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Utvardering av penningpolitiken

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin &dterkommande utvirdering av penningpolitiken
under den senaste tredrsperioden, som nu omfattar perioden 2005-2007.
Utskottet redovisar dven en uppf6ljning av professorerna Francesco Giavaz-
zis och Frederic Mishkins utvdrdering av den svenska penningpolitiken
1995-2005 — vilka beslut och atgdrder som vidtagits med anledning av
utvérderingen.

Utskottets grundldggande beddmning &r att Riksbanken under perioden
2005-2007 fort en vil avvdagd penningpolitik. Inflationen har varit lag
under storre delen av perioden och legat under inflationsmélet men inom
det s.k. toleransintervallet. Trots den ldga inflationen har tillvixten i den
svenska ekonomin varit relativt hog. Inflationen har stigit successivt under
perioden, och utskottets utvédrdering visar att Riksbankens prognoser
ganska vil fangat den stigande inflationstrenden. Riksbankens inflationsbe-
domningar under perioden har varit jimforelsevis traffsédkra. Utvdrderingen
visar ocksd att det finns ett tydligt samband mellan Riksbankens syn pa
utvecklingen vid olika tillfdllen och direktionens tagna réntebeslut. Utskot-
tet konstaterar dock att inflationen borjade stiga snabbt i slutet av 2007 pa
ett sdtt som inte fangats upp i Riksbankens prognoser. Med facit i hand
innebdr detta att Riksbanken mdojligtvis borde ha hojt repordntan lite snab-
bare under kanske framfor allt 2006 for att motverka den snabbt stigande
inflationstakten under 2007. Inflationsuppgangen beror dock till stor del pa
kraftigt stigande priser pa energi och livsmedel, vilka torde ha varit svara
att forutse under 2005 och 2006. Utskottet konstaterar vidare att Riksban-
ken, i likhet med s& gott som alla prognosmakare, under perioden gjort
felbedomningar av tillvaxt- och sysselséttningsutvecklingen, bl.a. pa grund
av att man missbedomt produktiviteten. Som underlag for utvdrderingen
anvinder utskottet bl.a. Riksbankens rapport Underlag for utvdrdering av
penningpolitiken 2005-2007. Utskottet anser att nésta drs underlagsrapport
bor kompletteras med djupare analyser av orsakerna till varfor Riksbanken
felbedomt t.ex. produktivitets- och sysselsittningsutvecklingen.
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Utskottets uppfoljning av utvdrderingen av den svenska penningpolitiken
1995-2005 visar att den har varit mycket virdefull. Till £6ljd av utvérder-
ingen har savil riksdagen som Riksbanken genomfort en rad atgérder som
ytterligare bidrar till att 6ka Oppenheten och den offentliga diskussionen
om penningpolitiken samt till en i forlingningen fortsatt val fungerande
svensk penningpolitik. Riksbanken har enligt utskottet ytterligare befést sin
position som en av de bista centralbankerna i virlden. Utskottet konstate-
rar att det finns behov av regelbundet dterkommande externa utvirder-
ingar. Utskottet har dérfor beslutat att vart fjirde ar ge externa experter i
uppdrag att utvdrdera den svenska penningpolitiken. Den forsta utvirder-
ingen enligt detta schema berdknas vara klar hosten 2011.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Uppfoljning av utvirderingen 1995-2005
Riksdagen godkédnner vad utskottet anfort om resultatet av utvérder-
ingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005.
Reservation (v)

2. Utvirdering av penningpolitiken 2005-2007
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om penningpolitiken 2005—
2007.

Stockholm den 5 juni 2008

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), UIf Sjosten (m), Anna Lilliehodk (m), Sonia Karlsson (s), Lars
Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Peder Wacht-
meister (m), Agneta Gille (s), Goran Pettersson (m), Ulla Andersson (v),
Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd), Mikaela Valtersson (mp),
Christina Zedell (s) och Gunnar Andrén (fp).



Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Nar den nya riksbankslagen trddde i kraft 1 januari 1999 beslutade utskot-
tet att gora en arlig utvirdering av den forda penningpolitiken. Utvardering-
arna har tidigare redovisats i anslutning till utskottets drliga behandling av
Riksbankens forvaltning. I slutet av 2007 beslutade utskottet att utvérder-
ingarna i framtiden ska redovisas i ett separat betinkande. I detta betin-
kande presenteras utvdrderingen av den svenska penningpolitiken 2005—
2007.

Forutom utvérderingen av penningpolitiken perioden 2005-2007 redovi-
sas i betdnkandet en uppfoljning av En utvdrdering av den svenska pen-
ningpolitiken 1995-2005 (2006/07:RFR1) — vilka atgérder och beslut som
vidtagits med anledning av utvdrderingen.
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Utskottets overvidganden

Uppfo6ljning av utvarderingen 1995-2005

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om uppféljningen av
utvérderingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005. Upp-
foljningen visar att utvdrderingen varit mycket vérdefull. Till
foljd av utvédrderingen har sdvidl riksdagen som Riksbanken
genomfort en rad atgérder som ytterligare bidrar till att 6ka 6ppen-
heten och den offentliga diskussionen om penningpolitiken samt
till en i forldngningen fortsatt vil fungerande svensk penningpo-
litik.

Riksbanken har enligt utskottet befést sin position som en av
de bésta centralbankerna i vérlden. Tidvis har dock Riksbankens
kommunikation varit foremal for en intensiv debatt. Kritik har
bl.a. framforts mot Riksbankens beslut att inte ge penningpoli-
tiska signaler mellan de penningpolitiska m&tena. Dagens pen-
ningpolitik kriver en starkt utvecklad Sppenhet. Samtidigt &r det
utskottets uppfattning att de penningpolitiska besluten ska folja
riksbankslagens intentioner. Diskussionen och besluten om rén-
tan ska ske kollektivt pad direktionens penningpolitiska moten.
Alltfor detaljerad information infor beslutssammantridena riske-
rar att foregripa direktionens diskussion och beslut och leda till
att de verkliga besluten fattas innan och utanfér direktionens
moten. Riksbankens nya kommunikationspolicy, som presentera-
des 1 maj 2008, forefaller att tillgodose Riksbankens och markna-
dernas behov av att ge och fi information mellan de
penningpolitiska motena utan att viktiga principer for det pen-
ningpolitiska beslutsfattandet asidositts.

Utskottet vélkomnar riksbanksfullmiktiges arbete med att
utveckla sin kontrollerande funktion, bl.a. vad géller den penning-
politiska processen.

Uppfoljningen visar att det finns behov av regelbundet ater-
kommande externa utvdrderingar. Utskottet har dérfor beslutat
att vart fjarde ar ge externa experter i uppdrag att utvirdera den
svenska penningpolitiken. Den forsta utvdrderingen enligt detta
schema berdknas vara klar hosten 2011.

Jamfor reservation (v).




UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Inledning

Utskottet beslutade varen 2005 att genomféra en extern och oberoende
utvérdering av penningpolitiken 1995-2005. Uppdraget gick till de interna-
tionellt vilrenommerade professorerna Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin. Den fardiga utvédrderingen presenterades i november 2006 och
behandlades av utskottet varen 2007 efter att utvirderingen varit pa remiss
hos ett antal instanser (se Rapport fran riksdagen 2006/07:RFR1 samt betin-
kande 2006/07:FiU27).

Nedan presenteras kortfattat slutsatserna i Giavazzis och Mishkins utvér-
dering samt vilka beslut och atgidrder som Riksbanken och riksdagen
vidtagit och genomfort med anledning av utvarderingen.

Slutsatserna i Giavazzis och Mishkins utvirdering

Utviérderingens &vergripande slutsats var att Riksbanken stod sig vél i jim-
forelse med de bdsta centralbankerna i vérlden samt att den svenska
penningpolitiken forbattrats avsevért till foljd av inflationsmalspolitiken
och Riksbankens Okade sjdlvstidndighet. Enligt utvadrderingen hade dock
inflationen under senare delen av utvdrderingsperioden konsekvent under-
skridit Riksbankens inflationsmal, vilket varit forknippat med produktions-
bortfall och hogre arbetsloshet. Utvarderarna menade ocksa att Riksbanken
varit ndgot mindre effektiv att tydligt kommunicera sin strategi for penning-
politiken.

I utvdrderingen presenterades nio rekommendationer uppdelade pa
genomforandet av penningpolitiken samt styrningen av penningpolitiken.
Rekommendationerna presenteras kortfattat i punkterna nedan:

Genomforandet av penningpolitiken

Rekommendation 1: Riksbanken bor fortydliga att flexibiliteten i infla-
tionsméalsregimen innebdr att den penningpolitik som banken bedriver
syftar till att ddmpa svidngningar i bade inflationen och sysselsdttningen
(produktionen). Det bor i inledningen till Riksbankens inflationsrapporter
finnas ett uttalande och en forklaring om att Riksbanken bedriver en flexi-
bel inflationsmalsregim som syftar till att dimpa svingningar i séavél
sysselsittningen (och produktionen) som inflationen.

Rekommendation 2: Riksbanken bor fortydliga att tillgdngspriser (huspri-
ser, aktieviarden och valutakurser) inte &r sjilvstdndiga mal for penningpo-
litiken. En flexibel inflationsmélsregim som gar ut pa att ddmpa
svangningar i sysselséttningen och inflationen bor inte fokusera pa tillgangs-
priser eller reagera pa dessa utover deras konsekvenser for sysselsittning
och inflation. Viss hidnsyn bor tas till svingningar i tillgangspriser efter-
som de kan paverka den framtida inflationen och sysselsittningen via
effekter pa hushdllens formogenheter eller stabiliteten i de finansiella insti-
tuten.
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Rekommendation 3: Ett varaktigt underskridande av inflationsmalet talar
for att penningpolitiken bor luta mot att bli mer expansiv (medan ett varak-
tigt 6verskridande av inflationsmalet bor foranleda att penningpolitiken blir
relativt sett stramare). Utvdrderarna argumenterar for att penningpolitiken
bor utvecklas till en kompenserande och historieberoende rantepolitik.

Rekommendation 4: Riksbanken bor 1dmna mer information om den fram-
tida réntebana som ligger till grund for bankens inflationsprognoser och
ekonomiska prognoser, men klargdra att en sddan rintebana omgérdas av
osdkerhet. Banken bor i sina inflationsrapporter tillhandahalla information
om denna rantebana med hjilp av kurvor (trattdiagram) som visar den fram-
tida réntebanans ungeférliga riktning men dven den osdkerhet som omgér-
dar den, och ddrmed inte binder Riksbanken till en sérskild styrrianteniva i
framtiden.

Rekommendation 5: Inflationsmalet bor definieras i termer av ett prisin-
dex som inte direkt paverkas av boendekostnader. Det nuvarande KPI-
mattet inkluderar en viktig post som i huvudsak utgdrs av bolinerdntan
multiplicerad med ett index for virdet pa fastighetsstocken. Detta matt &r
inte det som Riksbanken bor fokusera pa for att stabilisera ekonomin. Det
absolut bésta sittet att 16sa detta problem skulle vara att Statistiska central-
byran dndrade definitionen av KPI pa det sdtt som har skett i andra lander,
déribland euroomradet, for att rensa bort husprisers och réntors inflytande
pd KPI-mattet. En annan 16sning skulle vara att Riksbanken klargoér att
inflationsmélet definieras i form av ett matt som inte omfattar rantor och
huspriser (t.ex. UNDI1X).

Rekommendation 6: Det finns inga dvertygande skél att dndra inflations-
malets nivd frdn 2 %. Ytterligare undersokningar om vad som é&r en
lamplig niva for inflationsmalet kan emellertid vara givande om de utfors
av fackexperter.

Styrningen av penningpolitiken

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksbanken
behover forbattras genom att offentliggdrandet av inflationsrapporten skiljs
fran diskussionen om rapporten i finansutskottet. Inflationsrapporten bor
goras tillgénglig for alla parter, déribland riksdagens finansutskott, vid
samma tidpunkt, men det bor ske minst en till tvd veckor fore finansutskot-
tets utfrdgning om rapporten. Finansutskottet bor dverviga att i sin utvér-
dering anlita externa experter. Detta skulle vdsentligt hdja kvaliteten pa
den penningpolitiska debatten och 6ka mojligheterna att stdlla Riksbanken
till svars.

Rekommendation 8: Riksdagen dr en viktig plats for offentliga debatter
om penningpolitiken. Om debatten om penningpolitiken bland allménheten
och i synnerhet i riksdagen forbattras, finns det inte samma behov for rege-
ringsforetridare att uttrycka sina egna ésikter om penningpolitiken.
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Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direktion
bor framtrida i utfrdgningar i finansutskottet innan de utses. Eftersom cen-
tralbanker 4r en av de statliga myndigheter som har storst sjélvstidndighet
maste deras tjinstemidn genomgéd en noggrann offentlig granskning innan
de utses.

Vid sidan av dessa rekommendationer foreslds i utvdrderingen att bl.a.
Riksbankens interna organisation omprdvas. En tydlig atskillnad bor etable-
ras mellan direktionsledaméternas roll och ledningen av banken. Det opera-
tiva ansvaret for bankens verksamhet bor liggas pa riksbankschefen, och
ovriga direktionsledaméter bor fd utrymme att dgna sig &t sin huvudsak-
liga uppgift att fatta penningpolitiska beslut. I utvarderingen foreslas ocksa
att det rullande schemat for utndmning av direktionsledamoter aterstills till
det ursprungligen ténkta schemat om en tillsdttning per ar. Dessutom anser
utvirderarna att man bor dverviga att minska antalet ledamoter 1 direktio-
nen samt att den karensperiod pa ett &r som i dag finns nir ledamdter
ldmnar sin tjénst dven bor omfatta politiska uppdrag. I utvérderingen fore-
slas ocksé att Riksbanken i sitt analysarbete bor ldgga mer resurser pa att
analysera utvecklingen i den reala ekonomin, sérskilt vad géller produktivi-
tetstillvixten och arbetsmarknaden.

Atgiirder som genomforts till foljd av utvirderingen

Nedan redovisas de viktigaste atgérderna som kommit till stdnd till foljd
av Giavazzis och Mishkins utvirdering eller fordndringar som ligger i linje
med utvérderingens resultat.

Atgdrder och beslut tagna av Riksbanken och riksbanksfullmdktige

* Frén och med Penningpolitisk rapport 2007:1 offentliggér Riksbanken
sin egen prognos dver repordntans utveckling. Riksbanken gar ldngre
an vad utvirderingen rekommenderar i rekommendation 4 genom att
Riksbanken redovisar savil den specifika rinteprognosen som ett osé-
kerhetsintervall.

* Sedan Inflationsrapport 2006:2 (nuvarande Penningpolitisk rapport)
har Riksbanken i linje med utvdrderingens rekommendation 1 publice-
rat en kortfattad deklaration om penningpolitiken i Sverige samt att
banken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik. Riksbanken har
ocksa, 1 linje med utvdrderingens rekommendation 2, pa olika sétt for-
tydligat att tillgéngspriser inte utgdr sjdlvstindiga mal i penningpoliti-
ken. Dédremot anger banken i sin deklaration i de penningpolitiska
rapporterna att banken I6pande tar hinsyn till forédndringar i tillgdngs-
priser och andra finansiella variabler i de penningpolitiska besluten.

* I linje med utvdrderingens forslag infordes den 1 januari 2008 en ny
ledningsorganisation i Riksbanken. Den nya organisationen (genom for-
dndrad instruktion) innebdr i korthet att direktionen i hdgre grad &n
tidigare delegerar den dagliga operativa verksamheten till riksbanksche-
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fen. Dessutom har det ansvar som direktionsledaméterna hade inom
vissa sakomraden tagits bort. Uppgiften att bereda och ligga fram for-
slag eller underlag till direktionen ligger nu i stéllet p& stabschefen och/
eller ansvarig avdelningschef. Enligt den nya instruktionen kan dock
direktionen ge en eller flera vice riksbankschefer i uppdrag att fore-
trdda banken inom sirskilda verksamhetsomraden eller i vissa fragor.
Forste vice riksbankschefen Irma Rosenberg har t.ex. fatt i uppdrag att
foretrdda Riksbanken inom omradet Penning- och valutapolitik och
vice riksbankschefen Lars Nyberg har fatt motsvarande uppdrag inom
omradet finansiell stabilitet.

I ambitionen att ytterligare 6ka Oppenheten och tydligheten beslutade
Riksbanken i maj 2007 att fordndra sin kommunikation gentemot all-
ménheten och marknaderna. Beslutet innebar bl.a. att Riksbanken ska
halla presskonferens efter varje penningpolitiskt méte, dvs. dven efter
moten dér reporéntan inte har forindrats. Tidigare har presskonferen-
ser endast héllits om repordntan hdjts eller sdnkts. Beslutet innebar
ocksa att direktionsledaméterna, i tal och anféranden, inte ldngre ska
ge nagra signaler om rantefordndringar mellan de penningpolitiska
motena (i undantagsfall ska dock signaler kunna ges om det finns anled-
ning till det). Vidare beslutades att ledamdterna ska namnges i de
penningpolitiska protokollen (tidigare angavs endast “en ledamot
ansag” etc.). I oktober 2007 beslutade banken att dven publicera rinte-
prognoser i samband med de penningpolitiska m&tena som inte fore-
gds av en penningpolitisk rapport och en brett genomarbetad prognos.
Detta bl.a. for att minska risken for overraskningar.

Namnet pa det underliggande inflationsmattet UND1X har éndrats till
KPIX. Diremot har Riksbanken i sitt remissyttrande Over utvirder-
ingen (samt &ven finansutskottet i bet. 2006/07:FiU27) motsatt sig
huvudforslaget i utvédrderingens rekommendation 5 att inflationsmalet
bor definieras i termer av ett prisindex som inte direkt paverkas av
boendekostnader. Inflationsmélet definieras fortfarande i termer av kon-
sumentprisindex (KPI).

I linje med utvdrderingens forslag har Riksbanken under de senaste
aren lagt stdrre resurser pd analyser av den reala ekonomins utveck-
ling, sérskilt vad giller produktiviteten i ekonomi samt utvecklingen
pé arbetsmarknaden. Olika projekt for att forbéttra forstdelsen av den
reala ekonomin och forbédttra prognoserna har satts i gang. Bland
annat har Riksbanken vidareutvecklat sina kortsiktsmodeller for utveck-
lingen pa den svenska arbetsmarknaden.

I remissyttrandet motsatte sig Riksbanken dven utvirderingens rekommen-
dation 3 om att Riksbanken borde fundera pé att infora ett kompenserande
rantepolitik (vilket dven utskottet gjorde i bet. 2006/07:FiU27).
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Atgiirder och beslut vidtagna av finansutskottet och riksdagen

Den offentliga utfragningen av riksbankschefen bor ske ungefér tva
veckor efter att Riksbanken offentliggjort den penningpolitiska rappor-
ten, enligt utskottets beslut. Vid den offentliga utfragningen bor dven
protokollet fran direktionens penningpolitiska mote vara offentliggjort.
De offentliga utfragningarna med riksbankschefen bor forberedas
genom att externa experter bjuds in till utskottet for att kommentera
den penningpolitiska rapporten och Riksbankens penningpolitiska
beslut. Denna rutin har varit i kraft sedan varen 2007.

Finansutskottet bor hélla interna utfragningar med riksbanksfullmakti-
ges presidium tva ganger per ar (var och host) eller vid behov. Detta
for att utveckla informationen mellan utskottet och fullméktige samt
fora en dialog med fullmiktige om fullmiktiges kontrollfunktion.
Utskottet ska dven i fortsdttningen genomfora érliga utvdrderingar av
penningpolitiken for de gangna tre dren. Utvarderingarna ska dock redo-
visas 1 ett separat betdnkande, jamfort med tidigare da utvérderingarna
redovisades i samband utskottets behandling av Riksbankens forvalt-
ning och dispositionen av forra arets vinst.

Utskottet har vidare beslutat att den forsta av de tva penningpolitiska
redogorelser som Riksbanken enligt riksbankslagen arligen ska ldmna
till finansutskottet ska vara en underlagsrapport for utvirdering av pen-
ningpolitiken. Den forsta redogorelsen i form av en underlagsrapport
lamnades till utskottet varen 2008. Penningpolitisk rapport 3 varje ar
ska 1 likhet med tidigare rutiner utgdra den andra enligt lagen krivda
redogorelsen.

Som ett viktigt komplement till utskottets egna utvédrderingar bor utskot-
tet vart fjirde 4r ge externa experter i uppdrag att utvdrdera den
svenska penningpolitiken (se vidare avsnittet Extern utvérdering av pen-
ningpolitiken vart fjarde &r nedan).

Riksdagen beslutade nyligen om en &ndring av riksbankslagen med
inneborden att mandatperioderna for ledaméterna i direktionen éndras
frén dagens sex ar till fem eller sex ar. Detta for att 6ka mojligheterna
att ateruppritta det rullande schemat vid tillsdttningar av direktionsle-
damoter. Daremot har utskottet i betdnkande 2006/07:FiU27 avvisat
utvérderingens forslag om att antalet ledamoter i direktionen skulle
kunna minskas fran sex ledamoter till fem eller t.o.m. fyra ledamoter.

Extern utvirdering av penningpolitiken vart fjirde ar

Som framgér av punkterna ovan har utskottet beslutat att det vart fjarde éar
bor genomforas en extern utvédrdering av den svenska penningpolitiken.
Det &r enligt utskottets mening viktigt for den dppna debatten om penning-
politiken att det med viss regelbundenhet sker en oberoende genomgang
av penningpolitikens ramverk och resultat. Utvdrderingen av penningpoliti-
ken 1995-2005 kommer att std som Overgripande modell for kommande
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utvirderingar. Daremot kommer inriktningen pa utvirderingarna att bestdm-
mas fran gang till gdng. Det planerade schemat for utvirderingarna fram-
gar av diagraml.

Diagram 1. Schema for utskottets externa utvirderingar

ksdagsval Riksdagsval Riksdagsval Riksdagsval Riksdagsval

Utskottsbetankande Utskottsbetankande Utskottsbetédnkande Utskottsbetankande

L1 lTl,l,l ,lTl,l L1 JTK B lTl,l,l

2009 201Q 2011 2012 201p 2014 201§ 2016 20147 201B 2019 2020 2041 2022 2023 2024 2026 202

Utvéarderin Utvéardering Utvéarderin Utvéardering Utvéardering
paborjas paborjas paborjas paborjas paborjas

Direktiv, Direktiv, Direktiv, Direktiv, Direktiv,
upphandling upphandling upphandling upphandling upphandling

Utvardering Utvérdering Utvardering Utvardering
presenteras presenteras presenteras presenteras

Upphandlingen av den forsta utvédrderingen pabdrjas hosten 2009. Sjélva
utvdrderingen drar i ging hosten 2010 efter riksdagsvalet och berdknas
vara klar hosten 2011. Riksdagsbehandlingen av utvirderingen forvintas
ske varen 2012. Sedan borjar schemat om med slutlig riksdagsbehandling
av nista utvardering varen 2016. Utskottets beslut att med viss regelbundet
genomfOra externa och oberoende utvdrderingar av penningpolitiken ligger
i linje med rekommendation 7 och 8 i utvérderingen av den svenska pen-
ningpolitiken 1995-2005.

Riksbankens kommunikation

Riksbanken redovisar i underlagsrapporten for utvérdering av penningpoli-
tiken 2005-2007 att Riksbanken under utvirderingsperioden fatt kritik och
reaktioner pa dels sina egna rinteprognoser, dels beslutet i maj 2007 att
direktionsledaméterna inte lingre ska ge nagra signaler om kommande rin-
tefordndringar mellan de penningpolitiska motena. Kritiken har till dvervi-
gande del handlat om att prognoserna som Riksbanken redovisat har
Overraskat marknaderna, som t.ex. i februari 2007 da Riksbankens bed6m-
ningar av den framtida rdnteutvecklingen ldg under den som marknaden i
genomsnitt riknade med eller som i juni 2007 d& Riksbanken justerade
upp sin prognos dver rinteutvecklingen. Bédda gangerna fick marknadens
reaktioner effekter pa rantan och kronkursen. P4 samma sétt blev diskussio-
nen intensiv i samband med att Riksbanken i februari 2008 hojde reporéin-
tan med ytterligare 0,25 procentenheter till 4,25 %.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Som bl.a. en reaktion pé reaktionerna och kritiken beslutade direktionen
1 borjan av maj 2008 om en kommunikationspolicy for Riksbanken, inklu-
sive en policy for Riksbankens penningpolitiska kommunikation mot all-
ménheten och marknaderna. Den viktigaste fOrdndringen jamfort med
tidigare var att direktionen som svar pa den tidigare kritiken beslutade om
en nagot mer utvidgad kommunikation mellan de penningpolitiska mdtena.
Enligt den nya policyn ska direktionsledaméterna mellan de penningpoli-
tiska motena i t.ex. tal kunna redogéra for viktiga penningpolitiska frage-
stillningar. De ska &ven, efter att protokollen offentliggjorts, kunna
redogéra for sina personliga avvégningar, kommentera ny statistik och rela-
tera den till tidigare prognoser samt redogdra for vilka variabler som dr
viktiga eller sdrskilt viktiga vid den aktuella tidpunkten. For att inte stora
den penningpolitiska beslutsprocessen ska dock Riksbanken vara &terhéll-
sam med information ndra ett penningpolitiskt mote, enligt direktionens
beslut.

Finansutskottets stillningstagande

Véren 2005 bestillde utskottet en extern utvdrdering av den svenska pen-
ningpolitiken under perioden 1995-2005. Anledningen var att det gétt tio
ar sedan inflationsmalet officiellt bérjade anvdndas som ankare i penning-
politiken samt att det gatt sex ar sedan Riksbanken genom lagstiftning fick
ett okat penningpolitiskt oberoende gentemot riksdagen och regeringen.
Uppdraget att genomfora utvirderingen gick till professor Francesco Gia-
vazzi samt till professor Frederic Mishkin, som sedan hdsten 2006 &r
govenor i den amerikanska centralbanken Federal Reserve.

Enligt utskottets mening visar genomgéangen ovan att utvirderingen har
varit mycket vardefull. Till foljd av utvérderingens resultat och rekommen-
dationer har savil Riksbanken som riksdagen under de senaste aren genom-
fort en rad atgdrder som ytterligare bidrar till att 6ka Sppenheten, insynen
och den offentliga diskussionen om den svenska penningpolitiken och dess
utformning. I férldngningen bidrar atgérderna och det padgaende fordndrings-
arbetet till en fortsatt vdl fungerande svensk penningpolitik.

En av de mer genomgripande forandringarna, som fatt effekter pa savil
Riksbankens interna arbets- och beslutprocess som marknadernas analyser
av Riksbanken och penningpolitiken, dr att Riksbanken sedan bérjan av
2007 publicerar egna prognoser over den kommande rinteutvecklingen.
Det ar dnnu for tidigt att fullt ut utvédrdera effekterna av foréndringen.
Systemet har endast varit i kraft under drygt ett ar och det under en tid da
den internationella ekonomin préglats av svagare ekonomisk utveckling
och omfattande finansiell oro. Utskottet kan dock dndé konstatera att syste-
met hittills har fungerat tillfredsstéllande. Savdl den ekonomiska analysen
som motiven till Riksbankens rédntebeslut har forbattrats och fordjupats.
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Prognoserna over den s.k. rdntebanan har tvingat fram en tydligare och
mer sammanhéllen bild av Riksbankens syn pa ekonomins och rintans
utveckling.

Andra viktiga atgirder som utskottet sédrskilt vill framhalla ar fordnd-
ringen i Riksbankens ledningsorganisation samt beslutet att i protokollen
fran de penningpolitiska métena namnge vilka direktionsledaméter som
sagt vad under motena. Utskottet konstaterar att det i Riksbanken under
det senaste decenniet vuxit fram en stark kultur av Sppenhet gentemot all-
ménhet och marknader om bankens verksamhet och beslut. Detta dr en
utveckling som skapar fortroende och ldgger grunden for en effektiv pen-
ningpolitik och en demokratisk insyn i politikens utformning. De senaste
arens fordndringsarbete innebdr, enligt utskottets mening, att Riksbanken
beféster den position som en av de bésta centralbankerna i vérlden som
banken tilldelades i Giavazzis och Mishkins utvirdering.

Utskottet vill i detta sammanhang erinra om att fullméktige i Riksban-
ken som en f6ljd av utvdrderingen pabdrjat ett arbete med att vidareut-
veckla fullmidktiges roll att kontrollera Riksbankens verksamhet, den s.k.
kontrollfunktionen. Kontrollfunktionen ar inte nidrmare preciserad i riks-
bankslagen eller lagens forarbeten, utan funktionen har 16pande fétt tolkas
av sittande fullméktige. En av de viktigaste delarna i kontrollfunktionen &r
uppfoljningen av direktionens verksamhet, bl.a. genom ordférandens och
vice ordférandens ritt att ndrvara vid direktionens sammantridden. Utskot-
tet vilkomnar och stoder fullmiktiges utvecklingsarbete. Det &r enligt
utskottets mening viktigt for insynen och granskningen av Riksbankens
verksamhet att fullméktige fyller och vidareutvecklar sin kontrollerande
funktion, bl.a. vad géller den penningpolitiska processen. Utskottet har,
som framgar av redovisningen ovan, beslutat att hélla interna utfragningar
med fullmiktiges presidium tva ganger per ar eller vid behov for att
utveckla dialogen mellan fullméktige och utskottet.

Utskottet vill har ytterligare kommentera Riksbankens kommunikation
gentemot allménheten och marknaderna. Under det senaste aret har kom-
munikationen varit foremal for en tidvis intensiv debatt. Den kritik som
framforts har bl.a. handlat om att Riksbanken blivit otydligare och svérare
att forutse. Detta bl.a. som en foljd av Riksbankens beslut for drygt ett ar
sedan att ledamdterna i direktionen inte ldngre ska ge nagra signaler om
ranteforandringar mellan de penningpolitiska métena. Debatten har blossat
upp nédr Riksbankens rdnteprognoser och rantebeslut vid négra tillfdllen
skiljts sig frén de forvantningar som funnits pad marknaden, som t.ex. i feb-
ruari 2008 d& Riksbanken hdjde repordntan med 0,25 procentenheter,
medan marknaderna forvéntade sig en oférdndrad rénteniva.

Utskottets principiella instdllning &r att inflationsmélspolitiken kriver en
starkt utvecklad dppenhet samt att Riksbanken tydligt och begripligt redo-
visar och informerar om varfor olika rintebeslut tagits. Som utskottet
anfort ovan ar ocksa Riksbankens dppenhet omfattande sett i ett internatio-
nellt perspektiv. Bakgrunden och forklaringarna till Riksbankens olika
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beslut diskuteras och redovisas pa manga olika sétt, bl.a. pa presskonferen-
ser, 1 penningpolitiska rapporter, 1 uppfoljningar mellan de penningpoli-
tiska rapporterna, i protokollen fran direktionens mdten samt i en stor
méngd tal och anféranden som hélls av direktionens ledamoter.

Didremot delar utskottet den uppfattning som Riksbanken offentligt
uttryckt nér det géller beslutsprocessen. De penningpolitiska besluten ska
folja riksbankslagens intentioner samt Riksbankens arbetsordning och
instruktion. Diskussionen och besluten om rédntan och andra penningpoli-
tiska fragor ska ske kollektivt pa direktionens penningpolitiska moten.
Detta &r inte minst viktigt for insynen och kontrollen av Riksbankens verk-
samhet och beslutsprocess, bl.a. eftersom ordféranden och vice ordféran-
den i fullméktige har ritt att ndrvara pa direktionens sammantridden. En
alltfér omfattande och detaljerad information till allmédnheten och markna-
derna infor beslutssammantrddena riskerar att foregripa direktionens diskus-
sion och beslut och leda till att de verkliga besluten fattas innan och
utanfér direktionens penningpolitiska moten.

Detta utesluter emellertid inte att Riksbanken via tal och pressmeddelan-
den eller i annan form bor informera och halla en dialog med allménheten
och marknaderna dven mellan de penningpolitiska métena. Det ar dock,
enligt utskottets mening, rimligt att karaktdren pa informationen ar av
sddan art att den inte foregriper direktionens kommande rintebeslut.

Utskottet noterar att direktionen i bérjan av maj 2008 presenterade en
ny kommunikationspolicy for Riksbanken. Den viktigaste férdndringen jim-
fort med tidigare ar att direktionen som svar pa det senaste arets kritik
beslutat om en négot mer utvidgad kommunikation mellan de penningpoli-
tiska motena. Enligt den nya policyn ska direktionsledaméterna mellan de
penningpolitiska motena i t.ex. tal kunna redogora for viktiga penningpoli-
tiska fragestdllningar. De ska &dven, efter att protokollen offentliggjorts,
kunna redogéra for sina personliga avvdgningar, kommentera ny statistik
och relatera den till tidigare prognoser samt redogora for vilka variabler
som dr viktiga vid den aktuella tidpunkten. For att inte stora den penning-
politiska beslutsprocessen ska dock Riksbanken vara édterhéllsam med infor-
mation néra ett penningpolitiskt mote, enligt kommunikationspolicyn.

Enligt utskottets mening forefaller Riksbankens nya policy att tillgodose
Riksbankens och marknadernas behov av att ge och fa information mellan
de penningpolitiska mdtena utan att viktiga principer for det penningpoli-
tiska beslutsfattandet &sidositts.

I utvérderingen foreslas att Riksbanken i sitt analysarbete bor lagga mer
resurser pa att analysera utvecklingen i den reala ekonomin, sirskilt vad
giller produktivitetstillvixten och arbetsmarknaden. Utskottet behandlar
denna frdga mer utforligt under stéllningstagandet i avsnittet Utvérdering
av penningpolitiken 2005-2007.

Utvirderingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005 visar enligt
utskottets mening att det finns behov av en regelbundet &terkommande
extern utvirdering av penningpolitikens resultat och uppbyggnad. Som fram-
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gér av redovisningen ovan har utskottet darfor beslutat att vart fjarde ar ge
externa experter i uppdrag att utvérdera den svenska penningpolitiken. Den
forsta utvarderingen enligt detta schema berdknas vara klar hosten 2011.
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Utvirdering av penningpolitiken 2005-2007

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkdnner vad utskottet anfort om penningpolitiken
2005-2007.

Utskottets grundliggande bedomning &r att Riksbanken under
perioden fort en vél avvidgd penningpolitik.

Inflationen har varit 1dg under stérre delen av perioden och
legat under inflationsmalet men inom det s.k. toleransintervallet.
Den léga inflationen beror bl.a. pa ett lagt resursutnyttjande i
periodens inledning samt pd en snabb produktivitetstillvaxt 2005
och 2006. Trots den laga inflationen har tillvixten i den svenska
ekonomin varit relativt hog. Inflationen har stigit successivt
under perioden, och utvérderingen visar att Riksbankens progno-
ser ganska vél fangat upp den stigande inflationstrenden. Dess-
utom har Riksbankens inflationsbeddmningar under perioden
varit jamforelsevis triffsdkra. Utvirderingen visar ocksd att det
finns ett tydligt samband mellan Riksbankens syn pa utveck-
lingen vid olika tillfédllen och direktionens tagna réntebeslut.

Mot slutet av 2007 och inledningen av 2008 borjade dock infla-
tionen att stiga pa ett sitt som inte fingats upp i Riksbankens
prognoser. Med facit i hand innebér detta att Riksbanken mojligt-
vis borde ha hdjt reporéntan lite snabbare under kanske framfor
allt 2006 for att motverka den snabbt stigande inflationstakten
under 2007. Inflationsuppgangen beror dock till stor del pé kraf-
tigt stigande priser pa energi och livsmedel, vilka torde ha varit
svira att forutse under 2005 och 2006. Utvérderingen visar
vidare att Riksbanken, i likhet med s& gott som alla prognosma-
kare, under perioden gjort felbeddmningar av tillviaxt- och syssel-
sattningsutvecklingen, bl.a. pad grund av att man missbedomt
produktiviteten. Utskottet konstaterar att det i Riksbankens under-
lagsrapport for utvirdering saknas djupare analyser av orsakerna
till varfor man felbedomt t.ex. produktivitets- och sysselséttnings-
utvecklingen. Utskottet anser att nésta ars rapport boér komplette-
ras med denna typ av ldrande analyser. Genomgéingen av
prognoserna understryker vikten av att satsa resurser pa att oka
kunskapen och forstdelsen av den reala ekonomins utveckling,
precis som professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mish-
kin konstaterade i sin utvdrdering av den svenska penningpoliti-
ken 1995-2005.

17
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Inledning

Sedan 1999 har Riksbanken ett lagfdst oberoende gentemot riksdagen och
regeringen. Beslut om réinteforandringar tas av en direktion bestdende av
sex medlemmar som enligt riksbankslagen (SFS 1988:1385) inte far soka
eller ta emot instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt regeringsfor-
men fir inte heller ndgon myndighet bestimma hur Riksbanken ska
besluta i fragor som rdr penningpolitiken. Riksbankens mal ar enligt riks-
bankslagen att uppritthélla ett fast penningvirde. Riksbanken ska ocksa
framja ett sdkert och effektivt betalningsvésende.

Riksbanken 4r en myndighet under riksdagen, och utskottet granskar
varje ar den forda penningpolitiken. Granskningen omfattar de senaste tre
aren, eftersom det tar upp till ett par &r innan den forda penningpolitiken
far full effekt pd ekonomin och inflationen. Den nu aktuella utvédrderingen
géller perioden 2005-2007. Tidigare har utvérderingar utforts for perio-
derna 1996-1998, 1997-1999, 1998-2000, 1999-2001, 2000-2002, 2001-
2003, 2002-2004, 2003-2005 (bet. 1998/99:FiU23, 1999/2000:FiU23,
2000/01:FiU23, 2001/02:FiU23, 2002/03:FiU23, 2003/04:FiU23, 2004/05:
FiU23 samt 2005/06:FiU23). For perioden 2004-2006 gjordes ingen utvér-
dering eftersom utskottet da behandlade professorerna Francesco Giavazzis
och Frederic Mishkins utvérdering av den svenska penningpolitiken 1995—
2005.

Inflationsmalspolitiken

Enligt riksbankslagen dr malet for penningpolitiken att uppritthalla ett fast
penningvirde. Redan i januari 1993, kort efter det att den fasta véxelkur-
sen Overgavs och kronan borjade flyta pa den internationella valutamarkna-
den, beslutade davarande riksbanksfullmiktige att den operativa penningpo-
litiken skulle bedrivas utifran ett inflationsmél. Malet borjade formellt
gilla fr.oom. den 1 januari 1995 och giller d4n i dag. Malet formuleras
enligt f6ljande:

* Inflationen ska, métt som arlig procentuell fordndring av konsument-
prisindex (KPI), vara 2 %.

* Runt malet 2 % finns ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Interval-
let markerar dels att det dr svart att hela tiden uppnéa det exakta mélet
2 %, dels att alltfor stora avvikelser frain madlet inte accepteras.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I varje penningpolitisk rapport samt i Riksbankens rapport Penningpoliti-
ken i Sverige 2007 redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi
banken anvinder for att nd inflationsmadlet. Strategin presenteras i korthet i
punkterna nedan:
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Utover KPI vigleds penningpolitiken av olika méatt pa den underlig-
gande inflationen i ekonomin. Ett sddant viktigt métt ar KPIX. Mattet
ar rensat frén direkta effekter av fordndringar i indirekta skatter och
subventioner samt fran rantekostnader for egnahem. Enligt Riksbanken
finns det dock inget enskilt inflationsmétt som vid varje tidpunkt visar
vilken penningpolitik som behovs.

Penningpolitiken inriktas normalt pd att inflationsmélet ska uppnés
inom tva ar. Anledningen 4r att penningpolitiken paverkar den ekono-
miska utvecklingen med viss fordrojning. Tvéaarshorisonten ger Riks-
banken utrymme att ta hinsyn till den realekonomiska utvecklingen i
de penningpolitiska besluten, t.ex. utvecklingen i produktionen och sys-
selsdttningen. Under vissa omsténdigheter kan Riksbanken lita inflatio-
nen nd mélet bortom tvaarshorisonten. Nar en sddan situation uppstar
ska detta goras tydligt i samband med de penningpolitiska besluten.
Riksbankens prognoser utgar ifrdn antagandet att repordntan utvecklas
pé ett sddant sétt att penningpolitiken kan betraktas som vil avvigd. I
normalfallet innebédr en vdl avvdgd penningpolitik att inflationen é&r
néra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som inflationen och utveck-
lingen i den reala ekonomin inte visar alltfor stora svdngningar.
Penningpolitiken ska préglas av ppenhet och tydlighet. Det ar en for-
utsdttning for att en trovirdighet for malet ska kunna kombineras med
en flexibel tolkning av malet pa kort sikt.

Tabell 1. Olika inflationsmatt som anvinds av Riksbanken

2007/08:FiU24

Matt

Definition

Konsumentprisindex (KPI)

Underliggande inflation (KPIX)

Underliggande inflation (KPIX exkl. energi)

EU-harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP)

tion matt enligt SCB.

Genomsnittlig prisutveckling for hushallens konsum-

KPI exklusive hushallens rintekostnader for egnahem

samt direkta effekter av dndrade indirekta skatter och

subventioner.

t.ex. bensin, olja och el.

KPIX exklusive utvecklingen av energivaror som

KPI exklusive bl.a. riantekostnader, bostadsrittsavgif-

ter, viss hdlso- och sjukvérd, fastighetsskatt, avskriv-

ningar, reparationer, forsékringar och egnahem. I

HIKP ingar avgifter for barn- och édldreomsorg, vil-

ket inte ingdr i KPI.

Normalt héller Riksbankens direktion sex penningpolitiska mdten under ett

ar. Vid tre av dessa modten publiceras en penningpolitisk rapport och vid
de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppfoljning. Cirka tva
veckor efter varje penningpolitiskt mote offentliggdrs ett protokoll som
beskriver den diskussion som ledde fram till det aktuella réntebeslutet
samt hur de olika direktionsledaméterna argumenterade och rostade.
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Riksbankens rianteprognoser

Fran och med penningpolitisk rapport 2007:1 publicerar Riksbanken en
egen rianteprognos eller réttare sagt Riksbanken publicerar ekonomiska pro-
gnoser (inklusive rianteprognoser) baserade pé direktionens bedomning av
repordntans framtida utveckling. Fram t.o.m. inflationsrapport 2005:2
byggde Riksbankens ekonomiska prognoser pa antagandet om att reporin-
tan skulle vara oforindrad under hela prognosperioden. Fran och med
inflationsrapport 2005:3 och till inflationsrapport 2006:3 byggde progno-
serna pd antagandet att repordntan utvecklades i linje med finansmarkna-
dens forvintningar om den framtida rénteutvecklingen.

Forutom att det nya systemet med egna rénteprognoser har forbattrat
Riksbankens mojligheter att géra mer realistiska prognoser samt dkat moj-
ligheterna att jimfora Riksbankens prognoser med andra prognosmakares
bedomningar har systemet dven fordndrat den penningpolitiska strategin
och handlingsreglerna inom penningpolitiken. Tidigare, nir Riksbankens
prognoser byggde pd antagandet om en of6ridndrad reporinta, styrdes pen-
ningpolitiken normalt efter den s.k. enkla handlingsregeln — om progno-
serna Over inflationen pé ett till tvd ars sikt overskred (eller underskred)
inflationsmalet skulle repordntan normalt héjas (eller sdnkas). Som redovi-
sades ovan under avsnittet Riksbankens penningpolitiska strategi diskuterar
Riksbanken nu i termer av en vdl avvdgd penningpolitik dir inflationen
normalt &r nédra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som inflationen
och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svingningar.

Utvecklingen under utvirderingsperioden

Konjunkturen

Den ekonomiska utvecklingen var stark savil internationellt som i Sverige
under 2005-2007. Konjunkturuppgangen, som pabdrjades i slutet av 2002
och borjan av 2003, fortsatte att stiga under 2004 och 2005 och forstérktes
ytterligare under 2006. Hog efterfragan, stigande foretagsvinster och liga
rdntor bidrog till att investeringarna steg snabbt samtidigt som &ven den
privata konsumtionen Okade starkt, till foljd av stigande loner och okad
sysselsittning. Den internationella konjunkturen bérjade mattas av mot slu-
tet av 2006 och under 2007, framst i Forenta staterna dar den ekonomiska
aktiviteten ddmpades markant till foljd av den finansiella oron och krisen
pé den amerikanska bostadsmarknaden.

Skillnaden i tillvixt mellan olika regioner var till en borjan stor. Dri-
vande i uppgangen var Forenta staterna och linderna i Asien, framfor allt
den starkt expanderande kinesiska ekonomin, medan t.ex. tillvéxten i euro-
omradet var relativt svag. Efterhand steg dven tillvixten i euroomradet.
Sammantaget dkade BNP i vérldsekonomin med knappt 5 % per ar under
perioden 2005-2007 jamfort med knappt 4 % under perioden 2002-2004
(se diagram 2). I Sverige steg BNP under samma perioder med 3,3 %
respektive 2,8 % per ar.
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Diagram 2. Tillviixten i virldsekonomin under utvirderingsperioden
2 = = = — — e m m e m e m o — — — — — -

O Genomsnitt 2002-2004

W Genomsnitt 2005-2007

Viirlden USA Euroomradet Kina Indien Sverige

Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Inflationen

Trots den hoga tillvixten var inflationstrycket relativt begrdnsat. Samman-
taget Okade priserna i OECD-omradet med i genomsnitt 2,6 % per ar
under utvirderingsperioden, vilket kan jamforas med omkring 3,8 % per ar
under de tidigare hogkonjunkturaren i slutet av 1990-talet och borjan av
2000-talet. Anledningen var bla. att resursutnyttjandet inledningsvis var
ganska ldgt samt att produktiviteten dkade starkt bade internationellt och i
Sverige. Dessutom motverkades en tilltagande inflation av den pagaende
globaliseringen och en 6kad internationell konkurrens. I takt med att kon-
junkturen forbéttrades, sysselséttningen och resursutnyttjandet 6kade och
priserna pé energi och olja steg borjade inflationen att pressas uppat, fram-
for allt mot slutet av perioden. Bland enskilda lédnder var det stigande
inflationstrycket tydligast i Forenta staterna, dér den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, redan vid mitten av 2004 bdrjade hoja styrrdntan
for att begrénsa prisdkningarna.

Tabell 2. Inflationen i nigra linder och linderomréiden

Snitt 2002-2004 Snitt 2005-2007

Euroomréadet 2,1 2,2
EU 25 2,0 2,2
OECD-lénderna 2,4 2,6
USA 2,2 3,2
Storbritannien 1,3 2,2
Danmark 1,8 1,8
Norge 1,4 1,5
Sverige 1,7 1,3

Kailla: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.
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Som framgér av diagram 3 var den svenska inflationen lag under bade
2005 och 2006, trots hog tillvdxt och tilltagande sysselséttning. Detta for-
klaras bl.a. av ett ldgt resursutnyttjande i inledningsskedet samt en stark
produktivitetstillvéxt, vilket ddmpade uppgangen i arbetskraftskostnaderna.

Dessutom holls inflationen inledningsvis nere av ldga hyreshdjningar
och sjunkande livsmedelspriser. Av diagrammet framgér ocksé att inflatio-
nen borjade stiga kraftigt under senare delen av 2007 till f6ljd av bl.a. en
betydligt svagare produktivitetstillvéxt &n tidigare samt kraftigt stigande pri-
ser pa ravaror och livsmedel.

Diagram 3. Svenska inflationen 2005-2007 enligt KPI och KPIX
4-

2,5

Inflationsmalets
toleransintervall

0,5 4

0 T T |
2005 2006 2007

Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Under utvérderingsperioden steg de svenska priserna métt med KPI med i
genomsnitt 1,4 % per ar, vilket dr under Riksbankens inflationsmal men
inom maélets toleransintervall. Métt med det underliggande inflationsmattet
KPIX steg priserna med 1,1 %, vilket dven det 4r under inflationsmélet
men strax &ver malets nedre toleransgrans. Under sista dret i utvdrderings-
perioden steg KPI med 2,2 %, vilket dr nagot G6ver malet, men inom
toleransintervallet. KPIX steg med 1,2 %, vilket dr under malet, men dven
det inom toleransintervallet.

Tabell 3. Svenska inflationen 2005-2007 enligt olika inflationsmatt

KPI KPIX HIKP
2005 0,5 0,8 0,8
2006 1.4 1,2 1,5
2007 2,2 1,2 1,7
Genomsnitt 2005-2007 1,4 1,1 1,3

Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.
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Rdntorna

I takt med att aktiviteten och sysselséttningen i den amerikanska ekonomin
steg allt snabbare borjade den amerikanska centralbanken sommaren 2004
att strama at den tidigare mycket litta penningpolitiken. Den s.k. styrrén-
tan hojdes fran 1 % till 5,25 % sommaren 2006. Réntan lag kvar pa
5,25 % fram till hosten 2007 d& centralbanken boérjade sdnka repordntan
pa grund av den svagare konjunkturen och oron péd finans- och bostads-
marknaderna. P4 ndgra ménader sinktes repordntan med 1 procentenhet,
och takten i sdnkningarna tilltog i borjan av 2008.

I euroomradet lag styrrdntan kvar pd 2-procentsnivan fram till slutet av
2005 dé den europeiska centralbanken, ECB, paborjade en successiv atstram-
ning av penningpolitiken for att ddmpa ett stigande inflationstryck. Réntan
hojdes med 2 procentenheter fram till sommaren 2007.

Diagram 4. Centralbankernas rintor 2004—2007
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Kalla: Riksbanken.

Den allt starkare svenska konjunkturen gjorde att dven Riksbanken pébor-
jade en serie riantehdjningar i borjan av 2006, fran den tidigare historiskt
laga réntenivan pd 1,5 %. Som framgér av tabell 2 och diagram 4 hdjdes
rantenivan gradvis till 4 % i slutet av 2007. Reporéntan hojdes ytterligare
i borjan av 2008.

Tabell 4. Riksbankens rintedndringar under 2005-2007

Andringsdatum Forandring Niva efter forandringen
2005-06-20 -0,50 1,50
2006-01-19 +0,25 1,75
2006-02-22 +0,25 2,00
2006-06-19 +0,25 2,25
2006-08-29 +0,25 2,50
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Andringsdatum Forandring Niva efter fordndringen
2006-10-25 +0,25 2,75
2006-12-14 +0,25 3,00
2007-02-14 +0,25 3,25
2007-06-19 +0,25 3,50
2007-09-06 +0,25 3,75
2007-10-29 +0,25 4,00

Killa: Riksbanken.

Kronan

Vérdet pa den svenska kronan forsdmrades ganska dramatiskt under inled-
ningen av utvirderingsperioden, fran ett indexvérde i bérjan av 2005 pa
omkring 124 till ett indexvirde i slutet av 2005 pa drygt 130 (ju hogre
indexvirde, desto svagare kronkurs).

Diagram 5. Kronans virde enligt TCW-index 2005-2007
134 - — = = = —

Ju hogre indexvirde desto svagare krona (1992-11-18=100)
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Kalla: Riksbanken.

Som framgér av diagram 6 forklaras kronans forsvagning bla. av att vér-
det pa dollarn borjade stiga i takt med stigande amerikanska rdntor och
oforidndrade eller t.o.m. sénkta svenska réntor. Kronan stirktes dock under
2006 och 2007 nér vidrdet pa dollarn pé nytt borjade sjunka. Frén slutet av
2005 till slutet av 2007 steg kronans vdrde mot dollarn med nédstan 25 %.
Av diagrammet framgar ocksa att kronan under perioden varit relativt sta-
bil mot euron.
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Diagram 6. Kronans kurs mot euro och US-dollar 2005-2007
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Kailla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Riksbankens prognoser

I diagrammen nedan gors en oversiktlig presentation av Riksbankens pro-
gnoser Over inflationen, BNP-utvecklingen och sysselsdttningen 2007
gjorda 2005, 2006 och 2007, dvs. de prognoser som lag till grund for
direktionens réntebeslut for att paverka utvecklingen under 2007. Som redo-
visats tidigare tar det normalt mellan ett till tva ar innan ranteforandringar
far full effekt pd den ekonomiska aktiviteten och inflationen. I diagram-
men jamfors ocksd Riksbankens prognoser med Konjunkturinstitutets (KI)
prognoser. Jimforelserna dr endast en fingervisning om skillnader och lik-
heter mellan prognoserna, bl.a. eftersom prognoserna inte dr gjorda vid
exakt samma tillfallen och informationen om den faktiska utvecklingen
kan ha varit olika vid de olika prognostillfdllena. Jimfort med tidigare har
det emellertid under senare ar blivit ldttare att jamfora prognoserna efter-
som Riksbanken sedan hosten 2005 bygger sina prognoser pa beddm-
ningar om rénteutvecklingen. Tidigare antog Riksbanken att reporéntan var
oférdndrad under prognosperioden (se avsnittet Riksbankens rénteprogno-
ser).

Forsta gangen Riksbanken redovisade utforliga prognoser over utveck-
lingen 2007 var i inflationsrapporterna fran 2005. Och som framgar av
diagram 7 rdknade Riksbanken under 2005 med att BNP skulle 6ka med
ca 2,5 % under 2007, vilket endast ar nadgot under utfallet f6r 2007 pé 2,6

% (enligt Statistiska centralbyrans senaste berdkning). Ddremot visar
diagrammet att Riksbanken under 2006, men framfor allt under 2007, dver-
skattade tillvixttakten for 2007. I borjan av 2007 forvantade sig Riksban-
ken att BNP skulle stiga med 3,5 %, vilket &r néstan 1 procentenhet hogre
dn utfallet. Aven KI 6verskattade den forvintade tillvixttakten. Till skill-
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nad fran Riksbanken overskattade KI tillvaxten for 2007 under hela utvér-
deringsperioden, med en topp i borjan av 2007 da KI réknade med att
BNP 2007 skulle stiga med hela 3,9 %.

Diagram 7. Riksbankens och Konjunkturinstitutets BNP-prognoser for 2007

4.5 4
41
s - 2007:1 " *
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. s 20073
3 e 2006:1 2006:3
_______ 20072
Utfall 2007 2006:2
2,54
Riksbanken
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2005:1 20052
5]
1,54
1
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Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

En forklaring till Overskattningarna &r att den statistik som redovisades
under inledningen av 2007 visade pd en utveckling i linje med progno-
serna. SCB reviderade dock under hosten 2007 ned utfallet for forsta
halvaret 2007 relativt kraftigt, vilket innebar att konjunkturférloppet fick
ett delvis annorlunda utseende &n vad som tidigare redovisats.

Diagram 8. Riksbankens och Konjunkturinstitutets KPI-prognoser for 2007
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Kailla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.
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Som framgér av diagram 8 lag bade Riksbankens och KI:s prognoser dver
KPI-inflationen 2007 relativt néra det verkliga utfallet under hela perioden
2005-2007. Riksbanken rdknade i genomsnitt under 2005 och 2006 med
att KPI-inflationen under 2007 skulle stanna pa 2,1, vilket kan jimféras
med utfallet pd 2,2 %. KI ridknade under samma period med ett genom-
snitt pd 2 %. Bade Riksbanken och KI justerade dock ned KPI-prognosen
relativt kraftigt i borjan av 2007. Anledningen var bl.a. att man da ridknade
med att nedgdngen i energipriserna under hdsten 2006 skulle fa storre
effekt pa KPI-inflationen under 2007 4n vad som sedan blev fallet.

Diagram 9. Riksbankens och Konjunkturinstitutets KPIX-prognoser for 2007
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Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Nar det giller prognoserna over den underliggande inflationen, KPIX, dver-
skattade savil Riksbanken som KI KPIX-inflationen for 2007, dtminstone
under 2005 och 2006. Sammantaget 14g prognoserna under 2005 och 2006
mellan 0,2 till 0,7 procentenheter 6ver utfallet pa 1,2 %. I likhet med pro-
gnoserna for KPI-inflationen justerades KPIX-prognoserna ned relativt
kraftigt 1 bérjan av 2007, till foljd av nedgangen i energipriserna under
andra halvan av 2006.
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Diagram 10. Riksbankens och Konjunkturinstitutets sysselsiattningsprognoser for
2007
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Killa: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

En viktig del i det penningpolitiska beslutsunderlaget dr prognoserna over
arbetsmarknadens utveckling. Som framgér av diagram 10 underskattade
savil Riksbanken som Konjunkturinstitutet den historiskt kraftiga sysselsétt-
ningstillvixten under 2007. Under 2005 och 2006 14g Riksbankens progno-
ser Over Okningen av antalet sysselsatta 2007 pad mellan 0,6 % och 1,2 %.
Under 2007 justerades prognoserna upp kraftigt mot det verkliga utfallet
pé 2,4 %. Ungefdr samma monster finns i KI:s prognoser med den skillna-
den att KI nagot snabbare &r Riksbanken justerade upp prognoserna mot
utfallet. En genomgang av sysselséttningsprognoserna for 2006 visar att
bade Riksbanken och KI inledningsvis dven underskattade sysselséttnings-
tillvixten 2006 (framgar dock inte av diagram 10). Bada rdknade under
2004 och 2005 med att sysselsdttningen 2006 skulle stiga med mellan 0,6
och 1,3 procentenheter. Utfallet blev 1,8 %.

Riksbankens utvirderingsunderlag

Fran och med 2008 lamnar Riksbanken en fristdende rapport till utskottet
med underlag for utvdrdering av penningpolitiken. Rapporten utgdr den
forsta av de tva skriftliga redogorelser som Riksbanken enligt riksbanksla-
gen édrligen ska lamna till utskottet. Tidigare ingick underlaget i Riksban-
kens forsta penningpolitiska rapport (tidigare inflationsrapport) varje ar.
Arets underlagsrapport behandlar penningpolitiken 2005-2007. Nedan redo-
visas sammanfattningsvis Riksbankens beskrivningar av utvecklingen
under perioden samt Riksbankens analyser och bedémningar av inflatio-
nen, penningpolitiken och prognoserna.
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Inflationen och tillviixten

Trots den starka tillvixten var inflationstrycket i den svenska ekonomin
relativt 1agt under 2005 och 2006. Ett lagt resursutnyttjande och en stark
produktivitetstillvaxt bidrog till att hélla nere prisokningarna och kostnads-
utvecklingen. Energipriserna varierade kraftigt under utvirderingsperioden,
vilket fatt effekt pa inflationen maitt enligt KPI (energipriserna svarar for
knappt 10 % av varorna i KPI). Fran 2005 till mitten av 2006 steg pri-
serna pad el och oljeprodukter, som t.ex. bensin, diesel och villaolja,
snabbt. Direfter sjonk energipriserna relativt kraftigt for att dterigen borja
stiga relativt snabbt frén mitten av 2007. Sammantaget bidrog energipri-
serna till att hoja inflationstakten under 2005 och 2006 raknat som arsge-
nomsnitt medan de bidrog till att hélla nere inflationstakten under 2007,
trots den snabba uppgéngen i framfor allt priset pa olja mot slutet av 2007.

Rensat for energipriser steg den underliggande inflation KPIX med
0,4 % 2005, 0,6 % 2006 och 1,5 % 2007. Under 2007 var KPIX-inflatio-
nen exklusive energi i genomsnitt 0,9 procentenheter hogre &n under 2006,
vilket forklaras av snabba prisdkningar pa bla. tjanster och livsmedel. Pri-
serna pd livsmedel steg stark mot slutet 2007, till f6ljd av bl.a. hogre
energi- och gédningsmedelspriser, ldga lagernivaer och brister pa vissa gro-
dor.

Analyser i Riksbankens s.k. allménna jimviktsmodell Ramses visar att
den kraftiga produktivitetstillvixten dr en de viktigaste orsakerna till de
senaste arens laga svenska inflation. Enligt Ramses skulle KPIX-inflatio-
nen varit 1 procentenhet hogre under bade 2005 och 2006 om produktivite-
ten i stéllet for att 6ka snabbt hade stigit i linje med det tidigare historiska
monstret. Under samma period hade den svenska BNP-tillvixten varit ca
0,8 procentenheter ligre om produktiviteten enbart Okat enligt tidigare
trend. Under 2007 avtog dock den tidigare mycket starka produktivitetstill-
véixten och okningen var ldgre dn normalt. Detta har bidragit till att KPIX
okat snabbare under 2007 samt att BNP stigit langsammare jamfort med
en historiskt normal utveckling av produktiviteten.

Prognoserna

I diagrammen 11 och 12 redovisas Riksbankens prognoser éver KPI- och
KPIX-utvecklingen i de inflations- eller penningpolitiska rapporterna jim-
fort med utfall. Bade prognoserna och utfallet avser den procentuella
utvecklingen per kvartal jaimfort med samma kvartal aret innan. I diagram-
men &r det svart att urskilja enskilda prognoser. Tanken med diagrammet
ar i stillet att ge en visuell och dvergripande bild 6ver Riksbankens pro-
gnoser och hur prognoserna foljer den faktiska utvecklingen.

Diagram 11 visar att inflationen madtt enligt KPI okat trendméssigt
under utvdrderingsperioden, och enligt Riksbanken har de prognoser Riks-
banken gjort sedan mitten av 2005 vl fangat den utvecklingen.
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Diagram 11. Riksbankens KPI-prognoser
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Kailla: Riksbankens underlagsrapport.

I den forsta inflationsrapporten 2005 justerade Riksbanken ned sin bedom-
ning av inflationsutvecklingen, till f6ljd av laga importpriser, prispress
inom livsmedelsbranschen samt ldgre hyreshdjningar dn forvéntat. Inflatio-
nen forvintades vara fortsatt 1ag 2005 for att sedan stiga i takt med att
tillvixten och kostnadstrycket i ekonomin okade. KPIX vintades ligga i
linje med inflationsmélet pa ett par ars sikt, men inflationen forvintades
vara 1ag under en stor del av prognosperioden. I inflationsrapport 2005:2
justerades inflationsprognoserna ned ytterligare bl.a. pd grund av national-
riakenskaperna for forsta kvartalet 2005 visade att tillvixten var betydligt
svagare dn forvdntat. Resursutnyttjandet och kostnadstrycket i ekonomin
bedomdes vara ldgre &n tidigare berdknat. I inflationsrapport 2005:3 juste-
rades inflationen upp till en nivd som ungefédr lag i linje med utfallet for
2007. Prognoserna ldg sedan i stort sett stilla kring den nivén under 2006
och 2007, bortsett fran i penningpolitisk rapport 2007:1 da inflationsprog-
noserna justerades ned till f6ljd av en fOrvintan om att nedgangen i
energipriserna hosten 2006 skulle ge en relativt stor press nedat pa inflatio-
nen under 2007. I penningpolitisk rapport 2007:2 togs den tidigare nedjus-
teringen tillbaka och prognosen lag aterigen pa en niva i linje med utfallet
2007.

Riksbanken gor i underlagsrapporten en jimforelse mellan Riksbankens
prognoser och andra prognosmakares prognoser for KPI-inflationen 2007
gjorda 2006 och 2007. Resultat visar att Riksbankens prognoser tillhérde
de mest traffsdkra under perioden, bortsett borjan av 2007 da Riksbanken
gjorde en stdrre prognosmiss dn Ovriga prognosmakare. Ett annat matt pa
traffsdkerheten under perioden &r att Riksbankens KPI-prognoser tillhérde
de 25 % mest traffsikra prognoserna vid drygt 80 % av prognostillféllena,
enligt utvérderingsunderlaget.
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Som framgar av diagram 12 har inflationen métt enligt KPIX inte okat
lika trendmissigt som KPI-inflationen, utan utvecklingen har varit mer vari-
erad. KPIX-inflationen har under utvdrderingsperioden legat mellan 0,4 %
och 1,7 %. Enligt Riksbanken har bankens prognoser legat ungefdr kring
dessa nivaer. Daremot &verskattades KPIX-inflationen for 2007.

Diagram 12. Riksbankens KPIX-prognoser
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Kailla: Riksbankens underlagsrapport.

I diagram 13 redovisas Riksbankens BNP-prognoser per kvartal jamfort
med utfallet per kvartal. Enligt Riksbanken visar diagrammet att Riksban-
kens generella bedomning att BNP-tillviaxten skulle 6ka fram till mitten av
2006 var riktig. Daremot underskattade banken styrkan i uppgéngen, dvs.
tillvaxttakten blev betydligt hdgre dn vad Riksbanken rdknade med. De pro-
gnoser som Riksbanken gjorde i bdrjan av utvdrderingsperioden dver BNP-
tillvixten 2007 lag relativt ndra det verkliga utfallet. Prognoserna som
gjordes i slutet av 2006 och borjan av 2007 lag dock en bra bit 6ver utfal-
let, dvs. Riksbanken dverskattade d& BNP-utvecklingen.

Den jamforelse som Riksbanken gjort med andra prognosmakare visar
att samtliga missbedomt kraften i BNP-uppgangen under 2006. Riksban-
kens prognoser ligger ungefédr i mitten av beddmningarna, dvs. ungefér pa
genomsnittet av samtliga beddomningar. Prognosmakarnas BNP-prognoser
for 2007 som gjordes 2005 och 2006 lag, till skillnad fran prognoserna for
2006, relativt ndra utfallet. Riksbanken 1&g dven i detta fall i mitten av
bedomningarna och var enligt Riksbanken relativt triffsikra. I borjan av
2007 justerade prognosmakarna upp sina bedémningar av tillvixten 2007,
vilket ledde till en Overskattning av tillvaxttakten jamfort med utfallet.
Aven Riksbanken reviderade sin prognos fér 2007, men banken tillhdrde
under senare delen av 2007 dem som var minst optimistiska om BNP-till-
véxten 2007, dvs. Riksbanken hade en av de ldgsta dverskattningarna. Vid
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t.ex. mitten av 2007 var det ménga prognosmakare som forvintade sig att
BNP skulle stiga runt 4 % eller mer 2007. Riksbanken réknade i penning-
politisk rapport 2007:2 med en tillvixt pd drygt 3 %. Utfallet for 2007
blev 2,6 %.

Diagram 13. Riksbankens BNP-prognoser
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Killa: Riksbankens underlagsrapport.

Penningpolitiken

Riksbanken anger i utvdrderingsunderlaget att Riksbanken allmént under
2005 och 2006 sig framfor sig en fortsatt konjunkturuppgang dér resursut-
nyttjandet och kostnadstrycket i den svenska ekonomin efterhand skulle
oka. Pristrycket bedomdes dnda vara fortsatt lagt pa grund av ett antal fak-
torer som holl tillbaka inflationen, ddribland den snabbt stigande produkti-
viteten.

Den overgripande penningpolitiska avvdgningen handlade, enligt Riks-
banken, om i vilken takt repordntan borde hdjas med tanke pa den liga
inflationen i utgangsliget, den fortsatta konjunkturuppgéngen samt risken
for en alltfér snabb 6kning av inflation liangre fram i tiden. Utgédngspunk-
ten var att repordntan borde hdjas i en takt som gjorde att inflationen
gradvis steg mot inflationsmalet pd sikt. Inflationen bedéomdes ddrmed
ligga under maélet en relativt lang period innan den ndrmades sig malet. En
sadan politik skulle enligt Riksbanken bidra till att inflationen maitt enligt
KPI hamnade runt 2 % 2007 och att den underliggande inflationen ham-
nade runt 1,5 % (utfallet blev som redovisats tidigare en inflation pé
2,2 % miitt enligt KPI och 1,2 % matt enligt KPIX). Den forda penningpo-
litiken skulle bidra till en fortsatt hog tillvixten i ekonomin. Riksbankens
overgripande beddmning av penningpolitiken under utvdrderingsperioden
dr att den varit vdl avvdgd, givet den information som fanns vid beslutstill-
fallena och utvecklingen i ekonomin.
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De penningpolitiska besluten 2005

Den information som fanns tillgédnglig i borjan av 2005 tydde, enligt Riks-
bankens underlagsrapport, pa att uppgéngen i konjunkturen skulle fortsitta
ungefar som tidigare forvantat. Nagon okad sysselséttning syntes dnnu inte
1 statistiken, men prognoserna om en Okad tillvéxttakt talade for att laget
pé arbetsmarknaden skulle borja ljusna efterhand. Inflationen var ldg och
flera faktorer, bl.a. ett ldgt resursutnyttjande och ett stigande konkurrens-
tryck frén omvirlden, talade for att inflationen skulle fortsitta att vara lag
under en stor del av den kommande tvadrsperioden. Sammantaget manade
den samlade informationen till en viss forsiktighet i penningpolitiken, och
repordntan behdlls oférdndrad pd 2 % vid direktionens sammantridden
under forsta kvartalet 2005.

Diagram 14. Reporiintan och rinteprognoser (terminsrintor) gjorda 2005
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Kailla: Riksbankens underlagsrapport.

Vid det penningpolitiska sammantriadet i april konstaterades att osdkerhe-
ten om konjunkturuppgéngen oOkat. Priset pd olja hade stigit ovintat kraf-
tigt och aterhdmtningen i euroomradet var svagare én forvéntat. Inflationen
bedomdes dock utvecklas i linje med tidigare prognoser, varfor rintan éter-
igen ldmnades ofordndrad pd 2 %. I juni sénktes repordntan med 0,5
procentenheter till 1,5 %, bl.a. pd grund av att det statistiska utfallet for
forsta kvartalet 2005 visade att BNP-tillvixten varit betydligt svagare dn
forvantat. Sammantaget gjorde Riksbanken bedémningen att inflationen pa
ett par ars sikt skulle ligga under inflationsmalet. En viss oro uttrycktes
dock 6ver att penningpolitiken mdjligtvis var for expansiv — hushéllen
ldnade pengar i en snabb takt samtidigt som bostadspriserna steg.

Under andra halvéret 2005 visade ny statistik att uppgangen i konjunktu-
ren tagit ny fart samt att férsvagningen under forsta kvartalet varit mindre
djup dn vad den tidigare statistiken visat. Det kom ockséd vissa indikatio-
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ner pa att arbetsmarknaden var pa vég att forbéttras. Riksbanken bedomde
att inflationen skulle fortsétta att stiga framdver, pa grund av bla. ett dkat
resursutnyttjande, men att uppgangen skulle vara mattlig. Repordntan 1dm-
nades ofordndrad pa 1,5 % vid direktionens mdten i augusti och oktober.
Vid direktionens méte i december konstaterades att den ekonomiska utveck-
lingen var ndgot starkare &n tidigare forvintat samt att tillvixtutsikterna
blivit mindre osdkra dn vad de var tidigare. Riksbanken bedomde att infla-
tionen skulle 6ka i mattlig takt framéver, och reporéntan lamnades oférénd-
rad pd 1,5 %. Samtidigt gjorde Riksbanken bedomningen att riskerna for
en hogre inflation nu var storre dn riskerna for en ldgre inflation. For
forsta gangen under utvirderingsperioden reserverade sig ledamdter mot
direktionens beslut. Vice riksbankscheferna Villy Bergstrom, Lars Nyberg
samt Eva Srejber reserverade sig mot decemberbeslutet och ansag i stéllet
att reporéntan borde ha hojts med 0,25 procentenheter.

Frén och med inflationsrapport 2005:3 baserade Riksbanken sina progno-
ser pa marknadsaktorernas forvantningar (de s.k. implicita terminsrén-
torna), vilka framgér i diagram 14. Riksbankens bedomning av reporinte-
forvédntningarna i inflationsrapport 2005:3 var att en sadan utveckling av
repordntan skulle innebdra en rimlig inflationsutveckling under de nér-
maste aren. Riksbankens bedomning i inflationsrapport 2005:4 var att
repordntan kanske skulle behdva hdjas mer under det kommande halvéret
dn vad marknadsaktorernas forvéntningar indikerade.

De penningpolitiska besluten 2006

Vid direktionens méten i januari och februari 2006 hojdes repordntan med
sammanlagt 0,5 procentenheter till 2 %. Riksbanken rdknade da med att
konjunkturen skulle fortsitta att stiga under aret men att uppgangen skulle
mattas av efterhand. Situationen pa arbetsmarknaden hade forbéttrats ytter-
ligare och inflationen forvidntades dka och ligga ndra malet pa ett par ars
sikt. Kostnadstrycket i ekonomin holls dock tillbaka av den snabbt sti-
gande produktiviteten. Efter hdjningarna av repordntan i bdrjan av aret
bedomde Riksbanken att repordntan sedan skulle utvecklas i linje marknads-
aktorernas forvéntningar, se diagram 15. Vid motet i februari angav direk-
tionen att repordntan kanske skulle kunna hdjas i en nagot ldngsammare
takt dn vad som indikerades av marknadsaktorernas forvantningar.
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Diagram 15. Reporintan och rinteprognoser (terminsrintor) gjorda 2006
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Killa: Riksbankens underlagsrapport.

Vid direktionens mote i april holls ridntan oférdndrad men vid métet i juni
hojdes rintan pd nytt med 0,25 procentenheter till 2,25 %. Ny statistik
visade att tillvixt och sysselsdttning steg lite snabbare &n tidigare forvén-
tat. Prognoserna over inflationen pa kort sikt justerades upp ndgot, medan
prognoserna pa lite ldngre sikt visade att inflationen skulle stiga mot infla-
tionsmélet i ungefdr samma takt som Riksbanken tidigare bedémt under
forutséttning att reporéntan hdjdes gradvis. Vid junimétet angav direktio-
nen ocksa att det mdjligtvis fanns behov av att hdja repordntan nidgot mer
under det ndrmaste &ret 4n vad marknadsaktorerna forvintade sig.

Under andra halvéret visade indikatorer och statistik att konjunkturen
var starkare dn vad Riksbanken tidigare rdknat med. Sysselsdttningen steg
snabbt samtidigt som efterfrigan, hushallens skuldsdttning och huspriserna
fortsatte att 6ka. Sammantaget gjorde Riksbanken beddmningen att reporin-
tan skulle beh6va hojas ytterligare for att halla inflationen kring inflations-
malet. Repordntan héjdes med 0,25 procentenheter varje gang vid mdotena
i augusti, oktober och december, till en nivé i slutet av aret pa 3 %.

De penningpolitiska besluten 2007

I borjan av 2007 rdknade Riksbanken med en fortsatt stark konjunktur, sti-
gande sysselséttning och en snabbt Okad produktivitet, &ven om banken
bedomde att produktivitetstillvéixten skulle mattas av ndgot pa grund av
den forbédttrade arbetsmarknaden. Inflationen bedémdes dock stiga langsam-
mare dn vad man forvéntat i tidigare prognoser bl.a. till f6ljd liagre energi-
priser och en starkare krona. Vid direktionens mote i februari hojdes
repordntan med 0,25 procentenheter till 3,25 %. I februari var det ocksé
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forsta gangen Riksbanken redovisade en egen rénteprognos. Enligt progno-
sen skulle repordntan behdva hojas ytterligare ndgon eller nagra génger
under det forsta halvaret 2007 for att inflationen skulle hamna p& malet.

Vid motet i mars skedde endast marginella fordndringar av bankens
bedomningar av konjunktur- och inflationsutsikterna. Repordntan ldmnades
oforandrad pa 3,25 % samtidigt som Riksbanken, liksom i februari, gjorde
bedomningen att reporédntan skulle behova hojas ytterligare 0,25 procenten-
heter under de kommande méanaderna och att man dérefter sannolikt skulle
kunna avvakta med ytterligare rdntehdjningar. Vice riksbankschefen Svante
Oberg reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporintan borde hojas
med 0,25 procentenheter.

Vid motet i maj fordndrades Riksbankens syn pa utvecklingen. Bilden
av ett stigande kostnadstryck hade forstirkts under de gdngna manaderna,
enligt underlagsrapporten. Avtalsférhandlingarna forefoll resultera i hogre
16nepaslag 4n vad Riksbanken rdknat med i tidigare prognoser. Finanspoli-
tiken sdg ut att bli mer expansiv 4n vad man tidigare antagit samtidigt
som arbetslosheten sjonk snabbare dn forvédntat. Samtidigt motverkades
den stigande inflationen av fortsatt god produktivitet och 1dga importpriser.
Direktionen beslutade att halla repordntan oférdndrad. Nagon ny réntepro-
gnos publicerades inte vid mdtet i maj, men didremot gjordes en kvalitativ
bedémning av prognosen i februari. Enligt den beddmningen skulle repo-
rintan sannolikt behdva hdjas mer dn vad rédnteprognosen fran februari
visade till foljd av det stigande kostnadstrycket. Vice riksbankscheferna
Svante Oberg och Lars Nyberg reserverade sig mot beslutet och ansig att
repordntan borde hdjas med 0,25 procentenheter samt att rédnteprognosen
borde revideras upp.

Diagram 16. Reporintan och Riksbankens rinteprognoser gjorda 2007
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Kaélla: Riksbankens underlagsrapport.
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Vid métet 1 juni visade ny statistik att den svenska BNP-tillvixten avtagit
snabbt under forsta kvartalet 2007. Enligt Riksbanken tydde dock olika fak-
torer pé att forsvagningen var tillfallig. Statistiken visade ocksa att situatio-
nen pé arbetsmarknaden blivit allt stramare samt att kostnadstrycket okat.
Den tidigare mycket hoga produktivitetstillvixten hade avtagit markant, vil-
ket tillsammans med hoga 16nedkningar fatt till effekt att arbetskraftskost-
naderna per enhet skjutit i hdjden under forsta kvartalet 2007, efter att i
stort sett ha legat stilla under tre &r. Det stigande kostnadstrycket i kombi-
nation med en fortsatt stark konjunktur innebar att Riksbanken hdjde
repordntan med 0,25 procentenheter till 3,5 %. Samtidigt justerades rénte-
prognosen upp. Direktionen bedémde att repordntan borde ligga kring 4 %
1 slutet av 2007 for att f6ljas av ytterligare en eller ett par rintehdjningar
under de kommande aren. Vice riksbankschefen Svante Oberg reserverade
sig mot ranteprognosen och den penningpolitiska rapporten. Han ansag att
repordntan sannolikt kommer att behéva hdjas mer dn vad som framgar av
huvudscenariots ranteprognos.

Under andra halvaret forstarktes, enligt underlagsrapporten, bilden av en
stram arbetsmarknad och ett stigande kostnadstryck. Samtidigt borjade fore-
tag och hushall att revidera upp sina forvintningar dver inflationens utveck-
ling under det ndrmaste daret. Enligt Riksbankens beddmning var
utvecklingen av produktiviteten nyckelfaktorn for hur inflationen skulle
utvecklas de ndrmaste &ren. Mot detta stod att osdkerheten om den interna-
tionella konjunkturutvecklingen 6kat betydligt under sommaren och hésten,
till f61jd av den finansiella oron och krisen pé den amerikanska boldnemark-
naden.

Direktionen beslutade dock bade vid mdtet i september och vid métet i
oktober att repordntan framover skulle behdva hojas i samma takt som
direktionen rdknade med i juni. Reporéntan hojdes vid béde tillfillena med
0,25 procentenheter till en nivd pd 4 %. Vice riksbankschefen Svante
Oberg reserverade sig vid oktobermdtet mot den penningpolitiska rappor-
ten och ansag att inflationstrycket och darmed behovet av att hoja reporin-
tan framover skulle bli storre dn vad som framgick av den penningpoli-
tiska rapporten.

I slutet av 2007 tilltog osékerheten om den internationella konjunkturut-
vecklingen samtidigt som den svenska inflationen steg snabbare én tidigare
berédknat, till f6ljd av bl.a. kraftigt stigande priser pa energi och livsmedel.
Direktionen beslutade dock vid sitt méte i december att 1dmna rintan ofor-
dndrad pa 4 %. Vice riksbankschefen Svante Oberg reserverade sig mot
beslutet och anség att repordntan borde hdjas med 0,25 procentenheter.
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Externa bedomningar av den svenska penningpolitiken

Nedan sammanfattas Internationella valutafondens (IMF) och OECD:s
bedomningar av den svenska penningpolitiska utvecklingen under perioden
2004-2007, i den man organisationerna under perioden kommenterat pen-
ningpolitiken i sina respektive rapporter.

Internationella valutafonden

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

2004 ars konsultation (maj 2004)

Sedan forra konsultationen 2003 har den svenska penningpolitiken bedri-
vits mot bakgrund av den kraftigt fallande inflationen under 2003 och
borjan av 2004, konstaterar IMF. Riksbanken har sdnkt repordntan med
0,75 procentenheter till 2 %. Inflationen forvéntas ligga under inflationsma-
let de kommande tva dren. De inhemska riskerna for stigande inflation &r
relativt balanserade. Detta talar for att repordntan bor héllas ofordndrad
under den nédrmaste tiden. I takt med att den inhemska och internationella
tillvixten tilltar stiger inflationstrycket i den svenska ekonomin, vilket
talar for att repordntan bor hojas pa sikt. Om inte regeringen bedriver en
tillrdckligt stram finanspolitik, &r det dock troligt att hojningen av reporin-
tan behover paborjas tidigare 4n vad som annars hade behovt vara fallet.

IMF anser vidare att Riksbanken under de senaste aren erhdllit en hog
trovérdighet for sitt sétt att bedriva penningpolitiken. Daremot har Riksban-
ken inte alltid varit lika lyckosam i sitt sdtt att kommunicera sin politik
och strategi till allménheten och marknaderna. Det finns, enligt IMF,
utrymme for att forbdttra kommunikationen, bl.a. ndr det giller Riksban-
kens beslutsregler samt beslutet att forlanga prognoshorisonten till over tva
ar.

2005 ars konsultation (maj 2005)

En kraftig produktivitetstillvixt och en ddmpad arbetsmarknad har enligt
IMF inneburit att inflation varit ldgre &n tidigare forvéntat. Laga importpri-
ser och fallande livsmedelspriser har ocksa bidragit till den ldga inflatio-
nen. Detta har skapat utrymme for en léngtgdende sénkning av
repordntorna under 2004. Bade den nominella och reala rintan ligger pa
historiskt ldga nivéer. Det finns en bred enighet om att tillvixten i den
svenska ekonomin kommer att vara hog dven framdver samt att resursut-
nyttjandet i ekonomin gradvis kommer att stiga under 2005 och 2006.
Detta betyder att utrymmet for att ytterligare sdnka reporidntorna dr mycket
begransat. De finanspolitiska stimulanser som regeringen planerar for 2005
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och 2006 gor att den ekonomiska politiken i utgéngsldget ar tillrackligt
efterfrigestimulerande. Om arbetsmarknaden utvecklas som forvantat kom-
mer inflationen att successivt stiga mot inflationsmélet pa tva ars sikt,
dven om den nu mycket snabba produktivitetstillvixten avtar nagot.

2006 ar konsultation (feb 2007)

Inflationen i den svenska ekonomin beddms stiga under de ndrmaste tva
aren, enligt IMF. Det gor att Riksbanken forvéntas fortsétta att strama at
penningpolitiken och hdja reporéntan framover. Riksbanken hdjde med 1,5
procentenheter under 2006 till en niva pa 3 %, och ytterligare hdjningar &r
att vénta. Realréntan 4r fortfarande néra noll och penningpolitiken &r i nulé-
get ganska expansiv. Enligt IMF bor en neutral reporédnta ligga kring 4 %,
vilket Riksbanken inte motsatt sig i diskussionerna med IMF:s delegation.

IMF anser vidare att de fordndringar Riksbanken gjort i sin penningpoli-
tiska strategi forbattrat Riksbankens kommunikation med allménheten och
marknaderna. IMF konstaterar ockséd att Riksbanken planerar att offentlig-
gdra sin egen ranteprognos. IMF vélkomnar Riksbankens initiativ. Initiati-
vet innebér att Riksbanken ytterligare markerar sin position som en av de
bésta centralbankerna i vérlden. Den utvérdering av den svenska penning-
politiken 1995-2005 som gjorts pd initiativ av riksdagen kommer att
ytterligare bidra till forbéttringen av det penningpolitiska ramverket och
den penningpolitiska strategin.

OECD

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

* Fallande priser inom vissa sektorer som beror pa dkad konkurrens och
marknadsavregleringar dr till nytta for svenska konsumenter och bor
dérfor vialkomnas. Ytterligare reformer bor genomforas for att 6ka kon-
kurrensen inom framst byggsektorn och elsektorn dér prisnivéerna
fortfarande ligger signifikant 6ver EU-genomsnittet.

* Riksbankens beslut att ibland forldnga tidshorisonten i inflationsmalet,
dvs. att ibland lata det ta mer dn tva ar innan inflationen ligger kring
inflationsmaélet, verkar enligt OECD vara en fornuftig politik sa ldnge
de s.k. positiva utbudschockerna dr tempordra. Nér inflationsutveck-
lingen pa kort och medellang sikt blir mer oséker bor Riksbanken i
hogre grad én tidigare halla koll pa och forankra de langsiktiga infla-
tionsforvéntningarna i ekonomin kring inflationsmalet.
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*  Globaliseringen, den 6kade konkurrensen och den stigande produktivi-
teten har inneburit att Riksbanken underskattat inflationsutvecklingen.
Inflationen har ar efter &r hamnat under inflationsmalet. Detta innebér
att Riksbanken bor satsa mer resurser pa att forbéttra prognoserna och
mer noggrant analysera de underliggande orsakerna till inflationsutveck-
lingen.

* Riksbanken bor ytterligare klargdra att banken endast tar hidnsyn till
fastighetsprisernas utveckling i de penningpolitiska besluten om prisut-
vecklingen bedoms fa effekt pad den framtida prisstabiliteten. Riksban-
ken bor i sina rapporter redovisa ytterligare uppgifter om fastighetspri-
serna och hushallens skuldsittning och hur dessa variabler péverkar
prisstabiliteten samt i vilken utstrdckning penningpolitiken kan mot-
verka olika effekter.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet har granskat inflationsutvecklingen och penningpolitiken under
perioden 2005-2007. Granskningen fokuserar pa utfallet 2007. Tidigare
har utskottet utvdrderat utfallet 2005 (bet. 2005/06:FiU23). Diremot har
ingen fordjupad provning gjorts av utfallet 2006. Anledningen &r bl.a. att
utskottet varen 2007 beslutade att avstd fran att genomfora en utvérdering
av penningpolitiken 2004-2006, eftersom utskottet da behandlade den
externa utvirderingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005. Materi-
alet som presenteras ovan och de beddmningar som gors nedan &r dock till
stor del giltiga dven for 2005 och 2006.

Som underlag for arets utvirdering har utskottet bl.a. anvént Riksban-
kens rapport Underlag for utvdrdering av penningpolitiken 2005-2007.
Rapporten &r ett resultat av att utskottet, som en foljd av utvdrderingen av
den svenska penningpolitiken 1995-2005, varen 2007 beslutade att Riks-
banken arligen ska ldamna en underlagsrapport for utvirdering till utskottet.
Underlagsrapporten ska utgéra den forsta av de tvd penningpolitiska redo-
gorelser som Riksbanken enligt riksbankslagen arligen ska ldmna till utskot-
tet. Utskottets allmidnna intryck av arets rapport dr att den péa ett
fortjanstfullt och fordjupat sétt beskriver utvecklingen under perioden. Rap-
porten &r emellertid den forsta i sitt slag, och det finns utrymme f{or
forbédttringar och ytterligare fordjupningar. Underlagsrapporten kommente-
ras ytterligare av utskottet langre ned i detta avsnitt.

Utskottets grundldggande beddomning av utvecklingen 2005-2007 &r att
Riksbanken under perioden fort en vél avviagd penningpolitik.

Inflationen mitt enligt konsumentprisindex, KPI, har under storre delen
av perioden varit 1dg och legat under Riksbankens inflationsmal pa 2 %.
Den léga inflationen beror bl.a. pa ett lagt resursutnyttjande i inledningen
av perioden samt pd en snabb produktivitetstillvixt i den svenska ekono-
min under framfor allt 2005 och 2006. Andra forklaringar &r stigande
global konkurrens samt ett svagt internationellt pristryck.
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Sammantaget steg KPI-inflationen under perioden med i genomsnitt
1,4 % per ar. Inflationen har ddrmed legat inom det s.k. toleransintervallet
pé =1 procentenhet, vilket 4r det intervall inom vilken inflationen bor till-
latas variera. Undantaget &r 2005 da KPI-inflationen steg med endast
0,5 % i genomsnitt under aret, dvs. en halv procentenhet under toleransin-
tervallets nedre grins. Mitt enligt det underliggande inflationsmattet KPIX
steg inflationen med i genomsnitt 1,1 % per &r, d&ven det under inflations-
malet men inom toleransintervallet. Trots den laga inflationen har tillvéx-
ten i den svenska ekonomin varit relativt hog. I genomsnitt steg BNP med
drygt 3 % per &r under perioden samtidigt som sysselsittningen dkade kraf-
tigt under bade 2006 och 2007 efter en svagare utveckling 2005.

Redovisningen ovan visar att KPI-inflationen stigit successivt under peri-
oden, fran de ovan redovisade 0,5 % 2005 till i genomsnitt 2,2 % 2007,
vilket 4r Over inflationsmélet men inom toleransintervallet. Genomgéngen
av Riksbankens inflationsbeddmningar under perioden visar enligt utskot-
tets mening att prognoserna ganska vil fangat upp den stigande inflations-
trenden. Prognoser &ver inflationen 2007 har under en stor del av perioden
legat relativt nédra det slutliga genomsnittliga utfallet, trots att inflationen
under perioden paverkats av kraftigt varierande priser pa t.ex. energi. Bade
utskottets och Riksbankens egna jamforelser med andra prognosmakare
visar dessutom att Riksbankens inflationsbedomningar under perioden varit
jamforelsevis traffsikra.

Under perioden har Riksbanken hdjt repordntan med 2,5 procentenheter,
fran historiskt laga 1,5 % vid mitten av 2005 till 4 % i slutet av 2007.
Genomgéngen av riantehdjningarna och underlaget vid beslutstillféillena
visar att hojningarna genomforts i takt med att banken justerat upp sina
bedomningar av inflations- och kostnadsutvecklingen. Enligt utskottets
mening finns det ett tydligt samband mellan den syn pé inflations- och
konjunkturutvecklingen som Riksbanken presenterat vid olika tillfdllen och
direktionens tagna réantebeslut.

Utskottet konstaterar dock att inflationen borjade stiga kraftigt under
andra halvan av 2007 och i borjan av 2008 pa ett sitt som inte fangats
upp i de prognoser som Riksbanken presenterat under utvirderingsperio-
den. Med facit i hand innebdr detta att Riksbanken mojligtvis borde ha
hojt repordntan lite snabbare under kanske framfor allt 2006 for att mot-
verka den snabbt stigande inflationstakten under senare delen av 2007.
Mojligtvis borde Riksbanken inte heller ha genomfort den relativt kraftiga
sdnkning av repordntan som direktionen beslutade om i juni 2005. Utskot-
tet kan dock konstatera att den snabba inflationsuppgéngen 2007 till en
betydande del beror pa kraftigt stigande priser pa energi och livsmedel,
vilka torde ha varit svéra att forutse under 2005 och 2006. Dessutom for-
klaras rantesdnkningen vid mitten av 2005 bl.a. av att Statistiska centralby-
rdn (SCB) redovisade en ovéntat svag tillvaxt for forsta kvartalet 2005,
vilket bl.a. fick Riksbanken att omvérdera sin tidigare relativt positiva syn
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pa tillvixten och inflationsutvecklingen. Senare under hosten 2005 kom ny
reviderad statistik som visade att den ekonomiska avmattningen i borjan
av dret inte varit sa djup som den tidigare statistiken visat.

Utskottets genomgang av Riksbankens prognoser visar vidare att Riks-
banken i likhet med s& gott som alla dvriga prognosmakare underskattade
tillvixten i den svenska ekonomin under 2006 samt Overskattade tillvéxt-
takten under 2007. Felbedomningarna berodde bl.a. pa att man underskat-
tade produktivitetstillvixten 2006 samt dverskattade produktivitetstillvixten
2007.

Som framgar av redovisningen ovan har Riksbanken ocksa, i likhet med
andra prognosmakare, kraftigt underskattat uppgangen i den svenska syssel-
sattningen under 2006 och 2007.

Utskottet vill 1 detta sammanhang erinra om att professorerna Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin i sin utvdrdering av den svenska penning-
politiken 1995-2005 foreslog att Riksbanken med anledning av de prognos-
missar Riksbanken gjort under de senaste &ren borde ldgga ned mer
resurser pa att analysera utvecklingen i den reala ekonomin, sdrskilt vad
giller produktivitetstillvixten och arbetsmarknaden. Utskottet kan konsta-
tera att Riksbanken under de senaste dren Okat sina anstrdngningar pa
dessa omraden. Daremot saknar utskottet i Riksbankens underlag for utvér-
dering av penningpolitiken 2005-2007 djupare analyser av orsakerna till
varfor Riksbanken missbedomt t.ex. produktivitets- och sysselsdttningsut-
vecklingen. Enligt utskottets mening borde underlagsrapporten kunna fun-
gera som ett bra forum for presentation av mer djupgdende analyser pa
dessa omraden. Utskottet anser darfor att ndsta ars underlagsrapport bor
kompletteras med denna typ av lirande analyser.

Utskottet anser vidare att genomgéngen av utvédrderingsperiodens progno-
ser understryker vikten av att satsa resurser pa att oka kunskapen och
forstaelsen av den reala ekonomins utveckling.



Reservation

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

Uppfoljning av utvirderingen 1995-2005, punkt 1 (v)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 1 borde ha foljande
lydelse:

Riksdagen godkédnner vad som anfors i reservationen.

Stdllningstagande

Vénsterpartiet anser att det dr bra att riksdagen och finansutskottet utvarde-
rar den svenska penningpolitiken, bade genom externt utlagda utvdrder-
ingar och genom utskottets drliga utvdrderingar. Till f6ljd av Francesco
Giavazzis och Frederic Mishkins utvdrdering av penningpolitiken 1995-
2005 har flera viktiga atgédrder vidtagits for att 6ka Oppenheten och debat-
ten om utformningen av den svenska penningpolitiken, vilket framgar av
utskottets uppfoljning av utvirderingen.

Vinsterpartiet har emellertid flera grundldggande invéndningar mot det
svenska penningpolitiska ramverket och den radande penningpolitiska regi-
men. De viktigaste invindningarna beskrivs i punkterna nedan:

* Synen pa sysselsittning och arbetsloshet. Det i lag faststillda malet
for penningpolitiken &r att Riksbanken ska uppritthalla ett fast penning-
varde, vilket Riksbanken definierat som ett inflationsmél pa 2 % med
ett toleransintervall pd +1 %. Nagot kompletterande mal for t.ex. BNP
eller sysselsittningen finns inte eftersom sadana mal inte anses vara
forenliga med EU:s regelverk. Den nuvarande penningpolitiska regi-
men baseras pd teorin om en naturlig arbetsloshetsniva eller s.k.
jamviktsarbetsloshet. Det centrala i teorin dr att ekonomin strdvar mot
en naturlig arbetsloshetsniva och att forsok att pressa ned arbetsloshe-
ten under den nivadn enbart leder till 6kad inflation. Nivan pé den
naturliga arbetslosheten bestdms, enligt teorierna, av arbetsmarknadens
funktionssdtt. Forenklat implicerar detta att ju mer avreglerad arbets-
marknaden é&r, desto béttre fungerar den. Vinsterpartiet anser att reso-
nemangen om jamviktsarbetslosheten vilar pd en savél teoretiskt som
empiriskt bricklig grund. Ar det verkligen korrekt att beskriva arbets-
marknaden som en arbetsmarknad som hela tiden konverterar mot ett
jamviktsldge? I sjdlva verket bestar ju arbetsmarknaden av en mingd
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olika delmarknader med skiftande “’priser” och olikartade utbuds- och
efterfrageforhdllanden. Vi anser att det &r mer adekvat att beskriva
arbetsmarknaden som en fortlopande och dynamisk process som inte
nodvandigtvis later sig beskrivas i en enkel jamviktsmodell. Arbets-
marknaden dr heller inte som vilken marknad som helst, utan méing-
den arbete i ekonomin (samt vilken typ av arbete som utfors)
aterspeglar i praktiken vilket samhélle vi vill leva i och &r darfor i
slutindan ett samhilleligt beslut. Teorierna om jdmviktsarbetsloshet
kan t.ex. inte forklara varfor Sverige under i stort sett hela efterkrigsti-
den hade lagre arbetsloshet dn Forenta staterna, trots att Sverige under
perioden hade en mer reglerad arbetsmarknad &n Forenta staterna med
hogre minimiloner, hogre ersittningar i arbetsloshetsforsékringen och
starkare anstéllningsskydd. Teorierna kan inte heller forklara varfor
den svenska jamviktsarbetslosheten enligt Konjunkturinstitutets (KI)
berdkningar 1ag pa ca 3,5 % under 1980-talet, medan den nu ligger pa
ca 6 % (matt enligt ILO-definitionen), trots att det sedan 1980-talet
skett betydande fordndringar pa arbetsmarknaden vilka enligt teorierna
snarare borde sénka dn hoja nivan pa jaimviktsarbetslosheten.
Penningpolitiska regimen ger stabilitetsproblem. Aven om man tror
pa teorierna om jamviktsarbetsloshet dr, enligt Vinsterpartiets uppfatt-
ning, den nuvarande utformningen av penningpolitiken problematisk.
Under den nuvarande penningpolitiska regimen, med rorlig vixelkurs,
har Riksbanken huvudansvaret for stabiliseringspolitiken. Problemet &r
att en penningpolitik som enbart vigleds av ett inflationsmal saknar
mekanismer for att stabilisera ekonomin kring fullt resursutnyttjande.
Det kan ofta uppkomma ldgen dar utvecklingen i den reala ekonomin
motiverar en annan penningpolitik &n den som fGljer av en strikt
tillimpning av inflationsmaélet. Forskning av t.ex. den amerikanska eko-
nomen Kenneth Rogoff visar att det i allménhet inte &r Onskvért att
penningpolitik bedrivs utifran en strikt prisstabiliseringsnorm. En
saddan norm leder till 6kad variabilitet i sysselséttningen och produktio-
nen. Enligt Vénsterpartiets uppfattning ar det orimligt att penningpoli-
tiken saknar uppsatta mal for att stabilisera produktionen och
sysselséttningen. Priset for dagens prisstabilitetsmal dr hogt. Ett under-
utnyttjande av ekonomins produktionsmdjligheter, dven om det &ar
tillfalligt, minskar vara framtida mdjligheter till konsumtion och syssel-
sittning. Produktionsbortfall i dag betalas inte tillbaka i morgon med
ranta.

Styrningen av Riksbanken maiste demokratiseras. Kombinationen
av ett ensidigt mal om prisstabilitet och en lagstadgad oberoende riks-
bank medfor att finanspolitiska atgirder for att oka sysselséttningen
ofta riskerar att motverkas av Riksbanken genom réntehdjningar. Riks-
bankens motiv dr att 6kad sysselséttning riskerar att hota inflationsma-
let. Detta leder till ett olyckligt dubbelkommando i den ekonomiska
politiken. Vénsterpartiet anser att besluten om rintan maste understil-
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las riksbanksfullmiktige sd att man far till stind en samverkande
finans- och penningpolitik som understoder det dvergripande malet om
full sysselséttning i ekonomin.

Jag foreslar att riksdagen godkédnner vad jag har anfort om utformningen
av den svenska penningpolitiken. Mot bakgrund av den grundlidggande kri-
tik mot den nuvarande penningpolitiska regimen som jag framfort ovan
finner jag ingen anledning att framfora konkreta synpunkter pd utskottets
uppfoljning av utvirderingen 1995-2005 samt utvérderingen 2005-2007.
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