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Utvérdering av penningpolitiken for
perioden 20142016

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken
for perioden 2014-2016.

Utskottet konstaterar att Riksbanken fortsatte att fora en historiskt sett
extremt expansiv penningpolitik under 2016 for att fa upp inflationen mot
inflationsmélet. ~ Utskottet konstaterar ocksd att inflationen och
inflationsforvantningarna fortsatte att stiga under 2016 efter en svag uppgang
2015, bla. till féljd av stigande energipriser. Inflationen lag diremot
fortfarande en bra bit under inflationsmalet pa 2 procent och langt under malet
for hela utvérderingsperioden 2014-2016. Utskottet konstaterar dock att
tillvéxttakten i den svenska ekonomin fortfarande &r hog till foljd av den
expansiva penningpolitiken samtidigt som arbetslésheten gatt ned ytterligare.

Utskottet vélkomnar Riksbankens analys dver penningpolitikens effekter i
redogdrelsen for penningpolitiken 2016. Den tillfor viktig information om
penningpolitikens genomslag i ekonomin. Analysen skulle enligt utskottet
vinna ytterligare pa att kompletteras med en analys av penningpolitikens
fordelningseffekter.
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Utvardering av penningpolitiken for perioden 2014-2016
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets utvéarderingar av penningpolitiken

Finansutskottet har sedan den nya riksbankslagen trddde i kraft 1999 och
Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till riksdagen och
regeringen genomfort arliga utvarderingar av penningpolitiken. Sedan 2007
redovisas dessa i ett separat betdnkande.

Detta betdnkande innehéller utvarderingen av penningpolitiken for
perioden 2014-2016. Utvérderingen bygger bl.a. pa Riksbankens rapport
Redogorelse for penningpolitiken 2016 och pé andra externa bedémningar av
den svenska penningpolitiken under den aktuella perioden. Riksbankens
redogorelse ar den forsta av tva skriftliga rapporter som Riksbanken enligt
riksbankslagen arligen ska lamna till finansutskottet. Chefen for Rikshankens
penningpolitiska avdelning Marianne Nessén informerade utskottet om
forandringar i redogorelsen den 12 januari 2017, och riksbankschef Stefan
Ingves informerade om redogdrelsens innehdll den 30 mars 2017.

Utskottets 6ppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna &r andra viktiga delar i utskottets granskning av
penningpolitiken. Sedan 2017 halls 6ppna utfragningar tva ganger per ar, en i
mars och en i september. Protokollet fran den 6ppna utfragning som holls i
mars 2017 finns publicerat i Rapporter fran riksdagen 2016/17:RFR13.

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet &ven en extern och oberoende
utvardering av penningpolitiken vart fjarde ar. Hittills har tre externa
utvarderingar genomforts. Den forsta genomfordes av Francesco Giavazzi och
Frederic Mishkin (2006/07:RFR1), den andra av Charles Goodhart och Jean-
Charles Rochet (2010/11:RFR5) och den tredje av Marvin Goodfriend och
Mervyn King (2015/16:RFR6).

Goodfriends och Kings utvardering av penningpolitiken 2010-2015
behandlades av utskottet och riksdagen i juni 2016 (bet. 2015/16:FiU41).
Riksdagen beslutade att uppmana regeringen att tillsatta en parlamentarisk
utredning av det penningpolitiska ramverket och rikshankslagen (1988:1385).
Regeringen tillsatte Kommittén om 6versyn av det penningpolitiska ramverket
och rikshankslagen i december 2016 (Fi 2016:15). Samtidigt utsdgs den forra
generaldirektdren Mats Dillén till kommitténs ordférande.

Forutsattningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvarde. Enligt lagens forarbeten ska Riksbanken ocksd, utan att
asidoséatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna ekonomiska
politiken for att uppna hallbar tillvaxt och hég sysselsattning. | januari 1993
beslutade davarande riksbanksfullméktige att den operativa penningpolitiken
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skulle bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet borjade formellt att gélla den
1 januari 1995 och galler &n i dag. Malet ar att inflationen, matt som arlig
procentuell forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent.

Tidigare fanns ett s.k. toleransintervall pa + 1 procentenhet. Det togs bort
av Riksbanken varen 2010 bl.a. med motiveringen att det inte har ndgon
praktisk betydelse och att det i dag finns en stor forstielse for att
penningpolitiken bedrivs under osékerhet och att inflationen tidvis kan hamna
en bit fran mélet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I de penningpolitiska rapporterna och redogdrelsen for penningpolitiken
redovisar Riksbhanken grundstenarna i den strategi som banken anvénder for
att nd malet for penningpolitiken. Strategin presenteras Kortfattat i punkterna
nedan:

» Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. Riksbanken preciserar detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av KPI ska vara 2 procent.

« Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet
ska den stodja mélen for den allmanna ekonomiska politiken for att uppna
en hallbar tillvixt och hdg sysselsittning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar
efter att stabilisera produktionen och sysselsittningen runt Iangsiktigt
hallbara utvecklingshanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

» Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor végleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en bedémning av
hur reporantan kommer att utvecklas framover.

» Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporéntan och eventuellt vilka andra kompletterande
atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvigd.
Avvdgningen handlar normalt om att hitta en l&mplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av
realekonomin.

» Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktionen och sysselsattningen
som inte ar onskvarda, medan en ladngsam &tergdng kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmélet. 1 allmanhet har stravan varit att
penningpolitiken anpassas s att inflationen forvantas vara nagorlunda
ndra malet om tva ar.

2016/17:FiU24
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I Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvésen. Risker forknippade med utvecklingen
pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Nar det galler att
forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning
spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn
en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

| vissa ldgen, som under finanskrisen 2008-2009, kan repordntan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den
finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken strévar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.



Utskottets Overvdaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2014—
2016

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken for
perioden 2014-2016.

Utskottet konstaterar att Riksbanken fortsatte att fora en extremt
expansiv penningpolitik under 2016 for att fa upp inflationen mot
inflationsmalet. Utskottet konstaterar ocksa att inflationen och
inflationsférvantningarna fortsatte att stiga under 2016, bl.a. till
foljd av stigande energipriser. Daremot lag inflationen fortfarande
en bra bit under inflationsmalet pa 2 procent under 2016 och langt
under malet for hela utvarderingsperioden 2014-2016. Utskottet
konstaterar dock att resursutnyttjandet i ekonomin fortsatt att stiga
till foljd av den expansiva penningpolitiken samtidigt som
arbetslosheten gatt ned ytterligare.

Utskottet valkomnar Riksbankens analys éver penningpolitikens
effekter i redogorelsen for penningpolitiken 2016. Den tillfor viktig
information om penningpolitikens genomslag i ekonomin. Analysen
skulle enligt utskottet vinna ytterligare pa att kompletteras med en

analys av penningpolitikens foérdelningseffekter.

Sammanfattning av Riksbankens rapport Redogdrelse
for penningpolitiken 2016

Penningpolitiken under perioden

Penningpolitiken 2014-2015

Som framgar av tabell 1 lade Riksbanken om den penningpolitiska kursen
under 2014. Fran att tidigare ha hallit reporantan kring 1 procent for att bl.a.
motverka skulduppbyggnaden hos hushéllen sénkte Riksbanken reporantan
relativt snabbt for att fa upp inflationen mot inflationsmalet och hejda en
ytterligare nedgang i inflationsférvantningarna. Tillvaxten i omvérlden var
1ag, framfor allt i euroomradet, och den internationella inflationen utvecklades
svagare an de flesta prognosmakare hade raknat med, bl.a. pa grund av
sjunkande energipriser. Samtidigt forbattrades den svenska konjunkturen
successivt till foljd av en hog hushallskonsumtion och stigande
bostadsinvesteringar.

I boérjan av sommaren 2014 sankte Europeiska centralbanken (ECB) sin
reporanta samtidigt som banken annonserade att penningpolitiken skulle vara
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expansiv under en lang tid framdver. Riksbanken foljde efter och sankte under
sommaren reporantan med 0,5 procent for att bl.a. forhindra en forstarkning
av kronan och ett darmed ytterligare tryck nedat pa den svenska inflationen.

Tabell 1 Penningpolitiken under 2014-2015
Procent, miljarder kronor

Beslut Reporanta  Kop av obligationer Kop av obligationer,
ackumulerat

2014-02-12 0,75

2014-04-08 0,75

2014-07-02 0,25

2014-09-03 0,25

2014-10-27 0,00

2014-12-15 0,00

2015-02-11 -0,10 10 10

2015-03-18 -0,25 30 40

2015-04-28 -0,25 50 90

2015-07-01 -0,35 45 135

2015-09-02 -0,35 - 135

2015-10-27 -0,35 65 200

2015-12-14 -0,35 - 200

Kélla: Riksbanken.

Under hosten 2014 dampades béade det internationella och det svenska
inflationstrycket ytterligare, och mot slutet av aret sankte Riksbanken
reporantan till d& historiskt 1&ga 0 procent. Vid sitt sista mote for aret, i
december, bedémde Riksbanken att reporantan skulle ligga kvar pa 0 procent
fram till andra halvéret 2016. Banken meddelade samtidigt att man férberedde
andra atgarder for att géra penningpolitiken annu mer expansiv for att f& upp
inflationen och inflationsférvantningarna mot inflationsmalet.

I borjan av 2015 annonserade ECB att den planerade att gora
penningpolitiken i euroomradet &nnu mer expansiv genom kop av
obligationer. For att motverka en forstarkning av kronan och en ytterligare
nedgang i den svenska inflationen beslutade direktionen att sanka reporantan
till -0,1 procent i februari 2015, den forsta negativa reporantan i svensk
ekonomisk historia. Direktionen beslutade samtidigt att borja kopa
statsobligationer for 10 miljarder kronor for att géra penningpolitiken mer
expansiv. Vid ett extrainsatt penningpolitiskt mote i mars Konstaterade
Riksbanken att kronan starkts i snabb takt gentemot euron till féljd av ECB:s
mycket omfattande kdp av obligationer. For att begrénsa kronforstarkningen
beslutade direktionen att sénka reporéntan till —0,25 procent samtidigt som
kdpen av statsobligationer utdkades med 30 miljarder kronor.

Under varen 2015 kom signaler om att den svenska inflationen sakta
bérjade stiga. Osakerheten om den internationella konjunkturen och
inflationsutvecklingen var dock fortfarande stor, d&ven om den svenska
ekonomin véxte i god takt och arbetslésheten minskade. Under varen och
sommaren beslutade direktionen att sanka reporantan till —0,35 procent och
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Oka kopen av statsobligationer med ytterligare sammanlagt 95 miljarder
kronor for att minska risken for en starkare krona och sékerstalla att inflationen
fortsatte att stiga mot malet.

Under hosten 2015 véxte osakerheten om styrkan i aterhdmtningen i
vérldsekonomin. Prognoserna &ver den internationella tillvaxten och
inflationen skrevs ned. Vid sitt penningpolitiska méte i oktober beslutade
direktionen att utfka obligationskdpen med ytterligare 65 miljarder kronor till
sammanlagt 200 miljarder kronor. Strax efter Riksbankens mote meddelade
ECB att den tankte utdka kdpen av obligationer ytterligare samtidigt som den
sénkte sin inlaningsranta. Riksbanken beslutade dock vid sitt sammantrade i
december att halla penningpolitiken ofdrandrad. Efter sammantradet starktes
kronan mot flertalet valutor, och i slutet av december meddelade Riksbanken
att den hade beredskap for att intervenera pa valutamarknaden for att forhindra
en fortsatt forstarkning av kronan och motverka en nedgang i inflationen.

Penningpolitiken 2016

I likhet med 2015 praglades penningpolitiken under 2016 av osékerhet om
vérldskonjunkturen och den I3ga internationella inflationen och en mycket
expansiv penningpolitik runt om i vérlden, d&ven om den amerikanska
centralbanken hojde sin styrranta i slutet av 2015. Den hoga svenska tillvaxten
under framfor allt 2015 hade bidragit till att resursutnyttjandet borjat ndrma
sig en normal niva och inflationen hade borjat stiga, &ven om uppgangen var
ryckig och langsam.

For att motverka forstarkningen av kronan i slutet av 2015 och bérjan av
2016 beslutade direktionen vid tvad extrainsatta moten i januari att oka
beredskapen for interventioner p& valutamarknaden. Mandatet att intervenera
forlangdes 16pande under 2016, men utnyttjades aldrig eftersom kronan till
skillnad fran férvantningarna férsvagades under aret.

Infor arets forsta ordinarie sammantrade i februari hade utfallen av
inflationen varit 13ga, och Riksbanken bedémde att inflationen under 2016
skulle bli lagre an vad den tidigare hade raknat med. Det riskerade att férlanga
perioden med lag inflation och forsvaga fortroendet for inflationsmalet. Som
framgér av tabell 2 beslutade direktionen att sdnka reporantan med 0,15
procentenheter till —0,5 procent for att sakerstalla den stigande trenden i
inflationen.

I mars 2016 beslutade ECB att sénka sina styrrantor och ytterligare utdka
sina redan betydande kop av obligationer. ECB:s atgarder riskerade att pa kort
sikt bidra till en snabb forstarkning av kronan, vilket skulle kunna ddmpa den
svenska tillvaxten och inflationsuppgangen. Vid sitt méte i april beslutade
darfor direktionen att utdka obligationskopen med 45 miljarder kronor till
sammanlagt 245 miljarder kronor.

2016/17:FiU24
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Tabell 2 Penningpolitiken under 2016
Procent, miljarder kronor

Beslut Reporénta Kop av Kop av Mandat for
obligationer obligationer, intervention pa
ackumulerat valutamarknaden
2016-01-04 -0,35 - 200 Ja, beslut till 19/1
2016-01-19 -0,35 - 200 Ja, beslut till 10/2
2016-02-10 -0,50 - 200 Ja, beslut till 5/6
2016-04-20 -0,50 45 245 -
2016-07-05 -0,50 - 245 Ja, beslut till 14/2 2017
2016-09-06 -0,50 - 245 -
2016-10-26 -0,50 - 245 -
2016-12-21 -0,50 30 275 —

Kélla: Riksbanken.

Under sommaren 0kade osakerheten om den internationella utvecklingen, bl.a.
till foljd av att det brittiska folket i slutet av juni rostade for att Iamna EU.
Direktionen tryckte vid sitt méte i juli pd behovet av en fortsatt mycket
expansiv penningpolitik, men beslutade att Idmna reporéntan oférandrad. Till
foljd av den Okade osakerheten valde dock direktionen att skjuta fram den
forvantade tidpunkten for en kommande réantehojning till andra halvaret 2017.

Under hosten visade det sig att utfallen av inflationen var svagare &n
forvéntat. Riksbanken reviderade sina inflationsprognoser och bedémde att det
skulle ta langre tid an vad man tidigare beraknat for inflationen att na
inflationsmélet. Vid sitt méte i oktober beslutade direktionen att lamna
reporéntan ofdrandrad men skét fram tidpunkten for en framtida réntehojning
ytterligare, till i borjan av 2018. Direktionen uttalade ocksa att sannolikheten
for att repordntan skulle sankas ytterligare hade hojts under de senaste
manaderna och att det fanns en hog beredskap for att géra penningpolitiken
annu mer expansiv om utvecklingen skulle hota inflationsuppgéngen.

I december beslutade ECB att forlanga sitt program for obligationskép med
ytterligare nio méanader, vilket 6kade oron for att kronan skulle forstarkas trots
att den hade forsvagats en del under hdsten. For att ytterligare stddja
inflationsuppgangen och minska risken for snabb forstarkning av kronan
beslutade direktionen vid sitt decembermdte att utoka kopen av obligationer
med ytterligare 30 miljarder kronor till sammanlagt 275 miljarder kronor.

De penningpolitiska besluten och reservationerna under 2016

| punkterna nedan sammanfattas besluten och reservationerna vid direktionens
penningpolitiska méten under 2016.

* Motet den 4 januari. Direktionen beslutade att ge riksbankschefen och vice
riksbankschefen mandat att intervenera pa valutamarknaden som en
kompletterande penningpolitisk atgard. Vice riksbankschef Martin Flodén
reserverade sig mot beslutet med motiveringen att valutainterventioner inte
var ett lampligt verktyg for att géra penningpolitiken mer expansiv.
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e Motet den 19 januari. Direktionen beslutade att férlanga mandatet for
valutainterventioner. Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig
mot beslutet med samma motivering som tidigare.

e Motet i februari. Repordntan sianktes med 0,15 procentenheter till —0,5
procent, och prognoserna over inflationsutvecklingen reviderades ned.
Direktionen beslutade ocksd att &terinvestera rantebetalningar och
aterbetalningar i den obligationsportfélj som Rikshanken borjat kopa
under 2015. Mandatet for valutainterventioner forlangdes. Vice
riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot
rantesdnkningen och férordade en of6réndrad repordnta. Martin Flodén
reserverade sig &ven mot beslutet att forlanga interventionsmandatet med
samma motivering som tidigare.

e Motet i april. Reporéntan lamnades oférandrad. Direktionen beslutade
dock att kdpa statsobligationer for ytterligare 45 miljarder kronor. Vice
riksbankschef Cecilia Skingsley reserverade sig mot beslutet att kopa mer
obligationer med motiveringen att hon forordade en oftrandrad
penningpolitik.

e Mdtet i juli. Repordntan lamnades oférandrad, och prognosen for
kommande rantehdjning flyttades fram. Mandatet for valutainterventioner
forlangdes till februari 2017. Vice riksbankschef Martin Flodén
reserverade sig mot beslutet att forlanga interventionsmandatet med
samma motivering som tidigare.

» Motet i september. Reporantan lamnades ofdrandrad pa —0,5 procent.

e Motet i oktober. Repordntan ldmnades oforandrad. Prognosen for
kommande rantehdjning flyttades fram till bérjan av 2018.

e Motet i december. Reporéntan lamnades of6rdndrad samtidigt som
direktionen beslutade att 6ka kdpen av statsobligationer med 30 miljarder
kronor till sammanlagt 275 miljarder kronor. Vice riksbankscheferna
Martin Flodén, Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley reserverade sig mot
beslutet att utdka obligationsképen. Flodén menade att kdpen borde 6ka
med endast 15 miljarder kronor, medan Ohlsson och Skingsley motsatte
sig kopen eftersom de ansdg att penningpolitiken inte behévde goras mer
expansiv i det nuvarande ekonomiska laget.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal &r att inflationen métt enligt konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent. Penningpolitiken ska ocksa stodja malen for den allminna
ekonomiska politiken att nd en hallbar tillvaxt och en hdg sysselsattning. Det
sista ska enligt Riksbankens penningpolitiska strategi nas genom att
Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och sysselséttningen runt
langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.

2016/17:FiU24
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Diagram 1 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Inflationsmalet

Under utvérderingsperioden 2014-2016 forde Riksbanken en historiskt sett
extremt expansiv penningpolitik for att f& upp den laga svenska inflationen till
inflationsmalet och dka allménhetens fortroende for inflationsmalet.

Diagram 2 Inflationsférvantningar
Procent
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Kalla: Riksbanken.
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Som framgdr av diagram 1 har politiken varit lyckad i den meningen att
inflationen oavsett inflationsmatt borjat stiga efter de mycket Iaga nivaerna
under 2013 och 2014. Uppgangen har ocksa medfort att bade de korta och de
langsiktiga inflationsférvantningarna i samhallet stigit upp mot 2-
procentsnivan efter att successivt ha sjunkit sedan 2012, vilket indikerar att
allmanhetens fortroende for att Rikshanken ska klara inflationsmélet har okat
(se diagram 2).

Som framgar av tabell 3 steg priserna matt enligt KPI med i genomsnitt
1 procent under 2016, samtidigt som priserna métt enligt det underliggande
inflationsméttet KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens
réntedndringar, steg med 1,4 procent. Som redovisades ovan &r det visserligen
en uppgang med 1 procent respektive 0,5 procent jamfort med 2015, men
inflationen hamnade &nda en bra bit under inflationsmalet pa 2 procent under
2016, oavsett vilket matt pa inflationen som anviands. Sett Gver hela
utvérderingsperioden 2014-2016 uppgick KPI- och KPIF-inflationen till i
genomsnitt 0,3 respektive 0,9 procent per ar, vilket dven det ar rejalt under
inflationsmélet och en f6ljd av bl.a. den Iaga internationella tillvéxten och det
1aga internationella inflationstrycket.

Inflationsuppgéngen under 2016 berodde till stor del pa att priserna pa
energi, t.ex. rdolja, aterigen borjade stiga efter att ha fallit granska kraftigt
sedan mitten av 2014. Inflationen rensat for saval effekterna av Rikshankens
réntedndringar som energipriserna, dvs. KPIF exklusive energi i tabell 3, steg
med 1,4 procent under 2016, vilket &r oférandrat jamfort med utvecklingen
under 2015. Eftersom energipriser snabbt kan forandras innebér detta enligt
Riksbanken att det finns en osakerhet om styrkan och uthélligheten i
inflationsuppgangen under 2016.

Tabell 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

KPI KPIF KPIF exkl. energi
2014 -0,2 0,5 0,7
2015 0,0 0,9 14
2016 1,0 1,4 1,4
Genomsnitt 0,3 0,9 1,2

Kélla: Riksbanken.

Den realekonomiska utvecklingen

Den mycket expansiva penningpolitiken bidrog till att den svenska ekonomin
fortsatte att vaxa starkt under 2016. Som framgar av tabell 4 6kade BNP med
3,3 procent efter den mycket kraftiga uppgangen under 2015 pa 4,1 procent. |
likhet med 2015 var den svenska tillvaxten under 2016 hogre eller t.o.m.
betydligt hogre an i USA, Storbritannien och euroomréadet. Sett dver hela
utvarderingsperioden 2014-2016 véxte den svenska ekonomin med i
genomsnitt 3,3 procent per ar, jamfort med t.ex. 2,2 procent i USA och 1,6
procent i euroomradet.
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Tabell 4 Produktion och sysselsattning i Sverige under utvarderingsperioden
Arlig procentuell forandring

BNP Sysselsatta Arbetade Arbetsloshet

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

2014 2,6 14 15 79
2015 41 14 1,6 74
2016 3,3 15 2,4 6,9

Kélla: Riksbanken.

I takt med den stigande tillvaxten har den svenska arbetsmarknaden fortsatt att
forbattras. Antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar dkade i en hog takt
aven under 2016 samtidigt som andelen arbetslésa sjonk fran 7,4 procent 2015
till 6,9 procent 2015.

Ett annat viktigt ssmmanfattande matt pa den realekonomiska utvecklingen
ar resursutnyttjandet i ekonomin. Det finns inget entydigt maétt pé
resursutnyttjandet, utan som framgér av diagram 3 anvander Riksbanken olika
matt och indikatorer for att bedéma nivan pd utnyttjandet. Tva av dessa
indikatorer &r det s.k. BNP-gapet och timgapet som méter BNP:s och arbetade
timmars avvikelser fran en langsiktig trend. En tredje indikator ar Riksbankens
egen s.k. RU-indikator, som sammanfattar enkatinformation och
arbetsmarknadsdata.

Diagram 3 Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
Procent respektive standardavvikelse
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Kalla: Riksbanken.

Som framgér av diagram 3 visar alla tre matten att resursutnyttjandet i
ekonomin stigit under de senaste dren och att utnyttjandet var normalt eller
nagot hogre an normalt under 2016. | redogdrelsen riaknar Riksbanken med att
resursutnyttjiandet kommer att fortsatta att stiga under de narmaste aren och att
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det ar nodvandigt for att inflationen inom ett rimligt tidsperspektiv ska na upp
till inflationsmalet.

Vilka blev effekterna av den expansiva penningpolitiken?

| ett avsnitt i redogdrelsen analyserar Riksbanken effekterna av den historiskt
expansiva penningpolitiken med en negativ repordnta och omfattande kép av
statsobligationer. Riksbankens overgripande slutsats &r att de finansiella
forhallandena i ekonomin blivit mer expansiva. Flertalet rantor ar lagre och
kronan svagare an vad som skulle ha varit fallet om Riksbanken inte fort en
starkt expansiv penningpolitik. Penningpolitiken har dock bidragit till att
bostadspriserna och hushallens skuldsattning stigit ndgot mer an vad som
annars skulle ha varit fallet pa grund av det generellt l1aga rantelaget i béade
Sverige och omvérlden. | punkterna nedan redovisas nagra av effekterna av
den forda penningpolitiken.

* De korta marknadsréntorna har sjunkit med 0,7-0,8 procentenheter sedan
2015. Obligationsrantan (med en I6ptid pa tio &r) har gatt ned med 0,3-0,4
procentenheter under de senaste tvé aren.

+ Bankerna har valt att inte inféra negativa inlaningsrantor, vilket innebér att
hushallens inlaningsrantor i genomsnitt legat kvar kring O procent.
Utlaningsrantorna till hushallen sjonk framfor allt i borjan av 2015, men
har déarefter varit ungefér oférandrade.

» Utlaningsrantorna till foretag har sjunkit mer 4n nedgangen i reporantan.

« Kronan hade varit betydligt starkare om inte Riksbanken fort en kraftigt
expansiv penningpolitik och inflationen hade varit lagre. Vid slutet av
2016 var kronan t.0.m. nagot svagare &n i slutet av 2014,

« Den negativa rantan har inte lett till att foretag och hushall tagit ut mer
kontanter. De svenska bankernas I6nsamhet har varit hdg under de senaste
aren, trots farhdgorna om att negativa rantor skulle minska deras
lénsamhet.

* Den negativa rdntan har inte skapat ekonomisk oro eller ddmpat den
inhemska efterfragan. Den inhemska efterfragan har i stallet varit en viktig
drivkraft bakom de senaste arens relativt hdga svenska tillvaxt, och olika
matningar visar att fortroendet for den ekonomiska utvecklingen &r hogt
bland hushall och foretag.

» Den negativa rantan (och laga rantor i allménhet) har i viss utstrackning
okat risktagandet i ekonomin. Flera tillgdngspriser, i synnerhet
bostadspriserna, har stigit kraftigt, och hushéllens skulder har okat i takt
med bostadspriserna. Enligt Riksbanken &r det dock en trend som funnits
i manga ar, och som sannolikt framst beror pa obalanser pa
bostadsmarknaden.

» De omfattande kdpen av statsobligationer innebdr att Riksbanken innehar
ca 40 procent av den utestdende stocken av nominella statsobligationer.
Enligt Riksbanken tyder flera indikatorer pa att kdpen endast har haft en
begransad inverkan pa likviditeten pa obligationsmarknaden. Riksbhanken
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hénvisar ocksa till Riksgéldskontorets bedémning att
statsobligationsmarknaden  fungerar tillfredsstallande, &ven om
Rikshankens kop bidragit till en lagre aktivitet pa marknaden.

Hur bra var Riksbankens prognoser?

Som framgar av diagram 4 var Riksbanken den som under 2015 mest
overskattade KPI-utvecklingen under 2016. De flesta andra beddmare rdknade
med att KPIl-inflationen skulle hamna en bra bit under inflationsmalet.
Riksbanken bedomde déremot under storre delen av 2015 att KPI-inflationen
skulle ligga kring 2 procent under 2016, vilket kan jamforas med utfallet pa
1 procent.

Under senare delen av 2015 borjade Riksbanken justera ned sina prognoser,
och under i stort sett hela 2016 13g bade Riksbanken och 6vriga bedémare nara
utfallet, och spridningen mellan bedémningarna var relativt liten. Prognoserna
6ver KPIF-inflationen under 2015 och 2016 visar ungefar samma monster,
dvs. Riksbankens prognoser for 2016 1&g dver Gvriga bedémares prognoser
under 2015, men under 2016 lag samtliga, inklusive Riksbanken, mycket nira
utfallet p& 1,4 procent.

Diagram 4 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosbedémares
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Kalla: Riksbanken.

En delforklaring till Riksbankens Gverskattning av inflationen under 2016 &r
att Riksbanken under 2015 hade en mer positiv bild av styrkan i den svenska
konjunkturen an évriga beddmare. Riksbanken réknade redan i borjan av 2015
med att BNP skulle stiga med ca 3,3 procent, vilket sedan blev det faktiska
utfallet, se diagram 5. Flertalet 6vriga bedomare rdknade i inledningen av 2015

16



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

med att BNP-tillvaxten under 2016 skulle hamna en bra bit under eller kring
3 procent. | likhet med inflationsprognoserna justerades BNP-prognoserna
I6pande under 2015, och under 2016 Iag i stort sett samtliga bedomare relativt
nara utfallet, med viss tendens till Gverskattning av tillvaxten. Fran
Riksbankens horisont blev alltsé inflationen éverraskande lag under 2016 med
tanke pd att man raknade med en relativt hog aktivitet i den svenska ekonomin.
For flertalet dvriga bedémare blev tillvaxten under 2016 dverraskande hég
eftersom man forutsag ett fortsatt 1agt inflationstryck under 2016.

Eftersom Riksbanken riaknade med bade en hagre inflation och en hagre
tillvéxt i den svenska ekonomin under 2016 an 6vriga bedémare rdknade
Rikshanken i borjan av 2015 ocksa med att reporantan under 2016 skulle ligga
hogre an vad 6vriga bedomare forutsdg. Som framgar av diagram 6 raknade
Riksbanken i borjan av 2015 med att reporéntan i slutet av 2016 skulle ligga
kring 0,5 procent medan dvriga forvantade sig en reporénta kring noll eller
nagot under noll. Utfallet blev —0,5 procent, vilket samtliga bedémare raknade
med under storre delen av 2016.

Diagram 5 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosbedémares
BNP-prognoser for 2016
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Kalla: Riksbanken.

Enligt Riksbankens redogorelse visar en genomgang av prognoserna de
senaste tio aren att Rikshanken gjort relativt traffsakra prognoser over
realekonomiska variabler som t.ex. BNP- och arbetslshetsutveckling, medan
banken har wvarit mindre traffsaker nar det galler att beddma
inflationsutvecklingen, da sarskilt KP1-utvecklingen.
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Diagram 6 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosbedémares
prognoser dver reporantan i slutet av 2016
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Kalla: Riksbanken.

Riksbankens arbete med anledning av Goodfriends och Kings
utvardering

| den utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015 som Marvin
Goodfriend och Mervyn King genomforde pd uppdrag av finansutskottet
(2015/16:RFR6) fanns ett antal rekommendationer riktade till Riksbanken.
Bland annat uppmanade utvérderarna Riksbanken att utvérdera bankens
erfarenheter av reporéntebanan, dvs. publiceringen av Riksbankens
rénteprognoser, och analysera de stora avvikelserna mellan marknadens
forvantningar och Riksbankens rdnteprognoser. Utvérderarna uppmanade
aven Rikshanken att omprova sina metoder for att ta fram prognoser for bade
varldsekonomin och rantorna i omvarlden. Utvarderarna ansag ocksa att
Riksbanken borde komplettera protokollen fran de penningpolitiska métena
med protokoll fran tidigare beredningsméten dar direktionen diskuterar
prognoser och penningpolitik. 1 en mer allméant riktad rekommendation
uppmanar utvarderarna att malvariabeln i inflationsmalet ersatts med KPIF i
stallet for dagens malvariabel KPI.

I redogorelsen redovisar Riksbanken hur man arbetat med de olika
rekommendationerna. Arbetet sammanfattas kort nedan.

Utvardering av ranteprognoserna

Arbetet med att analysera olika aspekter av ranteprognoserna har pagatt under
hosten 2016 och véren 2017. Slutsatserna fran utvérderingen kommer att
publiceras under 2017. Riksbanken har ocksa fort diskussioner med andra
centralbanker om rénteprognoser och, i bérjan av maj 2017 holl Riksbanken
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en konferens om s.k. forward guidance, vilket inkluderar prognoser Gver
reporantans utveckling.

Prognosmetoder

Prognosmetoderna prévas I6pande enligt Riksbanken. I slutet av 2015 gjordes
en utvérdering av Riksbankens omvérldsprognoser 2007-2015. Utvérderingen
visade att Riksbanken i likhet med andra tenderade att dverskatta BNP-
tillvéxten och styrrantorna under perioden. Riksbankens tréffsakerhet nér det
gallde omvarldsutvecklingen g nara genomsnittet for samtliga undersokta
beddmare. Enligt Riksbanken har bankens prognoser Over utvecklingen i
omvérlden forbattrats sedan finanskrisen.

Goodfriend och King kritiserade Riksbanken for att vara alltfor
modellberoende i sin prognosverksamhet. For att underséka modellernas
inflytande har Riksbanken analyserat sina prognoser for perioden 2006—2016.
Enligt Riksbanken visar analysen p& motsatsen, dvs. att det direkta bidraget
frdn modellerna varit relativt litet i de medellangsiktiga prognoserna och att
prognoserna i stéllet till stor del varit baserade pa bedémningar (studien finns
publicerad i Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik 2017:19).

Protokollen

Att protokollféra olika berednings- och prognosméten skulle enligt
Riksbanken vara mycket svart och bidra till att gora prognosprocessen onddigt
formaliserad. Sedan det penningpolitiska motet i juli 2016 har dock
Rikshanken kompletterat det penningpolitiska protokollet med information
om de diskussioner som direktionen fért under prognosprocessen.

Byte av malvariabel

Rikshanken har under det gangna aret diskuterat och analyserat fragan om
malvariabeln och intervall kring malvariabeln. En studie som analyserade
olika for- och nackdelar med olika variabler och intervall presenterades i
september 2016. | studien konstaterades bl.a. att de breda inflationsmatten
KPIF och det EU-harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) var de
mest naturliga alternativen till KP1 om ett byte av malvariabel skulle géras. |
studien diskuterades ocksad tva typer av intervall — toleransintervall och
malintervall. Enligt studien var ett toleransintervall att foredra. Ett mélintervall
skulle innebara att inflationsmalet skulle definieras som ett intervall och inte
som ett specifikt vérde. Det skulle riskera att inflationsmalet blev otydligt och
forsvara bl.a. 16nebildningen.

Riksbanken forde under hosten 2016 rundabordssamtal om studien med
finansmarknadsaktdrer, myndigheter och arbetsmarknadens parter.
Rikshanken har dven begart in synpunkter fran akademiker.

Riksbanken kommer under maj 2017 att publicera ett konkret forslag om
malvariabeln och intervall. Forslaget kommer darefter att skickas ut pa remiss
till olika intressenter i det svenska samhallet.
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Externa beddmningar av penningpolitiken under
utvérderingsperioden

Konjunkturinstitutet

Konjunkturlaget 2014

I Konjunkturlaget mars 2014 konstaterade Konjunkturinstitutet (KI) att bade
den internationella och den svenska inflationen var mycket 1ga och fallande.
Att den reala ekonomin utvecklades ungefar som forvantat samtidigt som
prognoserna over inflationen justerades ned talade enligt KI for att
penningpolitiken borde bli &nnu mer expansiv. Annars riskerade
inflationsforvantningarna i ekonomin att falla ytterligare. Kl ansdg att
Riksbanken borde sénka reporéantan redan vid sitt nasta penningpolitiska mote
i april. Det skulle gora att inflationen narmade sig inflationsmalet i en snabbare
takt och oka trovardigheten for inflationsmalet. KI ansdg liksom tidigare att
det inte var motiverat att Iata utformningen av penningpolitiken paverkas av
hushallens skuldsattning.

I Konjunkturlaget juni 2014 konstaterade Kl att Rikshanken hallit
reporantan oférandrad pa 0,75 procent under varen. Kl raknade med att banken
skulle sénka med 0,5 procentenheter vid sitt sammantréde i juli till foljd av
den mycket laga inflationen och de svaga inflationsutsikterna. KI bedémde
ocksd att Riksbanken skulle fortsatta att lagga viss vikt vid hushallens
skuldséttning nédr den utformade penningpolitiken.

I Konjunkturléget december 2014 konstaterade Kl att Riksbanken under
sommaren och hdsten sankt reporéntan till O procent och samtidigt signalerat
att rantan inte skulle komma att héjas forran inflationen var néra 2 procent. Kl
réknade med att det skulle dr6ja till slutet av 2016 innan Riksbanken borjade
hoja reporéntan. Reporantan skulle sedan stiga gradvis till 0,75 procent i slutet
av 2017, vilket var en langsammare uppgang i reporantan an vad Riksbanken
rdaknade med. Det berodde bl.a. pa att KI forvantade sig en langsammare
uppgang i inflationen under 2015 och 2016 4n vad Riksbanken gjorde.

Konjunkturlaget 2015

I Konjunkturlaget mars 2015 konstaterade Kl att Riksbanken nu helt
fokuserade pa inflationen och inflationsmalet. Kl konstaterade ocksé att
Riksbanken under februari och mars 2015 sankt reporantan med ytterligare
0,25 procentenheter till —0,25 procent samtidigt som banken beslutat att kbpa
statsobligationer for sammanlagt 40 miljarder kronor. Kl beddmde att
Riksbanken skulle sénka reporéntan med ytterligare 0,15 procentenheter under
forsta halvaret 2015 till foljd av den fortsatt laga inflationen, de laga
inflationsforvantningarna och riskerna for en starkare kronkurs. Kl réknade
med att inflationen skulle vara Iag under 2015 och bérja stiga mer markant
under 2016. Inflationsmalet forvantades nas forst 2017.

I Konjunkturlaget juni 2015 réknade KI med att Riksbanken under hdsten
skulle sanka reporantan till —0,4 procent for att motverka en forstarkning av
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kronan och snabbare fa upp inflationen. KI bedémde att reporantan darefter
skulle vara ofgrandrad fram till slutet av 2016.

I Konjunkturléget december 2015 konstaterade Kl att Riksbanken under
hosten sénkt reporantan till —0,35 procent och att banken beslutat att kdpa
obligationer foér sammanlagt 200 miljarder kronor. KI konstaterade att en
starkare krona riskerade att dampa uppgangen i inflationen. KI menade dock
att den risken borde minska framdver i takt med att den forbattrade tillvéaxten
och det héga resursutnyttjandet bidrog till en hogre inflationstakt. Riksbanken
forvantades lamna reporéntan oférandrad fram till slutet av 2016. Inflationen
bedomdes stiga mot inflationsmalet under 2017 for att dverstiga malet under
2018 och 2019.

Konjunkturlaget 2016

I Konjunkturldget mars 2016 konstaterade KI att Riksbanken sénkte
reporantan till —0,5 procent i februari till féljd den overraskande laga
inflationen i slutet av 2015 och bdrjan av 2016 och oron for att trovardigheten
for inflationsmélet skulle minska ytterligare. KI konstaterade ocksa att
riksbankschefen och vice riksbankschefen fatt mandat att intervenera pa
valutamarknaden for att forhindra att en alltfor stark krona dédmpade
uppgangen i inflationen. KI bedémde dock att behovet av en svag krona skulle
minska framdver ndr det hogre resursutnyttjandet i ekonomin skulle bidra till
okad inflation. KI bedémde ocksd att Rikshanken skulle halla reporantan
oférandrad pa —0,5 procent till sommaren 2017. Da skulle KPIF-inflationen
uppga till ca 1,5 procent och na 2 procent forsta halvaret 2018 samtidigt som
resursutnyttjandet i ekonomin skulle vara hogt. KI forvéntade sig att rantan
dérefter skulle hojas successivt och nd en niva pa 2,5 procent i slutet av 2020.

I Konjunkturlaget juni 2016 konstaterade Kl att inflationen succesivt borjat
stiga till foljd av bl.a. den mycket expansiva penningpolitiken, vilket férsvagat
kronan och drivit upp importpriserna. Den hdga aktiviteten i den svenska
ekonomin forvantades hoja inflationen ytterligare under andra halvaret 2016
och under 2017. Sammantaget beddmde dock Kl att KPIF-inflationen skulle
na 2 procent forst 2018. | likhet med vid bedémningen i mars raknade KI med
att Riksbanken skulle halla reporantan ofdrandrad till sommaren 2017.
Avgorande var enligt Kl det laga globala rantelaget. Skulle Riksbanken héja
reporantan tidigare och snabbare skulle kronan forstarkas mer, vilket skulle ge
en lagre inflation, lagre inflationsférvantningar och minskad trovardighet for
inflationsmalet.

I Konjunkturléget december 2016 konstaterade KI att kronan utvecklats
svagt under hosten samtidigt som ravarupriserna stigit. KI raknade dock med
att genomslaget pa inflationen skulle bli relativt begransat. KPIF-inflationen
bedémdes endast stiga fran 1,4 procent under 2016 till 1,6 procent under 2017
och na upp till inflationsmalet pa 2 procent forst 2020. K1 raknade nu med att
Riksbanken skulle hélla reporintan oférandrad till tredje kvartalet 2018 pa
grund av lagkonjunkturen och den laga inflationen i omvarlden, framfor allt i
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Europa. Rikshanken forvantades hoja reporantan ungefar ett halvar innan ECB
genomforde sin forsta hojning.

Internationella valutafonden

2014 ars konsultation (avslutad augusti 2014)

Internationella  valutafonden (IMF) konstaterade att de svenska
bostadspriserna hade borjat stiga igen och att det innebar en finansiell risk som
aven kunde sprida sig till de nordiska och baltiska grannlanderna. I likhet med
vid konsultationen 2013 efterlyste IMF makrotillsynsatgéarder for att dampa
skulduppbyggnaden och sékra den finansiella stabiliteten. Bristen pa atgarder
stédllde Riksbanken infor ett dilemma. En fortsatt hog och véxande
skuldsattning skulle kunna tvinga Riksbanken att halla uppe rantan i stéllet for
att utforma penningpolitiken sa att den stoder den kortsiktiga ekonomiska
utvecklingen. IMF ansdg att den nuvarande rantenivan pa 0,75 procent var en
rimlig avvdgning mellan inflation och finansiell risk. Om
inflationsforvéantningarna i ekonomin fortsatte att sjunka signifikant under 2
procent borde Riksbanken sinka rantan ytterligare, enligt IMF. | ett sddant
lage skulle behovet av snabba makrotillsynsatgarder bli &nnu mer akut. Om
man inte vidtog makrotillsynsatgarder fanns det en uppenbar risk for att
Riksbanken maste hoja rantan tidigare 4n vad som annars hade varit
nodvandigt for att begrénsa den finansiella risken.

2015 ars konsultation (avslutad december 2015)

IMF konstaterade att den svenska ekonomin utvecklades starkt, men att
problemen pa arbets- och fastighetsmarknaderna riskerade att begransa
uppgangen. Fastighetspriserna och hushéllens skulder fortsatte att stiga frén
en redan hdg niva, och IMF upprepade sina tidigare rekommendationer om
makrotillsynsatgarder for att begrinsa skuldsattningen och reformer pé bygg-
och bostadsmarknaden for att méta obalansen pa bostadsmarknaden. Det var
speciellt viktigt nu nar rantorna var extremt laga. Enligt IMF borde Sverige nu
boérja en process med att successivt reducera ranteavdragen for att minska
obalansen pé bostadsmarknaden. IMF konstaterade ocksa att inflationen och
inflationsforvantningarna hade borjat stiga under 2015 och att det var viktigt
att inflationen nadde inflationsmalet pa 2 procent. Riksbhanken borde darfor
enligt IMF fortsdtta med den starkt expansiva penningpolitiken och vara
beredd att vidta ytterligare atgarder om det skulle visa sig nédvandigt. Enligt
IMF fanns det fortfarande utrymme for att sénka repordntan och uttka
obligationskopen. Daremot menade IMF att interventioner pa
valutamarknaden for att forsvaga kronan eller forhindra en kronforstarkning
borde anvéandas i sista hand, bl.a. pa grund av Sveriges i utgangslaget starka
bytesbalans.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

2016 ars konsultation (avslutad december 2016)

IMF konstaterade att den svenska ekonomin utvecklats starkt till foljd av bl.a.
en expansiv ekonomisk politik. IMF raknade ocksa med en fortsatt stabil men
nagot lagre tillvaxt under kommande ar. En svagare utveckling i omvarlden
och en fortsatt uppgang i fastighetspriserna och hushallens skuldséttning
riskerade dock att leda till en lagre tillvaxttakt. IMF upprepade aterigen sina
tidigare rekommendationer for att begransa de svenska hushallens
skuldsattning och ytterligare 6ka tillgdngen pa bostader och darmed dampa de
historiskt héga bostadspriserna. IMF védlkomnade inférandet av
amorteringskrav men rekommenderade ocksé nagon form av beldningstak for
de hogst beldnade hushallen. Enligt IMF borde Sverige ocksa borja fasa ut
hyreskontrollerna for att fa ett battre utnyttjande av fastighetsbestandet och
minska avdragsratten for rantor for att bl.a. minska hushallens incitament att
skuldsatta sig. IMF efterlyste ocksa okade resurser till Finansinspektionen (FI)
och ett fortydligande av Fl:s ansvar och befogenheter nér det galler s.k.
makrotillsynsatgarder. Vidare konstaterade IMF att den mycket expansiva
penningpolitiken hojt inflationen och inflationsforvantningarna, men att den
underliggande inflationen skulle ndrma sig inflationsmélet forst under 2019.
Riksbanken borde darfor fortsétta att bedriva en starkt expansiv
penningpolitik. En oml&ggning av penningpolitiken borde ske forst nar det
fanns indikationer pa en tydlig och héllbar uppgang i inflationstakten. Om
uppgangen i inflationen eller inflationsférvantningarna bérjade avta borde
Riksbanken vara beredd pé att vidta ytterligare &tgarder. Interventioner pé
valutamarknaden for att forsvaga kronan eller forhindra en kronforstarkning
borde dock anvéndas i sista hand.

OECD

Sverigerapporten (mars 2015)

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)
konstaterade i rapporten att den svenska inflationen legat under inflationsmalet
sedan 2010 och att prognosmakarna, inklusive Riksbanken, stédndigt
overskattat inflationsutvecklingen. OECD konstaterade ocksa att Riksbanken
varit tveksam till att sénka reporantan pa grund av den hoga skuldsattningen i
hushallssektorn men att banken under hésten 2014 och vintern 2015 sankt
rantan till under noll och kompletterat med andra étgérder for att férhindra en
appreciering av kronan och stirka fortroendet for inflationsmalet. OECD
rekommenderade Sverige att fortsdtta med den expansiva penningpolitiken
tills inflationen tydligt bérjade stiga. For att ta hand om riskerna med den héga
skuldsattningen borde Sverige fortsatta med makrotillsynsatgarder, vilket
ansags sarskilt viktigt nar rantorna ar mycket laga. Sverige borde ocksa
Overvdga att fasa ut rdnteavdragen, enligt OECD.
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Sverigerapporten (februari 2017)

OECD konstaterade i rapporten att den svenska ekonomin véxer starkt och att
arbetslosheten sjunker, d&ven om den fortfarande &r relativt hdg bland
utlandsfodda. OECD konstaterade ocksa att inflationen stigit sedan 2015 till
foljd av den tidigare svaga kronan och ett stigande kapacitetsutnyttjande i
ekonomin, men att inflationen fortfarande ligger under inflationsmalet. OECD
uppmanade Riksbanken att fortsatta den expansiva penningpolitiken men att
gradvis minska stimulansen i takt med att inflationen stiger mot mélet. Enligt
OECD ér dock valméjligheterna begransade sa lange omvarlden fortsatter
bedriva en starkt expansiv penningpolitik. OECD konstaterade ocksa att
huspriser och hushdllens skulder stigit snabbt, vilket enligt OECD &r en
oroande utveckling. Realt sett ar den svenska prisuppgangen pa bostader en av
de hogsta i OECD-omradet. Att dampa prisuppgangen och hushallens
skuldséttning ar viktigt for att bevara tillvaxten och den finansiella stabiliteten.
For att minska skuldsattningen, Oka utbudet av bostdder och forbéattra
fastighetsmarknaden rekommenderade OECD Sverige att bl.a. infora ett tak
for hushallens skuldsattning, reformera fastighetsskatten, fasa ut avdragsratten
for rantor, latta pd hyresregleringen och forenkla reglerna for prospektering
och byggande.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2014-2016.
Granskningen omfattar hela perioden, men tyngdpunkten ligger pa 2016.
Utskottet har tidigare granskat utvecklingen under 2014 och 2015 i
betédnkandena 2014/15:FiU24 och 2015/16:FiU24.

Fortsatt extremt expansiv penningpolitik under 2016

Utskottet konstaterar att Riksbanken fortsatte att fora en extremt expansiv
penningpolitik under 2016 efter omlaggningen av penningpolitiken 2014.
Reporéntan sanktes till —0,5 procent samtidigt som direktionen beslutade att
utoka kopen av statsobligationer med ytterligare 75 miljarder kronor, till
sammanlagt 275 miljarder kronor. Det innebdr att Riksbanken nu innehar ca
40 procent av den totala utestdende stocken av nominella statsobligationer.
Under 2016 oOkade Riksbanken aven beredskapen for att intervenera pa
valutamarknaden for att motverka en forstarkning av kronan. Direktionen
flyttade ocksa flera ganger fram tidpunkten for en framtida ranteh6jning. Mot
slutet av 2016 forvantade banken att den forsta rantehdjningen skulle komma
i borjan av 2018.

Vidare konstaterar utskottet att de senaste arens penningpolitik till stor del
ar en foljd av det mycket Iaga internationella inflationstrycket och den starkt
expansiva och okonventionella penningpolitik som forts av centralbankerna
runt om i vérlden, sarskilt av centralbanken i euroomradet. I likhet med
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slutsatserna i utvarderingen av penningpolitiken 2015 (bet. 2015/16:FiU24)
konstaterar utskottet att Riksbankens handlingsalternativ for att fa upp den
laga svenska inflationen mot inflationsmalet har varit starkt begransade.

... men inflationen ligger fortfarande under inflationsmalet

Bade den svenska och den internationella inflationen fortsatte att stiga i
Iangsam takt under 2016, bl.a. pd grund av att energipriserna vande uppat efter
att ha fallit under ett par &rs tid. Trots det Ig den svenska inflationen en bra
bit under inflationsmélet pa 2 procent, oavsett vilket matt pa inflationens
utveckling som anvands. Det géller i &nnu hodgre grad om granskningen
utvidgas till hela utvérderingsperioden 2014-2016. Matt enligt KPI steg
priserna med i genomsnitt 0,3 procent per ar mellan 2014 och 2016. Matt enligt
KPIF och KPIF exklusive energi steg priserna med i genomsnitt 0,9 respektive
1,2 procent per ar under samma period.

... didremot viaxer den svenska ekonomin starkt

Aven om inflationen fortfarande &r 1ag och ligger under inflationsmalet
konstaterar utskottet att den expansiva penningpolitiken i htg grad bidragit till
att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin stigit under de senaste aren
samtidigt som arbetslosheten sjunkit. Sveriges BNP dkade med 3,3 procent
under 2016 efter den hdga tillvaxten pa drygt 4 procent under 2015. Det ar en
hogre tillvaxttakt &n i tex. USA och betydligt hogre &n tillvéxten i
euroomradet. Arbetsldsheten har under utvarderingsperioden gatt ned med
drygt 1 procentenhet, fran 8 procent 2013 till 6,9 procent av arbetskraften
2016.

Effekter av den expansiva penningpolitiken

| forra drets utvardering efterlyste utskottet en diskussion om effekterna av den
historiskt sett extremt expansiva och ovanliga penningpolitiken med negativ
rénta och omfattande kop av obligationer.

Utskottet noterar att Riksbanken i arets redogorelse presenterar en analys
av effekterna av den svenska penningpolitiken 2015-2016. Politiken har enligt
Riksbanken fatt avsedd effekt; ut- och inlaningsrantorna till hushall och
foretag har sjunkit och kronan har utvecklats svagare &n vad den annars skulle
ha gjort. De negativa effekterna av minusréntan och obligationskdpen har varit
relativt fa; uttagen av kontanter har inte okat, bankernas Iénsamhet ar fortsatt
hdg trots den negativa rantan, hushallens och foretagens fértroende for den
ekonomiska utvecklingen har inte péaverkats negativt och kopen av
obligationer har endast haft en begransad inverkan pa likviditeten pa
obligationsmarknaden. Enligt Riksbanken har dock tillgdngspriserna, i
synnerhet bostadspriserna, och hushallens skuldsattning stigit mer 4n vad som
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annars skulle ha varit fallet, vilket 6kat den finansiella risken i den svenska
ekonomin.

Utskottet valkomnar analysen av penningpolitikens effekter. Den tillfor
viktig information om penningpolitikens genomslag i ekonomin. Analysen
skulle enligt utskottet vinna ytterligare pé att kompletteras med ett forsok till
en analys av penningpolitikens fordelningseffekter, vilka blivit allt viktigare i
takt med att penningpolitiken fétt ett stérre genomslag pa samhéllsekonomin.

Arets redogdrelse skiljer sig en del fran tidigare redogdrelser. Riksbanken
har koncentrerat innehéllet i redogérelsen for att géra den mer lattillganglig.
Enligt utskottet &r det bra att fokus i redogérelsen nu ligger p& utformningen
av penningpolitiken, uppfyllandet av maélen och effekterna av politiken.
Redogorelsen &r den forsta av tva skriftliga rapporter som Riksbanken arligen
ska lamna till utskottet, och rapporten &r en viktig del av utskottets arliga
utvardering av penningpolitiken. Fran och med nasta ar kommer utskottet att
arrangera ett Oppet seminarium om redogorelsen for att uppméarksamma och
fa igdng en extern debatt om innehéllet och slutsatserna i rapporten.

Goodfriends och Kings rekommendationer till Riksbanken

I Marvin Goodfriends och Mervyn Kings utvérdering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR6) fanns ett antal rekommendationer
riktade direkt till Riksbanken. Rekommendationerna handlade bl.a. om att
Riksbanken borde utvérdera sina rénte- och omvarldsprognoser och att de
penningpolitiska protokollen borde kompletteras med ytterligare information.
I en mer allmant inriktad rekommendation ansag utvarderarna att malvariabeln
i inflationsmalet borde bytas ut frdn dagens KPI till KPIF. | utskottets
betdnkande med anledning av utvarderingen (bet. 2015/16:FiU41) uppmanade
utskottet Riksbanken att ta till sig av kritiken och grundligt utvérdera t.ex.
erfarenheterna av bankens ranteprognoser.

Utskottet tycker att det ar bra att Riksbanken i redogorelsen tydligt
redovisar hur banken arbetat med rekommendationerna och hur man avser att
gé vidare.

Till sist kan utskottet notera att det under 2016 bdrjade skonjas en viss
oenighet i direktionen om utformningen av penningpolitiken. Oenigheten har
framst handlat om hur expansiv politiken borde vara. Oenigheten har fortsatt
under 2017. Vid besluten i december 2016 och april 2017 togs direktionens
beslut om att utbka kopen av obligationer med hjalp av riksbankschefens
utslagsrost. Tre vice riksbankschefer reserverade sig mot besluten.

Goodfriend och King kritiserade Riksbankens beslutsprocess i sin
utvéardering. De havdade bl.a. att protokollen fran den utvarderade perioden
2010-2015 visade pa en brist pa respekt for olika uppfattningar, vilket
hadmmade den viktiga debatten om penningpolitikens utformning i direktionen
och skadade Riksbankens anseende.

Utskottets genomgang av protokollen for 2016 visar enligt utskottet pa en
god och balanserad diskussion i direktionen. Olika uppfattningar stots och
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blots pa ett rimligt och val avvagt sétt, vilket ar en viktig del av och styrkan i
beslutsprocessen.  Protokollen visar samtidigt att direktionen har
beslutsformaga trots att det finns pa marginalen skilda uppfattningar om vagen
framat.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2017
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