort arliga utvarderingar av penningpolitiken. Sedan
2007 redovisas utvarderingarna i ett separat betdnkande.

| detta betdnkande presenteras utvarderingen av penningpolitiken 2011-
2013. Utvarderingen bygger bl.a. pa Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken 2013. Rapporten ar den forsta av de tva skriftliga rappor-
ter som Riksbanken enligt riksbankslagen arligen ska lamna till utskottet.

Utskottets 6ppna utfragningar med foretradare for Riksbanken ar andra
viktiga delar i utskottets granskning 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 utfragning varje ar, i augusti/september.
Utskottet beslutade samtidigt att &ven en vice riksbankschef ska delta i de
dppna utfragningarna, vid sidan av rikshankschefen.

Den forsta 6ppna utfragningen under 2013 hélls den 7 mars. D& deltog
riksbankschefen Stefan Ingves och forste vice riksbankschefen Kerstin af
Jochnick. Protokollet fran den utfrégningen finns publicerat i utskottets
betidnkande 2012/13:FiU23. Den andra 6ppna utfragningen holls i mitten
september, och vid sidan av riksbankschefen deltog da vice rikshanksche-
fen Cecilia Skingsley. Den tredje holls i borjan november, och da deltog
riksbankschefen och vice riksbankschefen Martin Flodén. Protokollen fran
dessa tva utfragningar finns publicerade i utskottets betankande 2013/14:
Fiu23.

Vart fjarde ar genomfor utskottet en extern och oberoende utvardering
av penningpolitiken. Den forsta genomfordes av professorerna Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1 Utvérdering av den
svenska penningpolitiken 1995-2005) och den andra av professorerna Char-
les Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5 Utvardering av
Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet 2005-
2010). Utskottets dvervaganden med anledning av Giavazzis och Mishkins
utvérdering finns redovisade i utskottets betdnkande 2006/07:FiU27 Utvar-
dering av penningpolitiken. Utskottets dvervdganden Over Goodharts och
Rochets utvérdering finns redovisade i betdnkande 2012/13:FiU12 Utvar-
dering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
2005-2010.

Utskottet haller just nu pa att forbereda den tredje externa utvérder-
ingen. Den kommer att paborjas mot slutet av 2014 och redovisas for
utskottet i slutet av 2015 eller i borjan av 2016. Se vidare under avsnittet
Finansutskottets stallningstagande i detta betdnkande.
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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 uppnd hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. | januari
1993 beslutade davarande riksbanksfullmiktige att den operativa penning-
politiken skulle bedrivas utifrdn ett inflationsmal. Malet bérjade formellt
galla den 1 januari 1995 och galler &n i dag. Malet ar att inflationen, matt
som éarlig procentuell forandring 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 forstdelse for att
penningpolitiken bedrivs under osdkerhet och att inflationen tidvis kan
hamna en bit ifran malet.

Flexibel inflationsmalspolitik

Riksbanken bedriver en s.k. flexibel inflationsmalspolitik. | korthet innebar
det att Riksbanken inriktar penningpolitiken mot att na inflationsmalet, sam-
tidigt som den dven lagger vikt vid att stabilisera utvecklingen i den reala
svenska ekonomin, dvs. att stabilisera utvecklingen av produktionen och
sysselséttningen i samhéllet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I de penningpolitiska rapporterna, redogorelsen for penningpolitiken och
skriften Penningpolitiken i Sverige redovisar Riksbanken grundstenarna i
den strategi banken som anvander for att nd sitt mal. Strategin presenteras
kortfattat i punkterna nedan:

* Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthélla ett
fast penningvarde. Rikshanken preciserar detta som ett mél for inflatio-
nen som innebdar att den érliga 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 produktion och sysselsattning runt
Iangsiktigt hallbara utvecklingshanor. Riksbanken bedriver darmed vad
som kallas en flexibel inflationsmalspolitik. Det innebar inte att Riks-
banken gor avkall pd att inflationsmalet ar Gverordnat.

2013/14: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 val avvagd. Avvégningen 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

Underliggande inflation
(KPIF)

Underliggande inflation
(KPIF exklusive energi)

Mater priset pa en korg av varor och tjanster inklusive boen-
dekostnader. | boendekostnaderna ingér rantekostnader. Méat-
tet méter den genomsnittliga prisutvecklingen for hushal-
lens konsumtion.

KPI rensat for effekterna av Riksbankens ranteférandringar
pa rantekostnaderna for egna hem.

KPIF exklusive prisutvecklingen pé energiravaror, t.ex. ben-
sin, olja och el.

Kalla: Statistiska centralbyran och Riksbanken.

I tabellen forklaras de viktigaste métten pa inflation som Riksbanken anvan-
der i sin ekonomiska analys och i utformningen av penningpolitiken.

2013/14:FiU24



2013/14:FiU24

Utskottets Gvervaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2011-

2013

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfért om den svenska pen-
ningpolitiken 2011-2013 och avslar en motion om bl.a. en hoj-
ning av inflationsmalet och inforandet av ett nytt mal for
penningpolitiken.

Utskottets utvardering bygger bl.a. pd Riksbankens rapport
Redogdrelse for penningpolitiken 2013. Utskottet konstaterar att
inflationen métt enligt bade KPI och KPIF har legat en bra bit
under inflationsmalet pd 2 procent under utvarderingsperioden.
Samtidigt har resursutnyttjandet i ekonomin legat under normala
nivaer och vad som kan betraktas som langsiktigt hallbara nivaer.

Med facit i hand tyder detta enligt utskottets mening pa att
Rikshanken hade kunnat bedriva en ndgot mer expansiv penning-
politik under 2012 och inledningen av 2013 for att inflationen
skulle ha kommit narmare malet och resursutnyttjandet i ekono-
min skulle ha blivit hogre under 2013. Utskottet pAminner ocksa
om att utskottet i forra arets utvardering av penningpolitiken
2010-2012 drog slutsatsen att Riksbanken, med facit i hand,
hade kunnat fora en ndgot mer expansiv penningpolitik och kan-
ske avsta fran en del av ranteh6jningarna under 2010 och 2011
for att maluppfyllelsen skulle ha blivit battre.

Utskottet anser att det ar viktigt att riksdagen haller sig infor-
merad om det nya finansiella stabilitetsradets arbete och diskus-
sioner. Utskottet kommer darfor att nu, nar radets arbetsformer
har lagts fast och provats, ta kontakt med radet for att hitta en
lamplig form for fastare méten mellan utskottet och radet. Utskot-
tet kommer &ven att under nasta mandatperiod bereda frdgan om
en Oversyn av rikshankslagen. En oversyn kan bli aktuell efter
att utskottets nya och tredje externa utvérdering av den svenska
penningpolitiken har genomforts.

Jamfor reservation (V).




UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Sammanfattning av Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2013

Den ekonomiska utvecklingen under utvarderingsperioden

Avmattning men aterhamtning mot slutet

Efter den relativt kraftiga uppgangen under 2010 fortsatte dterhamtningen i
varldsekonomin i borjan av 2011. Aktiviteten 0kade i Asien men &ven i
euroomradet och i USA, om &n i mindre omfattning. Under hosten tilltog
oron for den statsfinansiella utvecklingen i euroomradet och USA markant.
Obligationsrantorna och pessimismen bland hushall och foretag steg, vilket
bidrog till att forsvaga den ekonomiska aktiviteten. Kurserna pa varldens
aktiemarknader, som stigit nastan oavbrutet sedan 2009, borjade falla rela-
tivt kraftigt.

Diagram 1 BNP-tillvaxten i Sverige under utvarderingsperioden
Procent
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Kélla: Rikshanken.

Trots att konjunkturen blev svagare mot slutet av aret steg Sveriges BNP
under 2011 med 3,7 procent, vilket var lagre an den kraftiga uppgangen
pa 6,6 procent under 2010, men betydligt hogre &n i manga andra lander.
Varldsekonomin fortsatte att forsdmras under 2012. Tydligast var for-
svagningen i euroomradet. Under varen forstarktes oron Gver den statsfi-
nansiella utvecklingen och problemen i den europeiska banksektorn. Laget
pa de finansiella marknaderna forbattrades dock under sensommaren och

2013/14:FiU24
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hosten, bl.a. i samband med att Europeiska centralbanken (ECB) beslutade
att vidta extraordinara atgarder for att forbattra situationen i de lander som
hade problem.

Den svenska konjunkturen forsvagades ytterligare under 2012, &ven om
tillvaxttakten under forsta halvaret holls uppe av en stark inhemsk efterfra-
gan. Mot slutet av aret blev dock nedgéangen tydlig. Exporten foll samti-
digt som den inhemska efterfrdgan dampades. Laget pa arbetsmarknaden
forsamrades, och antalet varsel om uppségningar 6kade relativt snabbt.
Sammantaget steg Sveriges BNP &nda med 0,9 procent under 2012, vilket
kan jamforas med utvecklingen i euroomradet dar BNP i genomsnitt mins-
kade med 0,6 procent.

Diagram 2 Arbetslésheten i Sverige under utvarderingsperioden
Procent av arbetskraften
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Kalla: Rikshanken.

Borjan av 2013 praglades av den svaga konjunkturen och den laga tillvéx-
ten i euroomradet. Efterfriagan pad svenska exportvaror fortsatte att forsam-
ras, och exporten foll. Oron pa de finansiella marknaderna bérjade dock
avta, och bade hushall och féretag borjade bli mer optimistiska éver den
ekonomiska framtiden. | Sverige hélls tillvaxten uppe av en 6kad hushalls-
konsumtion, vilket bl.a. berodde pa att den svenska arbetsmarknaden utveck-
lades relativt val trots det svaga konjunkturldget. Antalet sysselsatta steg
under 2013 med 1,1 procent. Arbetslosheten 1ag emellertid kvar pa en hog
niva eftersom utbudet av arbetskraft 6kade lika mycket som sysselsattningen.
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Stamningslaget bade internationellt och i Sverige forbattrades gradvis
under sommaren och hdsten, trots att viss oro spred sig efter att centralban-
ken Federal Reserve meddelat att man funderade pé att borja minska pa de
omfattande penningpolitiska stimulanserna i den amerikanska ekonomin.
Till oron bidrog ocksd budgetproblemen i USA under hasten.

Aterhamtningen under andra halvaret gjorde att Sveriges BNP steg med
1,5 procent under 2013, nastan den dubbla tillvéxten jamfort med 2012,

Svagt inflationstryck

P& grund av den starka konjunkturuppgangen under 2010 och Riksbankens
rantehdjningar steg den svenska inflationen matt enligt konsumentprisindex
(KPI) till en topp vid mitten av 2011 pa en bra bit éver 3 procent. | takt
med att den internationella konjunkturen borjade mattas av under andra
halvan av 2011 dampades prisuppgangarna. | genomsnitt steg KPI med
3 procent under 2011 och KPIF, dvs. KPI-inflationen rensat for effekterna
av Riksbankens rantehdjningar, steg med 1,4 procent.

Diagram 3 Inflationen i Sverige under utvérderingsperioden
Procent
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Kélla: Rikshanken.

Under 2012 dédmpades inflationstrycket markant. Den svagare konjunktu-
ren i kombination med Riksbankens rantesdankningar och en allt starkare
krona bidrog till att KPI-inflationen gick under noll mot slutet av aret,
med ett genomsnitt pa 0,9 procent under 2012. KPIF-inflationen blev i
genomsnitt 1 procent.

2013/14:FiU24
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Inflationstrycket minskade ytterligare under 2013, och KPI-inflationen
pendlade runt nollstrecket under i stort hela aret. Importpriserna sjonk av
den svaga internationella efterfragan och den starkare svenska kronan. Fore-
tagen hade svart att véltra éver kostnadshojningar pa konsumentpriserna,
och under senare delen av 2013 borjade dven okningstakten i tjanstepri-
serna att avta pd bred front. Sammantaget uppgick KPI-inflationen till i
genomsnitt O procent under 2013, dvs. i genomsnitt oférandrade priser jam-
fort med 2012. KPIF-inflationen uppgick till 0,9 procent.

Forst rantehdjningar, sedan réntesankningar...

Till skillnad fran de flesta andra centralbanker borjade Riksbanken hoja
sin styrranta redan vid mitten av 2010 for att mota den relativt starka ater-
h&mtningen i den svenska ekonomin efter finanskrisen. Samtidigt avveck-
lade Riksbanken de extraordinara likviditetsatgarder man genomfért under
den akuta finanskrisen.

Diagram 4 Reporéantans utveckling under utvérderingsperioden
Procent
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Kélla: Rikshanken.

Rikshanken fortsatte att hoja reporantan ytterligare tre ganger under 2011
till en topp pa 2 procent vid mitten av sommaren. Nar det sedan under
hosten 2011 blev tydligt att den internationella ekonomin var pa vag att
mattas av och uppgéangen i den svenska ekonomin dampades borjade Riks-
banken latta pa penningpolitiken genom att i slutet av 2011 sanka reporan-
tan med 0,25 procentenheter.
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| takt med att konjunkturen fortsatte att forsvagas under 2012 sdnkte
Riksbanken reporantan med ytterligare 0,75 procentenheter till en niva pa
1 procent i slutet av aret. Under 2013 valde Rikshanken att halla reporan-
tan oforandrad pd 1 procent, men sinkte den till 0,75 procent i december
2013 nar det stod klart att inflationen under hosten utvecklats betydligt
svagare an forvantat.

... och en starkare krona

Under den akuta finanskrisen forsvagades den svenska kronan kraftigt till
en historisk lagstanivd i mars 2009, enligt det s.k. KIX-indexet (en sam-
manvégning av vaxelkurser som &r viktiga for Sveriges transaktioner med
utlandet). | takt med att finansmarknaderna blev lite mer stabila, den inter-
nationella ekonomin borjade aterhamta sig och den svenska ekonomin
vaxte snabbare an manga andra lander starktes kronan kraftigt under 2009,
2010 och borjan av 2011. Under resten av 2011 forsvagades kronan ndgot
till foljd av bl.a. den europeiska och amerikanska skuldkrisen och den
begynnande avmattningen i den internationella ekonomin. Trots att Riks-
banken sankte reporantan under 2012 borjade kronan pd nytt starkas vid
mitten av 2012 och i bérjan av 2013. Enligt Riksbankens redogérelse var
uppgangen en aterspegling av att den svenska ekonomin utvecklades rela-
tivt val jamfort med andra lander och regioner. Under resten av 2013
forsvagades kronan nagot, men dess varde var i genomsnitt hogre under
2013 &n under 2012.

Diagram 5 Kronans utveckling under utvarderingsperioden
KIX-index 1992-11-18=100
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Kalla: Riksbanken.
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Penningpolitiken under 2013

Infor direktionens forsta penningpolitiska méte i februari 2013 var den eko-
nomiska bilden splittrad. Den svenska ekonomin péverkades fortfarande av
den laga efterfragan och skuldproblemen i euroomradet, samtidigt som den
ekonomiska aktiviteten i de s.k. tillvixtekonomierna var fortsatt stark och
aterhamtningen i den amerikanska ekonomin héll i sig. Oron pa finansmark-
naderna hade avtagit, och optimismen hos béade féretag och hushall runt
om i varlden borjade stiga. Inflationstrycket i den svenska ekonomin var
svagt till foljd av den svaga internationella efterfragan och fallande import-
priser.

Vid februarimétet réknade Riksbanken med att den svenska BNP-tillvax-
ten successivt skulle stiga framdver men att resursutnyttjandet i ekonomin
fortfarande skulle vara lagre &n normalt. Arbetslosheten véntades stiga
nagot under aret for att sedan sjunka i takt med att tillvaxten och syssel-
sattningen 6kade. Direktionen ansag att det svaga inflationstrycket i kombi-
nation med den svaga efterfrigan talade for en fortsatt expansiv
penningpolitik. Samtidigt konstaterade direktionen att hushallens skuldsatt-
ning 1dg kvar pd en hdg niva och att det innebar en risk for en samre
ekonomisk utveckling pa lite langre sikt. Flertalet av ledamdterna i direk-
tionen ansag att en lagre reporanta ytterligare skulle oka skuldsattningens
risker. Direktionen beslutade darfor att halla reporantan kvar pa 1 procent.
For ytterligare information om réntebeslutet, se avsnittet De penningpoli-
tiska besluten och reservationerna nedan.

Infor direktionens andra penningpolitiska mote i april hade det borjat
komma tecken pa att den svenska ekonomin gradvis aterhamtade sig. Opti-
mismen bland hushéll och foretag fortsatte att stiga. Aterhamtningen i den
amerikanska ekonomin fortsatte, och tillvéxten i Asien var stark. Inflations-
trycket i den svenska ekonomin var dock fortsatt lagt och betydligt lagre
&n vad olika beddmare tidigare hade raknat med. En Gversyn av inflations-
prognoserna visade att foretagen hade svart att fora dver sina kostnadsok-
ningar till konsumentpriserna. Den svenska kronan hade ocksa starkts
snabbare &n vad Riksbanken tidigare hade réknat med, vilket bidrog till
den léga inflationen.

Riksbanken skrev ned sin inflationsprognos och beddémde att det nu
skulle ta langre tid att nd inflationsmalet. Samtidigt raknade man med att
hushallens skulder nu skulle stiga snabbare 4n vad man tidigare forutsett.
Direktionen konstaterade vid aprilmétet att reporéntan skulle behéva vara
lag under en langre tid for att penningpolitiken skulle stodja &terhamt-
ningen i ekonomin och bidra till att inflationen steg mot inflationsmalet.
Direktionen beslutade darfor att sanka ranteprognosen samtidigt som man
holl reporantan oférandrad pa 1 procent. Den nya prognosen innebar att
reporéntan skulle vara omkring en halv procentenhet lagre i slutet av
2014, jamfort med prognosen i februari. Med den prognosen skulle inflatio-
nen métt enligt KPIF vara néra 2 procent i borjan av 2015, enligt direktio-
nens forvantningar.
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Under varen och sommaren utvecklade sig bade den svenska och den
internationella ekonomin i stort sett enligt Riksbankens tidigare forvant-
ningar. Revideringar var sma. Nationalrdkenskaperna visade dock att Sve-
riges BNP Gkade ndgot langsammare under forsta halvéaret 2013 an vad
Riksbanken tidigare bedémt. Ekonomin var tudelad. Exporten och invester-
ingarna minskade till foljd av den svaga efterfrdgan i euroomradet, samti-
digt som de laga rantorna, en stigande sysselsattning och en god
inkomstutveckling bidrog till en 6kad inhemsk konsumtion. Inflationen var
emellertid fortsatt 1ag, och Rikshankens egna fdretagsundersokningar
talade for att det laga pristrycket skulle bestd ytterligare en tid.

Under varen, sommaren och hosten praglades finansmarknaderna av
olika forvantningar pa hur och nar den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, skulle pabdrja en s.k. normalisering av den amerikanska penning-
politiken. I maj meddelade Federal Reserve att man dvervdgde att borja
trappa ned de kop av obligationer som man genomfort sedan finanskrisen
2008. Det fick till effekt att de internationella obligationsrantorna bérjade
stiga relativt kraftigt. | september beslutade dock Federal Reserve att fort-
sétta sina obligationskop i oforandrad omfattning, vilket innebar att de
internationella obligationsrantorna foll tillbaka nagot.

Till foljd av bl.a. den laga inflationen beslutade direktionen vid de pen-
ningpolitiska mdtena i juli, september och oktober att halla reporantan
oférandrad pa 1 procent. Samtidigt beslutades att rantan skulle ligga pa
den nivan t.o.m. tredje kvartalet 2014.

Infor det penningpolitiska mdétet i december Kkonstaterades att den
svenska och den internationella konjunkturen utvecklades i linje med tidi-
gare beddmningar. Under hosten hade dock inflationen blivit betydligt
lagre &n vad Riksbanken tidigare hade raknat med. Anledningen var bl.a.
att tjanstepriserna hade stigit mycket l&ngsammare an forvéntat. Samtidigt
visade undersokningar att foretagen fortfarande hade svart att hoja pri-
serna, dvs. att fora 6ver kostnadsdkningarna i foretagen till konsumentpri-
serna.

Mot bakgrund av det svaga inflationstrycket sénkte en enig direktion
reporantan till 0,75 procent vid métet i december. Direktionen var ocksa
enig om att reporantan skulle ligga kvar pa den nivan till i bérjan av
2015. Darefter skulle den hojas langsamt. Samtidigt bedomde direktionen
att hushéllens hoga skuldsattning fortfarande var en risk pa Iang sikt. Direk-
tionen konstaterade att flera olika politikomraden behover hjélpas at for att
hantera skuldsattningen och att atgarder inom den s.k. makrotillsynen spe-
lar en viktig roll.

De penningpolitiska besluten och reservationerna

I punkterna nedan sammanfattas besluten och reservationerna vid direktio-
nens penningpolitiska moéten under 2013.
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Motet i februari. Reporintan lamnades of6randrad p& 1 procent. Pro-
gnosen for reporénteutvecklingen sénktes marginellt. Enligt den nya
prognosen skulle reporantan ligga kvar pa 1 procent under 2013 for
att borja hojas forsta kvartalet 2014 till 2,7 procent forsta kvartalet
2016. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Lars E.O.
Svensson reserverade sig. Ekholm forordade i stéllet en séankning av
rantan till 0,75 procent och att den skulle ligga kvar pa den nivan
t.o.m. forsta kvartalet 2014 for att sedan gradvis stiga mot 2 procent.
Svensson, som dven reserverade sig mot den penningpolitiska rappor-
ten, forordade en sdnkning av repordntan till 0,5 procent. Svensson
ansag ocksa att rantan skulle ligga kvar pa den nivan t.o.m. forsta kvar-
talet 2014 for att stiga mot 1,5 procent vid prognosperiodens slut.
Motet i april. Reporéntan ldmnades oftrandrad, men rénteprognosen
sanktes pa nytt. Den nya prognosen innebar att rantan skulle ligga
kvar pa 1 procent t.o.m. tredje kvartalet 2014 for att sedan gradvis
hojas till 2,5 procent forsta kvartalet 2016. Vice riksbankscheferna
Karolina Ekholm och Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslu-
tet. Ekholm férordade en sénkning till 0,75 procent och en rantepro-
gnos dar rantan 1ag kvar pa den nivan t.o.m. tredje kvartalet 2014 for
att sedan stiga mot omkring 1,75 procent vid prognosperiodens slut.
Svensson, som &ven reserverade sig mot den penningpolitiska uppfolj-
ningen, forordade en sénkning till 0,5 procent och en rénteprognos dar
reporantan lag pa 0,25 procent fr.o.m. tredje kvartalet 2013 t.o.m.
tredje kvartalet 2014 for att darefter stiga till 1,5 procent forsta kvarta-
let 2016.

Motet i juli. Bade reporantan och ranteprognosen lamnades oférand-
rade. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Martin Flodén
reserverade sig. Ekholm forordade en sénkning till 0,75 procent och
en réanteprognos dar rantan 1ag kvar pa den nivan t.o.m. andra kvarta-
let 2014 for att sedan gradvis hgjas till omkring 2,25 procent. Flodén
forordade ocksd en sankning till 0,75 procent och en prognos dar ran-
tan lag kvar pa den nivan t.o.m. andra kvartalet 2014 for att sedan
stiga enligt majoritetens réanteprognos.

Motet i september. Béde reporantan och ranteprognosen lamnades
oftrandrade. Vice riksbankscheferna Karolina Ekholm och Martin Flo-
dén reserverade sig mot beslutet. Bada forordade en sankning till 0,75
procent och en ranteprognos i enlighet med deras respektive reservatio-
ner vid moétet i juli.

Motet i oktober. Reporantan lamnades ofdrandrad pa 1 procent,
medan ranteprognosen sanktes nagot. Vice riksbankscheferna Karolina
Ekholm och Martin Flodén reserverade sig. Bada forordade en sank-
ning av reporantan till 0,75 procent. Ekholm forordade en réntepro-
gnos dar rantan 1&g kvar pa 0,75 procent t.o.m. tredje kvartalet 2014



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

for att sedan gradvis hojas till ungefar 2,4 procent. Flodén forordade
en ranteprognos dar rantan 1ag kvar pa 0,75 procent t.o.m. tredje kvar-
talet for att darefter snabbt hdjas till majoritetens ranteprognos.

e Motet i december. Reporantan sanktes med 0,25 procentenheter till
0,75 procent. Rénteprognosen sanktes genom att reporantan skulle
ligga kvar pd 0,75 procent i ungefar ett ar for att darefter héjas lang-
samt till 2,6 procent i slutet av prognosperioden. Beslutet var enhalligt.

Diskussionen i direktionen under 2013

Aven om medlemmarna i direktionen var eniga om att penningpolitiken
skulle fortsétta att vara expansiv under 2013 var det endast vid det sista
motet i december som direktionen var helt enig om rantebeslutet och hur
expansiv penningpolitiken skulle vara.

Riksbankens mal ar att KPI-inflationen ska bli 2 procent. Penningpoliti-
ken ska ocksd stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken i syfte
att nd en hallbar tillvaxt och hdg sysselsattning. Detta gors genom att Riks-
banken stravar efter att stabilisera produktionen och sysselséttningen runt
langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Vice riksbankscheferna Karolina
Ekholm, Lars E.O. Svensson och Martin Flodén forordade vid de dvriga
motena lagre réntor och en @nnu mer expansiv penningpolitik. Skillna-
derna i uppfattningar mellan majoritet och minoritet avspeglar framfor allt
skillnader i synen pa penningpolitikens majligheter att snabbt minska arbets-
I6sheten och hoja inflationen mot inflationsmalet, och penningpolitikens
mojligheter att paverka hushéllens skuldsattning. | punkterna nedan redovi-
sas nagra av skillnaderna i standpunkter.

* Hushallens skuldsattning. En majoritet i direktionen ansdg att nivén
pé skuldsattningen i de svenska hushallen innebar betydande risker for
den ekonomiska utvecklingen. Flertalet ledamoter ansdg ocksé att det
begrénsade utrymmet for hur expansiv penningpolitiken kunde vara
under 2013. Att det darmed skulle ta langre tid att nd inflationsmalet
och ett normalt resursutnyttjande bedémde de som en acceptabel kost-
nad for att minska riskerna for en sdmre ekonomisk utveckling langre
fram. Négra av ledaméterna ansdg dock att penningpolitiken hade allt-
for liten effekt pd skuldsattningen och att kostnaderna for en inflation
under malet och ett Iagt resursutnyttjande var betydligt storre. De
menade darfor att man inte borde ta hansyn till hushéllens skuldstt-
ning i de penningpolitiska besluten. Eventuella risker med den hdga
skuldsattningen borde i stillet hanteras inom andra politikomraden,
inom t.ex. den s.k. makrotillsynen. | direktionen diskuterades under
hosten regeringens beslut att ge Finansinspektionen huvudansvaret for
makrotillsynsverktygen. Innebar beslutet att det inte langre fanns skal
till att vaga in skuldsattningen i de penningpolitiska besluten? En majo-
ritet i direktionen menade att man &ven i fortsattningen maste ta
hénsyn till riskerna for finansiella obalanser i réntebesluten, bl.a. av
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det skalet att nivan pd skuldsattningen ar viktig for stabiliteten i den
overgripande ekonomin och Riksbankens majligheter att langsiktigt na
inflationsmélet och ett stabilt resursutnyttjande.

Diagram 6 Hushallens skuldsattning
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: Rikshanken.

Arbetsmarknaden. Trots att sysselsattningen steg under 2013 Ilag
arbetslosheten kvar kring 8 procent av arbetskraften. | direktionen var
meningarna delade om i vilken utstrdckning penningpolitiken kunde
bidra till l1agre arbetsloshet. En majoritet menade att arbetslésheten var
strukturell och att magjligheterna att nd en lagre arbetsléshet med en
lagre ranta darmed var sma. De byggde det argumentet pad att en
storre andel av de arbetslosa bedomdes sta langre fran arbetsmarkna-
den &n tidigare och att en mer expansiv penningpolitik darmed inte
skulle fa effekt. Nagra ledamoter ansdg dock att en expansiv penning-
politik var sarskilt viktig i detta lage for att 6ka efterfragan och oka
chanserna for grupper med en svag stallning pa arbetsmarknaden att fa
jobb. Darmed skulle man kunna undvika att arbetslésheten blir kvar
pa en hdg niva mer langsiktigt, menade minoriteten.

Inflationsmalets trovardighet. En av Riksbankens viktigaste uppgif-
ter & att varna och halla inflationsmélet. I direktionen diskuterades
under aret hur den laga inflationen paverkade inflationsforvantningarna
i samhallet. Om de langsiktiga forvantningarna blir lagre d4n malet kan
det bli svarare for Rikshanken att nd malet. Nagra av ledaméterna
menade att risken for att det skulle ske talade for att det fanns skal for
att bedriva en mer expansiv penningpolitik och snabbare fa upp infla-
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tionen mot malet. Flertalet av ledaméterna ansédg dock att det inte
fanns ndgra storre tecken pa att de langsiktiga inflationsférvantning-
arna var pa vag att sjunka alltfor mycket under inflationsmalet.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal ar att KPI-inflationen ska bli 2 procent. Penningpolitiken
ska ocksd stodja mélen for den allmanna ekonomiska politiken att nd en
héllbar tillvixt och en hog sysselséttning. Detta gors genom att Riksban-
ken stravar efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt
I&ngsiktigt hallbara utvecklingshanor.

Inflationsmélet

Som framgér av tabell 1 uppgick KPI-inflationen och KPIF-inflationen till
0,0 procent respektive 0,9 procent under 2013, vilket ar ganska rejalt
under inflationsmalet p& 2 procent. Bada inflationsméatten underskred malet
under hela 2013. Sett 6ver hela utvarderingsperioden uppgick KPI-inflatio-
nen och KPIF-inflationen till i genomsnitt 1,3 procent respektive 1,1
procent per ar, vilket dven det ar under inflationsmalet.

Tabell 2 Inflationen i Sverige under utvérderingsperioden

Procent

KPI KPIF KPIF exKl. energi
2011 3,0 14 1,0
2012 0,9 1,0 1,0
2013 0,0 0,9 11
Genomsnitt 1,3 1,1 1,0

Kalla: Riksbanken.

Att KPI-inflationen hamnade sd langt under inflationsmélet berodde, enligt
Riksbanken, pa att Riksbanken sankte reporantan med 1 procentenhet mel-
lan december 2011 och december 2012 for att moéta den statsfinansiella
oron i badde USA och euroomréadet och nedgangen i den internationella kon-
junkturen. En lagre reporanta sanker hushéllens bostadslanekostnader och
minskar dven inflationen matt enligt KPI.

Att aven KPIF-inflationen hamnade en bra bit under inflationsmalet
beror enligt Riksbanken pa den ovantat svaga konjunktur- och efterfrageut-
vecklingen. Till den laga inflationen bidrog ocksd den snabba forstark-
ningen av kronan och indirekt dven Riksbankens Overskattning av
inflationsutvecklingen under 2012 och en stor del av 2013. Eftersom pen-
ningpolitiken baserades pa prognoser som Gverskattade utfallen av inflatio-
nen kan man med facit i hand konstatera att penningpolitiken hade kunnat
vara &nnu mer expansiv dn den faktiskt var, konstaterar Riksbanken i redo-
gorelsen.
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Nar man bedémer utfallet av penningpolitiken ar det ocksa viktigt att
titta p& hur inflationsforvantningarna utvecklades. Om allmanheten har for-
troende for att Riksbanken ska uppné inflationsmalet bor allméanhetens
forvantningar pé ett par ars sikt ligga kring malet.

De maétningar som gjordes under 2013 visar att allmanhetens 1angsiktiga
inflationsférvantningar sjonk nadgot under 2013, men att de fortfarande Iag
relativt nara inflationsmalet. P ett och tvd ars sikt var forvantningarna
lagre, vilket beror pd att forvantningarna for de narmaste aren till stor del
aterspeglar den aktuella inflationen.

Den realekonomiska utvecklingen

Trots den svaga internationella konjunkturen 6kade Sveriges BNP under
2013 med 1,5 procent, nastan dubbelt upp mot tillvéxten under 2012. Till-
véxten varierade dock kraftigt under éret, fran en svag utveckling i bérjan
av aret till en successiv forbattring mot slutet av aret. Den framsta drivkraf-
ten sett Gver helaret var hushallskonsumtionen, som steg med 2 procent.
Antalet sysselsatta fortsatte att oka under 2013. Andelen arbetslosa Iag
dock kvar pad samma niva som under 2012 eftersom utbudet av arbetskraft
Okade ungefar lika mycket som sysselsattningen.

Tabell 3 Produktion och sysselséttning under utvarderingsperioden
Arlig procentuell férandring

BNP Sysselsatta Arbetade timmar Arbetsloshet

(15-74 &r) (15-74 &r)

2011 2,9 2,3 2,0 78
2012 0,9 0,6 -0,2 8,0
2013 15 11 0,3 8,0

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

Ett viktigt sammanfattande matt pa den realekonomiska utvecklingen ar
resursutnyttjandet i ekonomin. Det finns tyvarr inget entydigt matt pa resurs-
utnyttjandet, utan Riksbanken anvander sig av olika matt och indikatorer
for att bedéma utnyttjandet.

Matten péa produktionen (BNP-gap och s.k. timgap) visar att resursutnytt-
jandet var lagre an normalt under 2013, dvs. utnyttjandet i ekonomin Iag
under langsiktigt hallbara nivaer.

Ett annat matt pa resursutnyttjandet i ekonomin ar arbetslsheten och
arbetsloshetens langsiktigt hallbara niva. Var den langsiktiga nivan ligger
ar osdkert, och den varierar Over tiden. | redogoérelsen beddmer Riksban-
ken att den langsiktigt hallbara arbetslésheten ligger i intervallet 5-7,5
procent. Den genomsnittliga arbetslosheten i aldersgruppen 15-74 ar lag
under 2013 pa 8 procent, vilket innebar att arbetslosheten lag Gver den
langsiktigt hallbara nivan. Under hela utvéarderingsperioden lag arbetsloshe-
ten i samma aldersgrupp pa i genomsnitt 7,9 procent, dven det hogre &n
den langsiktigt hallbara nivan.
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Hur bra var Riksbankens prognoser?

Som framgar av diagram 7 forutsag varken Rikshanken eller andra prognos-
makare styrkan och uthalligheten i den internationella konjunkturned-
gangen mot slutet av 2011. Under 2012 &verskattade samtliga den svenska
BNP-tillvaxten under 2013. | takt med att avmattningen blev allt tydligare
justerades prognoserna ned. Mot slutet av 2013 lag flertalet prognoser
t.o.m. en bra bit under vad som senare blev utfallet for 2013. Endast ett
fatal prognosmakare forutsdg den forbattring som kom mot slutet av 2013.

Diagram 7 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares BNP-
prognoser for 2013

Procent
4
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Kalla: Riksbanken.

I redogorelsen redovisar Rikshanken en jamforelse av traffsékerheten i BNP-
prognoserna 2007-2013. Jamforelsen visar att Riksbanken tillnérde de
battre pa att forutse tillvéxten under perioden, efter SEB och Nordea.

Som en foljd av att prognosmakarna Gverskattade tillvaxten och konjunk-
turutvecklingen under 2013 overskattade man dessutom inflationstrycket i
den svenska ekonomin. Som framgar av diagram 8 réknade samtliga pro-
gnosmakare under stérre delen av 2012 med att KPI-inflationen under
2013 skulle bli mellan 1 procent och 2 procent. Riksbanken tillhdrde dem
som hade den hdgsta prognosen i inledningen av 2012. Banken réknade
under nastan hela forsta halvaret 2012 med att KPI-inflationen skulle bli
2 procent 2013. Utfallet blev 0 procent, dvs. oférandrade priser i genom-
snitt. KPIF-inflationen visar samma ménster som KPI-inflationen, &ven om
skillnaden mellan prognoserna och utfallet inte &r lika stora.
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Néar det galler traffsakerheten i KPI-prognoserna under perioden 2007-
2013 tillnérde Riksbanken de sdmsta, tillsammans med Konjunkturinstitu-
tet och Handelns Utredningsinstitut. Det &r framfér allt en stor prognos-
miss for 2009 som drar ned Riksbankens resultat fér perioden 2007-2013.

Som en konsekvens av de alltfér hdga KPI-prognoserna raknade ocksa
samtliga prognosmakare under storre delen av 2012 med att reporantan
under 2013 skulle ligga pa en hogre niva &n den faktiskt gjorde. Aven hir
tillhorde Riksbanken de samsta beddmarna, bl.a. eftersom de under 2012
tillhérde dem som hade hogst KPI-prognoser.

Diagram 8 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares KP1-

prognoser for 2013
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Kélla: Rikshanken.

Externa bedémningar av penningpolitiken

Nedan sammanfattas Internationella valutafondens (IMF) och OECD:s
beddmningar av den svenska penningpolitiska utvecklingen under perioden
2011-2013, i den man organisationerna under perioden har kommenterat
penningpolitiken i sina respektive rapporter.

Internationella valutafonden
2011 ars konsultation (juli 2011)

IMF konstaterade att den svenska ekonomin hade aterhamtat sig kraftigt
efter nedgéngen i samband med finanskrisen, och att uppgangen var star-
kare och snabbare an 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 uppdt pad energi- och
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ravarupriser motverkas till en del av en starkare krona, menade IMF. Aven
om arbetslosheten fortfarande var hdgre dn den var innan krisen har kapa-
citetsutnyttjandet i ekonomin stigit till historiska genomsnittsnivaer, och
indikatorer tyder p att sysselsattningen kommer att fortsatta att stiga fram-
over. Inflationsrisken har okat. Riksbanken borde darfor fortsétta att hoja
rantan i den takt som banken anger i sina prognoser. Det kunde enligt
IMF ocksa finnas anledning att 6ka takten i rantehéjningarna om ravarupri-
serna, fastighetspriserna och l6neférhandlingarna under 2011 och 2012
resulterade i ett stigande inflationstryck. A andra sidan, om kronan fort-
satte att stirkas kunde det finnas anledning for Riksbanken att héja rantan
i en langsammare takt an vad banken indikerar i den framtida rantebanan.

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 nedgdng i efterfrdgan. Den framtida rantebanan
kunde dock justeras ned bl.a. med anledning av ett kommande och mer
strikt finansiellt regelverk, ansdg IMF. Om priserna pa fastighetsmarkna-
derna aterigen borjade stiga borde man i 6kad utstrackning anvanda makro-
tillsynsatgarder som 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 férsamra den penningpolitiska transmissionsmekanismen och
underminera fortroendet for Riksbanken. IMF ansdg att Rikshanken borde
se dver beslutet att publicera en egen rantebana och samtidigt publicera en
rantebana som bygger pa s.k. implicita marknadsrantor. IMF ansdg vidare
att Riksbanken borde uttka sina analyser och undersdkningar av arbets-
marknaden och jamviktsarbetslésheten. Riksbanken borde ocksa ¢ka sina
anstréngningar att bygga in finansiella data och finansiella samband i sitt
beslutsunderlag. IMF menade ocksé att Rikshanken borde 6vervaga att 6ka
valutareserven for att bygga upp ett skydd mot en mer negativ utveckling i
Europa. Riskerna for t.ex. betalningsinstallelse i ndgon europeisk stat och
darmed stigande finansiell oro har 6kat under det senaste aret.

2013 ars konsultation (juli 2013)

IMF konstaterade att KPI-inflationen gétt under noll under véren och att
den 1&g en bra bit under inflationsmalet. Anledningen till det svaga infla-
tionstrycket var framfor allt Riksbankens réntesankningar under 2012 och
den starkare kronan, enligt IMF. Den befintliga rantenivan pd 1 procent
bedomdes som tillrackligt expansiv for att stodja en kommande aterhamt-
ning i ekonomin. Om tillvaxten forsdmrades och inflationen sjonk &nnu
mer fanns det utrymme for ytterligare rantesankningar. Att sakerstalla den
finansiella stabiliteten i den svenska ekonomin var enligt IMF den vikti-
gaste utmaningen for de svenska myndigheterna. Hushallens skuldsattning
var fortfarande hdg, och det stora svenska banksystemet utgjorde fortfa-
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rande en risk for stabiliteten och den ekonomiska utvecklingen. IMF
efterlyste en finansiell reformagenda som bl.a. innehdll hégre amorterings-
krav och hogre riskvikter pd bolan. IMF efterlyste i det sammanhanget
ocksa beslut om den framtida organisationen av den svenska makrotillsy-
nen. P& medellang sikt rekommenderade IMF t.ex. minskad avdragsratt for
rantekostnader och en hojd fastighetsskatt. En finansiell reformagenda
skulle 6ka Riksbankens mdjligheter att fokusera penningpolitiken mot infla-
tionsutvecklingen och kortsiktig stabilisering av ekonomin. Enligt IMF
bidrog Riksbankens upplaning till att 6ka valutareserven till 6kad finansi-
ell stabilitet.

OECD

Sverigerapporten 2011 (januari 2011)

Nar det galler penningpolitiken ansdg OECD att Riksbankens stora rante-
siankningar och andra okonventionella penningpolitiska atgarder hade bidra-
git till att dampa den ekonomiska nedgangen. Den svenska ekonomin var
nu pa uppgéng, och Rikshanken hade borjat héja reporantan och avveckla
andra extraordinara atgarder. Denna process borde enligt OECD fortsitta
gradvis, men det fanns fortfarande risker som skulle kunna paverka den
hastighet med vilken Riksbanken stramar &t sin politik. Den svenska pen-
ningpolitiken var anméarkningsvart transparent, enligt OECD, och det tjanar
Sverige pé i bade goda och daliga tider. Under krisen har dock fortroendet
for Riksbanken ifrégasatts pa ndgra 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 allméanheten och mark-
naderna. Riksbanken borde, enligt OECD, ocksa ytterligare analysera pa
vilket satt forandringar i tillgdngspriser och kreditutveckling bér paverka
utformningen av penningpolitiken. OECD ansag ocksad att det institutio-
nella ramverket for det svenska finansiella systemet borde forbattras.
Bland annat maste ansvarsforhallandena mellan myndigheterna bli tydli-
gare, och med ansvar maste félja tydliga befogenheter och verktyg.

Sverigerapporten 2012 (december 2012)

I sin rapport konstaterade OECD att Riksbanken sénkt styrrantan till 1,25
procent hésten 2012 for att mota den laga inflationen, den svagare ekono-
miska aktiviteten och den relativt starka kronan. OECD ansdg dock att
Riksbanken borde sdnka styrrédntan ytterligare om det visar sig att det
svaga inflationstrycket och konjunkturnedgangen haller i sig. Rikshanken
har ett storre utrymme an 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
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bidragit till en foér hog arbetsloshet. OECD ansag darfor att man mer nog-
grant bor utreda anledningarna till att inflationen ihéllande ar négot lagre
an inflationsmalet och vilka effekter det far pd den reala ekonomin. OECD
ansdg vidare att Sverige s& snabbt som mojligt borde faststélla olika myn-
digheters ansvar for finansiell stabilitet och dven fortsatta att utveckla
olika makrotillsynséatgarder. Vidare bor ansvariga myndigheter noggrant
Overvaka bankernas beroende av utlandsk finansiering och strama upp ban-
kernas inrapportering av likviditetssituationen.

Economic Outlook (november 2013)

OECD ansdg att den svenska tillvaxten forsvagats, men att aktiviteten i
ekonomin gradvis kommer att stiga i takt med att den internationella efter-
frdgan stiger. For att stodja den utvecklingen borde penningpolitiken aven
i fortsattningen vara expansiv. OECD ansdg dock att Sverige behdvde
vidta fler atgarder for att sakra den finansiella stabiliteten och minska de
risker som ar forknippade med hushallens hoga skuldsattning.

Motionen

I motion 2013/14:Fi203 av Ulla Andersson m.fl. (V) anser motiondrerna
att det svenska inflationsmalet bor hojas fran dagens 2 procent till 3 pro-
cent. Malvariabeln bor vara ett matt pd den underliggande inflationen, inte
inflationen matt enligt konsumentprisindex. Finanskrisen visade att de nuva-
rande laga inflationsmalen allvarligt begransade centralbankernas utrymme
att kraftfullt stimulera den ekonomiska aktiviteten. Under krisen sénkte cen-
tralbankerna snabbt styrrantorna ned mot nollnivan. Samtidigt var det
uppenbart att ekonomierna hade behovt ytterligare stimulans. Med ett
hogre inflationsmal far man en hogre fallhdjd i penningpolitiken och
utbkade mojligheter for centralbankerna att fora en expansiv penningpoli-
tik. Ett hogre inflationsmal ger ocksé en stérre marginal mot en deflationis-
tisk utveckling i ekonomin, dvs. en utveckling med fallande priser
(yrkande 2).

Motiondrerna anser ocksa att dagens inflationsmal bor kompletteras med
ett sysselsattningsmal. Sysselsattningsmalet bor dessutom inte vara under-
ordnat inflationsmalet. Sedan inflationsmalet inférdes vid mitten av 1990-
talet har Riksbanken underskridit inflationsmalet, och den har inte varit
sarskilt framgangsrik i att stabilisera resursutnyttjandet i den svenska eko-
nomin. Penningpolitiken har genomgaende varit for stram, vilket har fatt
negativa konsekvenser for sysselséttningen, eftersom realrdntorna har varit
hogre an vad som motiverats av konjunkturlaget. For att fa penningpoliti-
ken att mer fokusera pa den realekonomiska utvecklingen bér man darfor
infora ett sysselsattningsmal (yrkande 1).
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2011-2013. Gransk-
ningen omfattar hela perioden, men med visst fokus pa 2013. Utveck-
lingen under 2011 och 2012 har utskottet granskat tidigare i betdnkandena
2011/12:FiU24 och 2012/13:FiU24.

Penningpolitiken och maluppfyllelsen under utvarderingsperioden

Utvecklingen under den aktuella utvédrderingsperioden k&nnetecknas av
finansiell osakerhet och upp- och nedgéngar i den reala ekonomiska utveck-
lingen. Tillvaxten i den svenska ekonomin har pendlat fran en uppgang pa
3,7 procent 2011 till en uppgang pd 0,9 procent respektive 1,5 procent
under 2012 och 2013. Inflationstakten matt enligt KPI har varierat fran 2,5
procent i borjan av 2011 till en topp sommaren 2011 pa 3,4 procent for att
sedan ga ned till nollinflation mot slutet av 2013. Under vissa manader
har inflationstakten t.o.m. legat pa minustal, dvs. fallande priser i genom-
snitt. Inflationstakten métt enligt KPIF (dvs. KPI exklusive effekterna av
Riksbankens ranteférandringar) har varit mer jamn under perioden, men
aven den har varierat en del.

Som utskottet har framhallit i tidigare utvarderingar staller den har
typen av ekonomiska svangningar stora krav pa penningpolitiken och Riks-
bankens ekonomiska analys. Penningpolitiken bygger i stor utstrackning pa
prognoser. Riksbankens genomgangar av prognoserna, bade i arets och tidi-
gare ars redogdrelser, visar ocksa att Rikshanken och andra ekonomiska
bedoémare har haft svart att forutse den ekonomiska utvecklingen under de
senaste aren.

Nar det géller malen for penningpolitiken kan utskottet konstatera fol-
jande:

* Inflationsmalet har inte héllits. Under utvarderingsperioden har infla-
tionen matt enligt badde KPI och KPIF i genomsnitt legat nastan
1 procentenhet under inflationsmélet pd 2 procent. Under 2013 upp-
gick KPl-inflationen till O procent, dvs. tvd procentenheter under
malet. Som utskottet visat i de utvarderingar som gjorts efter finanskri-
sen har inflationen matt enligt KPI legat under inflationsmélet sedan
2009, med undantag for 2011 déa inflationstakten uppgick till 3 pro-
cent. Detsamma galler inflationstakten matt enligt KPIF, med den
skillnaden att KPIF-inflationen noterade 2 procent 2010, men den har
i genomsnitt legat under 2 procent Gvriga ar.

* Resursutnyttjandet i ekonomin har varit svagt och under langsik-
tigt hallbara nivaer. Olika beddmningar visar att resursutnyttjandet
har legat under normala nivaer under hela utvarderingsperioden. Tidi-
gare utvarderingar visar att resursutnyttjandet har legat under ett nor-
malt utnyttjande under nastan alla &r sedan finanskrisen.
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Med facit i hand tyder detta enligt utskottets mening pa att Riksbanken
hade kunnat bedriva en nagot mer expansiv penningpolitik under 2012 och
inledningen av 2013 for att inflationen skulle ha kommit narmare malet
och resursutnyttjandet i ekonomin skulle ha blivit hégre under 2013. Aven
i forra arets utvardering av penningpolitiken 2010-2012 (bet. 2012/13:
FiU24) drog utskottet slutsatsen att Riksbanken hade kunnat féra en nagot
mer expansiv penningpolitik och kanske avstd fran en del av rantehgjning-
arna under 2010 och 2011 for att maluppfyllelsen skulle ha blivit béttre.

Skuldsattningen och penningpolitiken

Rikshankens redogorelser och protokollen fran direktionens sammantraden
visar att den hdga och véxande skuldsattningen i hushéllssektorn har spelat
en pd marginalen viktig roll vid rantebesluten. Den hdga skuldsattningen
har enligt majoriteten i direktionen begrénsat utrymmet foér en mer expan-
siv penningpolitik under storre delen av utvarderingsperioden. Eftersom
detta handlar om risker for finansiell instabilitet och svag ekonomisk utveck-
ling en bra bit in i framtiden ar det enligt utskottets mening svart att nu
utvérdera om rantebesluten och hansynen till den hdga skuldséttningen har
varit val avvagda eller inte. En viktig frdga i sammanhanget, och som dis-
kuteras internationellt, & hur och i vilken utstrackning en centralbank ska
ta hénsyn till risker for finansiell instabilitet vid utformningen av penning-
politiken. Utskottet aterkommer till den fragan under avsnittet Ny extern
utvérdering nedan.

Forra hosten beslutade regeringen att lagga huvudansvaret for de s.k.
makrotillsynsverktygen hos Finansinspektionen. Samtidigt inrdttades Finan-
siella stabilitetsradet med uppgift att diskutera och samradda om finansiell
stabilitet och stabilitetsdtgarder. Radet bestar av foretradare for regeringen,
Riksbanken, Finansinspektionen och Riksgélden. Forutom ett forberedande
mate har radet haft tvd méten hittills under 2014. Enligt utskottets mening
ar det viktigt att riksdagen haller sig informerad om réadets arbete och dis-
kussioner. Utskottet kommer darfor att nu, nar radets arbetsformer har
lagts fast och provats, ta kontakt med radet for att hitta lamplig form for
fastare méten mellan utskottet och radet.

Ny extern utvardering

Vid mitten av 2000-talet beslutade utskottet att vart fjarde ar genomfora
en extern och oberoende utvédrdering av den svenska penningpolitiken.
Den forsta genomfordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin (2006/07:RFR1 Utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-
2005) och den andra av professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet (2010/11:RFR5 Utvéardering av Riksbankens penningpolitik och
arbete med finansiell stabilitet 2005-2010).
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Utskottet haller just nu pa att slutfora forberedelserna for den tredje
externa utvarderingen. Utvédrderingen ska omfatta perioden 2010-2014 —
en period som kannetecknas av féljderna efter finanskrisen och en stund-
tals livlig diskussion om centralbankernas mal, medel och ansvar. Samman-
fattningsvis (utvarderingsdirektiven ar annu inte beslutade) ska utvarder-
ingen behandla utformningen av den svenska penningpolitiken 2010-2014,
dvs. bedéma om penningpolitiken varit vl avvagd under perioden och natt
sina mal. | det ingdr bl.a. att utifrdn erfarenheter och den senaste forsk-
ningen &ven beddma direktionens beslut att vdga in riskerna med den hdga
skuldsattningen i rantebesluten. Utvarderingen ska ocksa granska och ana-
lysera utformningen av inflationsmélet och penningpolitikens andra s.k.
sekundara mal. Prognoser 6ver inflationsutvecklingen ar en mycket viktig
del av det penningpolitiska beslutsunderlaget. Darfor ska utvarderingen sar-
skilt granska utfallet av Riksbankens inflationsprognoser och bedéma och
analysera Riksbankens prognosmetodik.

Utvarderingen, som &r ganska unik i ett internationellt perspektiv, ska
genomforas under 2015 och vara Klar i slutet av 2015 eller bdrjan av 2016.

I motion 2013/14:Fi203 (V) foreslas bl.a. att det svenska inflationsmalet
hojs och att det infors ett sysselsattningsmal som ska vara likvérdigt infla-
tionsmalet.

Den kommande externa utvarderingen av penningpolitiken kommer att
behandla de fragestallningar som tas upp i motionen. Utskottet vill darfor
avvakta utvarderingens resultat innan det tar stéllning till om det eventuellt
beh6vs nagra forandringar av mélen for penningpolitiken. Darmed avstyr-
ker utskottet motion Fi203 (V) yrkande 1 och 2.

Oversyn av riksbankslagen

Utskottet har tidigare sagt att det finns goda skal att genomfdra en Gversyn
av den svenska rikshankslagen. Mycket har hant sedan den senaste mer
omfattande férdndringen i slutet av 1990-talet. Utskottet har dock valt att
avvakta resultatet av de ganska omfattande utredningarna som genomforts
under de senaste aren. Enligt utskottets mening narmar sig tidpunkten for
en oversyn. Utskottet kommer darfor att prova fragan pa nytt under nista
mandatperiod. Det kan emellertid finnas skal att invanta resultatet av utskot-
tets nya externa utvardering som p& manga satt beror regelverket i riks-
bankslagen.



Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
féljande reservation.

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2011-2013 — moti-
veringen (V)
av Ulla Andersson (V).

Stallningstagande

Riksbankens Redogorelse for penningpolitiken 2013 visar att den svenska
inflationen har legat Iangt under inflationsmalet pa 2 procent under utvar-
deringsperioden 2011-2013. Tidigare genomgangar visar att den aktuella
perioden inte &r ett undantag utan att inflationen har legat under malet
sedan det infordes 1995.

Enligt Vénsterpartiets uppfattning &r detta ett tydligt bevis for att Riks-
banken har fort en alltfor stram penningpolitik, vilket har resulterat i ett
svagare resursutnyttjande, en lagre sysselséttning och en hdgre arbetsloshet
i den svenska ekonomin &n vad som annars hade varit nédvandigt. Tusen-
tals arbetstillfallen har gatt forlorade. En mer expansiv penningpolitik hade
héllit inflationen narmare inflationsmalet och aktiviteten i ekonomin hade
varit hogre.

Riksbankens redogorelse visar ocksa att eventuella risker for finansiell
instabilitet har spelat en viktig roll vid réntebesluten under utvérderingspe-
rioden. Majoriteten i direktion har valt att fora en stramare penningpolitik
&n nodvéndigt med hénvisning till den héga och véxande skuldséttningen i
hushallssektorn. Vansterpartiet anser att hushéllens skuldsattning har getts
en for hog vikt vid utformningen av penningpolitiken. Det har gétt ut 6ver
Riksbankens uppdrag att stabilisera inflationstakten kring 2 procent. Till
saken hor att Riksbankens egna berékningar visar att rdntan har en mycket
begransad effekt pa skuldnivéerna i samhallet.

Vid sidan av att Riksbanken har underskridit inflationsmalet har banken
inte heller lyckats stabilisera den svenska ekonomin kring ett fullt kapaci-
tetsutnyttjande. Resursutnyttjandet har legat under normala nivéer, inte
bara under utvarderingsperioden utan i genomsnitt sedan inflationsmalet
infordes i borjan av 1990-talet.

Vénsterpartiet anser darfor att inflationsmalet bor kompletteras med ett
mal for den reala ekonomin, sa att penningpolitiken i storre utstrackning
an tidigare fokuseras pa produktions- och sysselsattningsutvecklingen i sam-
hallet. Det mest lampliga ar enligt Vansterpartiet att det nya malet utfor-
mas som ett sysselsattningsmal. Sysselséttningsmalet ska, till skillnad fran
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de hénsyn till den realekonomiska utvecklingen som Riksbanken tar i dag
inom ramen for den s.k. flexibla inflationsmalspolitiken, inte vara underord-
nat inflationsmalet, utan b&da malen ska ha samma vikt.

Vansterpartiet anser ocksa att nivan pa det svenska inflationsmalet bor
hojas till 3 procent. Efter finanskrisen har det varit en omfattande interna-
tionell debatt om inflationsmalen. Bland annat havdade Internationella
valutafondens chefsekonom Oliver Blanchard nagot ar efter krisen att cen-
tralbankerna 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 idag.

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 sankas
mer eftersom de redan var nere pa noll. Med ett hogre inflationsmal far
man en hogre fallhdjd i penningpolitiken och utékade mojligheter for cen-
tralbankerna att féra en expansiv penningpolitik. Ett hogre inflationsmal
ger ocksa en hogre marginal mot en deflationistisk utveckling i ekonomin,
dvs. en utveckling med fallande priser.



BiLaca

Forteckning over behandlade forslag

Motion fran allmanna motionstiden hosten 2013

2013/14:Fi203 av Ulla Andersson m.fl. (V):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att infora ett sysselsattningsmal for penning-
politiken och att detta mal inte ska vara underordnat inflationsmalet.

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att inflationsmélet bor hojas till 3 procent
och att det matt som Riksbanken bor anvanda som malvariabel ska
vara ett matt pa den underliggande inflationen.

Tryck: Elanders, Véllingby 2014
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