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Utvérdering av penningpolitiken for
perioden 2012-2014

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken
for perioden 2012-2014.

Utskottet konstaterar att det under 2014 skedde en tydlig omsvangning i
penningpolitiken. Riksbanken faste storre vikt an tidigare vid den laga
inflationen och sankte reporantan till historiskt laga 0 procent under hosten.
Utskottet valkomnar rantesankningarna och understryker inflationsmalets
betydelse for den svenska ekonomin.

Trots sankta rantor fortsatte inflationen att vara extremt lag under 2014.
Matt enligt konsumentprisindex (KPI) sjonk priserna med i genomsnitt 0,2
procent under 2014, vilket utskottet konstaterar & mer &n 2 procentenheter
under inflationsmalet pa 2 procent. Sett dver hela utvarderingsperioden steg
KPI med i genomsnitt 0,2 procent per ar, ocksa det langt under méalet. Aven
matt enligt KPIF (KPI exklusive effekterna av Riksbankens rantedndringar)
har inflationen legat klart under malet.

Utskottet konstaterar ocksa att resursutnyttjandet i ekonomin har varit lagt
under perioden och legat under langsiktigt hallbara nivaer. Arbetslosheten har
pendlat kring 8 procent av arbetskraften.

Med facit i hand tyder detta enligt utskottet pa att Riksbanken hade kunnat
bedriva en mer expansiv penningpolitik under 2013 och inledningen av 2014
for att inflationen skulle ha kommit narmare malet och resursutnyttjandet i
ekonomin skulle ha blivit hogre under 2014. Utskottet har i de senaste arens
utvarderingar genomgaende bedémt att Riksbanken hade kunnat fora en nagot
mer expansiv penningpolitik for att 6ka aktiviteten i ekonomin och fa upp
inflationen narmare malet.

Utskottet understryker vikten av att penningpolitiken utvérderas och
debatteras. Utskottet kommer att se éver formerna for riksdagens framtida
utvarderingar och granskningar av penningpolitiken. Senast det gjordes var i
mitten av 00-talet.
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets utvéarderingar av penningpolitiken

Finansutskottet har sedan den nya riksbankslagen trédde 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 2012-2014. Utvarderingen bygger bl.a. pa Riksbankens rapport
Redogorelse for penningpolitiken 2014 och pé andra externa bedémningar av
den svenska penningpolitiken under den aktuella perioden. Riksbhankens
redogorelse ar den forsta av tva skriftliga rapporter som Riksbanken enligt
riksbankslagen arligen ska lamna till finansutskottet.

Utskottets 6ppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna &r andra viktiga delar av utskottets granskning av
penningpolitiken. Sedan hdsten 2012 hélls 6ppna utfrégningar tre ganger per
ar, en i februari/mars, en i augusti/september och en i november. Protokollet
fran den Gppna utfragning som hélls i mars 2015 finns publicerat i utskottets
betankande 2014/15:FiU23. | det beténkandet finns ocksa protokollen fran de
tva oppna utfragningar som holls hosten 2014.

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet &ven en extern och oberoende
utvardering av penningpolitiken vart fjarde ar. Hittills har tvd externa
utvarderingar genomforts och ytterligare en ar pa vag. Den forsta genomfordes
av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin och utvarderade
den svenska penningpolitiken under perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1).
Den andra genomfordes av professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet och utvérderade Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell
stabilitet under perioden 2005-2010 (2010/11:RFR5). Den tredje
utvarderingen haller just nu pa att genomforas av Mervyn King, tidigare chef
for Bank of England, och Marvin Goodfriend, professor vid Carnegie Mellon
University i USA. Utvarderingen ska lamnas till utskottet i bérjan av 2016.

Forutséttningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. Enligt lagens forarbeten ska Riksbanken ocksd, utan att
asidosatta 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
skulle bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet borjade formellt att galla den
1 januari 1995 och galler &n i dag. Malet &r att inflationen, méatt som arlig
procentuell férandring av konsumentprisindex, ska vara 2 procent.
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Tidigare fanns ett s.k. toleransintervall pa + 1 procentenhet. Intervallet togs

bort av Rikshanken varen 2010 bl.a. med motiveringen att det inte har nagon
praktisk betydelse och att det i dag finns en stor forstaelse for att
penningpolitiken bedrivs under osékerhet och att inflationen tidvis kan hamna
en bit fran mélet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I bl.a. de penningpolitiska rapporterna och i redogoérelsen for penningpolitiken
redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi som banken anvénder for
att nd malet for penningpolitiken. Strategin presenteras kortfattat i punkterna
nedan:

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthélla 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 malen for den allmanna ekonomiska politiken for att uppna
en hallbar tillvaxt och hdg sysselsattning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar
efter att stabilisera produktionen och sysselsittningen runt langsiktigt
héllbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebar inte att Rikshanken gor avkall
pé att inflationsmélet ar éverordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor vagleds 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 reporantan som behdvs for att penningpolitiken ska vara
val avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en ldmplig 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 langsam &tergang kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmalet. I allmanhet har stravan varit att rantan
och rantebanan anpassas s att inflationen forvantas vara nagorlunda nara
malet om tva ar.

I Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen aven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Nar
det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och
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skuldséttning spelar dock framfor allt ett vél fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

e | vissa lagen, 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 stravar efter att dess kommunikation ska vara dppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det l&ttare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.



Utskottets Overvdaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2012—
2014

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godké&nner vad utskottet sagt om penningpolitiken for
perioden 2012-2014.

Utskottet valkomnar den omsvangning i penningpolitiken som
skedde under 2014. Utskottet understryker inflationsmalets
betydelse for den svenska ekonomin.

Trots sankta rantor fortsatte inflationen att vara extremt lag under
2014. Utskottet konstaterar att inflationen legat langt under
inflationsmalet under 2014 och under hela utvarderingsperioden.
Utskottet konstaterar ocksa att resursutnyttjandet i ekonomin har
varit Iagt och legat under langsiktigt hallbara nivaer. Arbetslésheten
har pendlat kring 8 procent av arbetskraften.

Med facit i hand tyder detta enligt utskottet pa att Riksbanken
hade kunnat bedriva en mer expansiv penningpolitik under 2013 och
inledningen av 2014 for att inflationen skulle ha kommit ndrmare
malet och resursutnyttjandet i ekonomin blivit hogre. Utskottet har
i de senaste arens utvarderingar genomgdende bedomt att
Rikshanken hade kunnat fora en nagot mer expansiv penningpolitik
for att fa upp inflationen narmare malet.

Utskottet kommer att se dver formerna for utskottets framtida
utvérderingar och granskningar av penningpolitiken.

Sammanfattning av Riksbankens rapport Redogdrelse
for penningpolitiken 2014

Den ekonomiska utvecklingen under utvarderingsperioden

Svagt stigande tillvéxt mot slutet av perioden ...

Forsvagningen av den internationella konjunkturen mot slutet av 2011
fortsatte under 2012. Tydligast var avmattningen i euroomradet. Under varen
2012 tilltog oron 6ver de offentliga finanserna och problemen i den europeiska
banksektorn. Situationen pa de finansiella marknaderna forbattrades dock
nagot under hosten, bl.a. i samband med att Europeiska centralbanken (ECB)
beslutade att vidta extraordindra atgarder for att forbattra situationen i

probleml&nderna.
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Den svenska konjunkturen forsvagades under 2012, &ven om tillvéaxttakten
till en borjan holls uppe av en relativt stark inhemsk efterfragan. Nedgangen
blev tydligare mot slutet av aret da exporttillvixten mattades av och
konsumtionen dampades, samtidigt som ldget pa arbetsmarknaden
forsamrades och antalet varsel om uppsédgningar tkade. Enligt de forsta
preliminara utfallen steg anda Sveriges BNP med 0,9 procent under 2012,
jamfort med en nedgéng i euroomradet pa i genomsnitt 0,6 procent. Senare
justerades den svenska tillvaxttakten ned frdn 0,9 procent till —0,3 procent
(SCB:s revidering av nationalrdkenskaperna september 2014).

Borjan av 2013 praglades av den svaga konjunkturen i euroomréadet.
Efterfrdgan pa svenska exportvaror fortsatte att forsamras och exporten foll.
Efter hand blev det battre. Oron pa de finansiella marknaderna avtog, USA-
ekonomin visade tecken pa en aterhamtning och bade hushallen och foretagen
boérjade bli mer optimistiska om den ekonomiska framtiden. | Sverige holls
tillvaxten uppe av en dkad hushallskonsumtion, vilket bl.a. berodde pa en god
inkomstutveckling och att arbetsmarknaden dnda utvecklades relativt vl trots
den svaga konjunkturen. Sysselséttningen steg med 1 procent under 2013.
Arbetslosheten 1&g dock kvar pa en hog niva eftersom utbudet av arbetskraft
dkade lika mycket som sysselséttningen. Aterhamtningen under senare delen
av 2013 gjorde att Sveriges BNP steg med 1,3 procent under 2013.

Diagram 1 BNP-tillvaxten i Sverige och omvarlden under
utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Aterhdmtningen i varldsekonomin fortsatte under 2014, om &n i langsam takt.
Den svenska exporten, som var i stort sett oférédndrad under 2013, 6kade och
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hushallskonsumtionen fortsatte att stiga. Den inhemska efterfrigan steg ocksa
genom att investeringarna i framfor allt bostader steg pa nytt efter att ha
minskat under bade 2012 och 2013.

Pa arbetsmarknaden fortsatte sysselsattningen att stiga. Precis som under
2014 okade antalet personer i arbetskraften lika snabbt som sysselséttningen,
vilket bidrog till att arbetslésheten lag kvar kring strax under 8 procent.
Sammantaget steg Sveriges BNP med 2,1 procent under 2014, vilket var battre
an tillvaxten i euroomradet men i paritet med tillvaxten i t.ex. USA och
Storbritannien.

Diagram 2  Arbetsmarknadens utveckling i Sverige under

utvarderingsperioden

Procent av befolkningen och arbetskraften
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Kélla: Riksbanken.

... och fallande inflation

Den svenska inflationstakten matt enligt konsumentprisindex (KPI) steg under
aren efter finanskrisen till en topp pa 3,3 procent sommaren 2011. | takt med
att den internationella konjunkturen férsvagades och Riksbanken borjade
sanka rantan sjonk KPI-inflationen fran 2,3 procent i slutet 2011 till —0,5
procent i slutet av 2012. Prisutvecklingen dampades ocksa av att kronans varde
pa den internationella valutamarknaden steg relativt kraftigt fran mitten av
2012, vilket tillsammans med den svaga internationella konjunkturen héll
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tillbaka priserna pa importvaror. | genomsnitt steg KPI med 0,9 procent under
2012 och KPIF, dvs. KPI-inflationen rensad for effekterna av Riksbankens
réntedndringar, gick upp med i genomsnitt 1 procent.

Trots den gradvisa forbattringen av bade den internationella och den
svenska konjunkturen forblev inflationstrycket Iagt under bade 2013 och 2014.
Inflationen métt enligt KPI pendlade kring noll och ibland under nollstrecket.
De svenska foretagen hade svart att hoja sin priser, importpriserna begransades
av den starkare kronan och mot slutet av 2013 bérjade dven utvecklingen av
tjanstepriserna att dampas pd bred front. Under 2014 sjonk t.o.m. vissa
tjanstepriser, vilket &r ganska sallsynt historiskt sett. Till exempel foll priserna
pa utrikesresor med nastan 3 procent.

Inflationen hdlls &ven tillbaka av Riksbankens réantesankningar och av
fallande energipriser, framfor allt priset pa olja.

I genomsnitt 1ag KPI stilla under 2013 medan prisnivan sjénk med 0,2
procent under 2014. Maétt enligt KPIF steg inflationen med 0,9 procent
respektive 0,5 procent under 2013 och 2014.

Diagram 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent
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Pd vig mot nollrdnta och...

| takt med att konjunkturen forsvagades och inflationstakten sjonk under 2012
sankte Riksbanken reporantan med 0,75 procent till en niva pad 1 procent i
slutet av aret for att stédja en ekonomisk aterhamtning.

Trots att inflationstrycket var fortsatt Iagt under 2013 valde Riksbanken att
hélla kvar reporantan pa 1 procent under storre delen av aret, men sankte den
till 0,75 procent i slutet av 2013 nér det blev tydligt att inflationen hade
utvecklats betydligt svagare under hésten &n vad banken férvantat sig.

P& tvars mot Riksbankens egna prognoser forblev inflationen l1ag under hela
2014 samtidigt som de mer I&ngsiktiga inflationsforvantningarna fortsatte att
sjunka fran att tidigare legat relativt fast forankrade kring inflationsmalet pa
2 procent. Riksbanken beslutade darfor att sénka reporantan ytterligare till
den historiskt laga nivan 0 procent i slutet av oktober 2014.

Diagram 4 Reporantans utveckling under utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

... en svagare krona mot slutet av perioden

Efter forsvagningen av kronan i samband med den akuta finanskrisen stérktes
den kraftigt under perioden 2009 till bérjan av 2011 nér den svenska ekonomin

2014/15:FiU24
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véxte snabbare &n i manga andra lander. Kronan bérjade forsvagas pa nytt nar
aterhamtningen i den internationella konjunkturen mattades av under loppet
av 2011. Fran mitten av 2012 starktes kronan trots den relativt svaga
ekonomiska utvecklingen. Forstarkningen bidrog till att halla nere priserna pa
importvaror. Under 2014 forsvagades kronan aterigen och lag i slutet pa 2014
pa ungefar samma niva som fore finanskrisen.

I redogorelsen redovisar Riksbanken en jamforelse mellan
inflationsutvecklingen i Sverige och Norge. Inflationen i Norge har stigit
under de senaste tva dren medan den varit fortsatt 1ag i Sverige. De viktigaste
orsakerna till den utvecklingen ar enligt Riksbanken att efterfragan i Norge
varit hogre &n i Sverige och att den norska kronan forsvagats betydligt mer &n
den svenska kronan sedan 2013. Véardet pa den norska kronan I&g i slutet av
2014 pa samma laga niva som mitt under finanskrisen.

Diagram 5 Kronans utveckling under utvarderingsperioden
K1X-index 18 november 1992=100
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Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiken under 2014

Infor arets forsta penningpolitiska sammantrade i februari konstaterade
Riksbankens direktion att utsikterna for en aterhamtning i varldsekonomin var
goda. Konjunkturen i USA och Storbritannien fortsatte att forbattras. Den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet var fortfarande lag, men bedomdes stiga
i langsam takt under aret. Den laga internationella inflationen véantades stiga i
takt med att konjunkturen tog fart.
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Direktionen raknade med att den svenska tillvéxten skulle 6ka under 2014
efter nagra ar av svag tillvaxt. Fortroendet for den ekonomiska utvecklingen
steg bland féretagen och hushéllen samtidigt som arbetsmarknaden fortsatte
att forbattras. Inflationen var fortfarande lag, bl.a. eftersom foretagen inte
hojde sina priser i takt med kostnadsutvecklingen. Direktionen rdknade dock
med att foretagen skulle bérja héja priserna nar bade den svenska och
internationella konjunkturen forbattrades. Direktionen beslutade darfor att
halla reporantan kvar pd 0,75 procent. For ytterligare information om
rantebesluten, se avsnittet De penningpolitiska besluten och reservationerna
nedan.

Infor direktionens penningpolitiska méte i april visade ny information att
den internationella konjunkturen utvecklades i linje med de bedémningar som
gjordes i februari. Den prelimindra BNP-statistiken visade att svensk BNP steg
relativt starkt under sista kvartalet 2013 och foretagens och konsumenternas
fortroende for den ekonomiska utvecklingen dkade.

Saval den internationella som den svenska inflationen var dock fortsatt
mycket Iag, trots signalerna om en starkare konjunktur. Under de senaste
manaderna hade dessutom den svenska inflationen blivit lagre an vad
Riksbanken tidigare rdknat med. Prognoserna over inflationen justerades
darfor ned nagot, men direktionen raknade fortfarande med att priserna skulle
borja stiga i takt med att den ekonomiska aktiviteten ¢kade. Direktionen
beslutade mot den bakgrunden att fortsétta att halla kvar reporantan pa 0,75
procent.

Under varen och sommaren utvecklade sig bdde den svenska och
internationella ekonomin i stort sett enligt Riksbankens férvantningar.
Déremot var inflationen betydligt lagre &n vad Riksbanken tidigare réknat
med, bade i Sverige och i andra lander. Den laga inflationen forvantades leda
till en mer expansiv penningpolitik i omvérlden. | borjan av sommaren sénkte
ocks& Europeiska centralbanken (ECB) sin styrrianta samtidigt som banken
signalerade att rantan skulle fortsitta vara lag under en lang tid framéver. En
lagre rénta i omvérlden riskerade att starka kronan och dérmed ytterligare
pressa ned importpriserna. Detta talade enligt direktionen for att &ven den
svenska rantan borde sénkas.

Direktionen konstaterade att det svenska inflationstrycket var mycket svagt
i sd gott som alla varu- och tjanstegrupper, och att inflationen riskerade att
hamna langt under inflationsmalet. Direktionen befarade ocksa att
inflationsforvantningarna i samhallet skulle hamna under inflationsmélet om
inflationen 1ag under malet en langre tid.

Sammantaget bidrog dessa faktorer till att direktionen vid julimotet
beslutade att sanka reporantan med 0,5 procentenheter till 0,25 procent. Aven
prognosen éver den framtida ranteutvecklingen justerades ned kraftigt.

Infor de penningpolitiska motena i september och oktober forsamrades
tillvaxtutsikterna i omvarlden nagot, bl.a. till f6ljd av oroligheterna i Ukraina.
Vid septembermotet konstaterade dock direktionen att konjunktur- och
inflationsutvecklingen 1ag i linje med de beddmningar som gjordes i juli.
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Direktionen beslutade darfor att halla reporantan oférandrad pa 0,25 procent,
men justerade ned prognosen dver den framtida ranteutvecklingen nagot.

Vid oktobermétet justerade Riksbanken ned prognoserna over den
internationella tillvaxten och inflationen. Bland annat forvéantades tillvaxten i
euroomradet bli lagre 4n vad man tidigare raknat med.

Samtidigt konstaterades att den svenska konjunkturen fortsatte att
forbattras, mycket tack vare en hog hushallskonsumtion och stigande
bostadsinvesteringar. Daremot utvecklades inflationen betydligt svagare &n
forvantat. Nedgdngen var bred, vilket enligt Riksbanken signalerade att det
underliggande inflationstrycket i ekonomin var lagre &n i de beddmningar som
banken tidigare gjort. Direktionen beddmde att det nu skulle ta l&ngre tid innan
den svenska inflationen nadde inflationsmalet och sénkte darfor reporantan
med 0,25 procentenheter till historiskt laga O procent. Samtidigt sénktes
prognosen 6ver reporantans utveckling. Nu bedémdes att reporéntan skulle
borja hojas langsamt forst vid mitten av 2016.

Infor det penningpolitiska motet i december var de internationella
tillvaxtutsikterna blandade. Aterhdmtningen i USA fortsatte medan den var
svagare i euroomradet. Sedan oktobermétet hade oljepriset fortsatt att falla
kraftigt. Tillvaxtmassigt forvantades det lagre oljepriset inte innebara nagra
storre skillnader gentemot de bedémningar som gjordes i oktober. D&remot
beddmdes att den internationella inflationen skulle bli betydligt lagre &n vad
man tidigare raknat med.

Den svenska konjunkturen fortsatte att forbattras i linje med tidigare
prognoser, medan inflationen var 1&g och forvantades bli &nnu lagre framaver
pa grund av bl.a. oljeprisfallet. Direktionen bedémde att penningpolitiken
behdévde bli annu mer expansiv for att man skulle na inflationsmalet tillrackligt
snabbt och forhindra sénkta inflationsforvantningar. Direktionen justerade
darfor ned prognosen for den framtida rénteutvecklingen ytterligare. Nu
bedomdes att rantan skulle behéva ligga kvar pa 0 procent fram till andra
halvaret 2016. Samtidigt meddelade direktionen att en eventuell fortsatt
penningpolitisk stimulans i forsta hand skulle ske genom att man skét pa den
forsta framtida rantehgjningen. Direktionen meddelade ocksd att man
forberedde andra atgarder for att gora penningpolitiken med expansiv. Vid
behov skulle dessa &tgarder presenteras vid direktionens mote i februari 2015.

De penningpolitiska besluten och reservationerna

I punkterna nedan sammanfattas besluten och reservationerna vid direktionens
penningpolitiska méten under 2014.

» Motet i februari. Repordntan lamnades oférandrad pd 0,75 procent.
Prognosen for reporantans utveckling lamnades ocksa oférandrad, vilket
innebar att den skulle ligga kvar pa 0,75 procent i ungefar ett ar for att
darefter hojas ldngsamt till 2,7 procent i slutet av 2017. Beslutet var enigt.

» Motet i april. Reporantan lamnades oférandrad pa 0,75 procent. Prognosen
for reporantans utveckling justerades ned. Vice riksbankscheferna
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Karolina Ekholm och Martin Flodén reserverade sig mot beslutet och
forordade i stéllet en sankning av réntan med 0,5 procent och en lagre
prognos for reporantans utveckling.

e Motet i juli. Reporéantan sanktes med 0,5 procentenheter till 0,25 procent.
Prognosen for reporéntans utveckling justerades ned kraftigt. Enligt den
nya prognosen skulle réantan boérja hdjas forst i slutet av 2015.
Riksbankschefen Stefan Ingves och forste vice riksbankschefen Kerstin af
Jochnick reserverade sig mot besluten och férordade i stéllet en mindre
sénkning, med 0,25 procentenheter, och en rénteprognos dar rantan skulle
bdrja hojas senare.

e Motet i september. Repordntan lamnades oftréandrad medan prognosen
Gver reporantans utveckling justerades ned nagot. Beslutet var enigt.

* Motet i oktober. Reporantan sanktes med 0,25 procentenheter till O procent
och prognosen for reporantans utveckling justerades ned kraftigt. Beslutet
var enigt.

e Motet i december. Reporéntan lamnades oftrandrad och prognosen for
repordntans utveckling sénktes i den meningen att reporantan férvantades
vara kvar pa 0O procent lite langre jamfort med prognosen i oktober.
Beslutet var enigt.

Diskussionen i direktionen under 2014

Den laga inflationen, risken for annu lagre inflationsférvantningar och den
hoga skuldsittningen i hushallssektorn var de fragor som dominerade
diskussionen i direktionen under 2014.

Genomgangen av rantebesluten och diskussionen visar att det skedde en
omsvéngning i penningpolitiken under 2014 — mindre hénsyn togs till
hushéllens skuldsattning och i stallet 6kade direktionens fokus pa att nd
inflationsmalet och hejda nedgangen i inflationsférvantningarna.

Inflationen

Inflationen hade varit 14g under en lingre tid och utfallen var ofta lagre an
Riksbankens prognoser. Direktionen beslutade att man behévde genomféra en
bred analys for att forstd orsakerna till den laga inflationen. Ett par av
ledamoterna menade att det inte var avgorande vilka faktorer som forklarade
den laga inflationen, Riksbanken var anda tvungen att géra penningpolitiken
mer expansiv for att fa upp inflationen till inflationsmalet.

Enligt redogdrelsen fanns det en samsyn i direktionen om att de fallande
inflationsforvantningarna utgjorde en risk for att allménheten skulle tappa
fortroendet for inflationsmélet. Detta &r, enligt redogodrelsen, en viktig
forklaring till rantesankningarna i juli och oktober och en tydlig signal om att
penningpolitiken skulle varna inflationsmalets roll som ett nominellt ankare
for pris- och l6nebildningen.
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Hushallens skuldsattning

Hushallens skuldséttning i procent av den disponibla inkomsten fortsatte att
stiga under 2014, dven om den storsta uppgangen intraffade under 00-talet (se
diagram 6). Skuldsattningen har varit en het debatt i direktionen under de
senaste aren och rantebesluten har varit en avvagning mellan att na
inflationsmélet och ta hénsyn till effekterna av rantan pa hushéllens
skuldsattning. Denna avvagning fordndrades mot slutet av 2013 och under
2014 pd grund av den mycket laga inflationen och de sjunkande
inflationsférvantningarna. Direktionen beslutade att forsta prioritet maste vara
att snabbt fora tillbaka inflation mot inflationsmélet. Ansvaret for att hantera
riskerna med den hoga skuldsittningen lag p& andra politikomraden, bl.a.
Finansinspektionen som hosten 2013 fick huvudansvaret for den s.k.
makrotillsynspolitiken, menade direktionen.

Diagram 6 Hushallens skulds&ttning
Procent av disponibel inkomst
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Kalla: Riksbanken.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal ar att KPI-inflationen ska vara 2 procent. Penningpolitiken
ska ocksa stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken att nd en hallbar
tillvaxt och en hog sysselsattning. Det sista ska nds genom att Riksbanken
stravar efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt Iangsiktigt
héllbara utvecklingsbanor.
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Inflationsmalet

Som framgar av tabell 1 sjonk KPI med i genomsnitt 0,2 procent under 2014
samtidigt som KPIF i genomsnitt steg med 0,5 procent. Det innebar att bada
inflationsmétten hamnade rejalt under inflationsmalet. Sett Gver hela
utvérderingsperioden 2012-2014 uppgick KPI-inflationen och KPIF-
inflationen till i genomsnitt 0,2 procent respektive 0,8 procent per ar, vilket
aven det ar langt under inflationsmalet.

Tabell 1 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

KPI KPIF KPIF exkl. energi
2012 0,9 1,0 1,0
2013 0,0 0,9 11
2014 -0,2 0,5 0,7
Genomsnitt 0,2 0,8 0,9

Kalla: Riksbanken.

Att KPI-inflationen sjonk och hamnade under inflationsmalet berodde enligt
Riksbanken bl.a. pd att Rikshanken fran slutet av 2011 till slutet av 2014
sdnkte reporéntan med 2 procentenheter for att méta den svaga internationella
konjunkturutvecklingen. En  lagre  repordnta  sanker  hushéllens
bostadslanekostnader och minskar dven inflationen métt enligt KPI.

Att dven KPIF-inflationen, dvs. KPI-inflationen rensad for ranteeffekten,
hamnade langt under inflationsmalet forklaras enligt Riksbanken av den
ovantat svaga internationella efterfrage- och inflationsutvecklingen som holl
nere det svenska pristrycket. En ytterligare forklaring &ar den laga
energiprisutvecklingen under 2013 och 2014. Indirekt har &ven Riksbankens,
och andra prognosmakares, Gverskattning av inflationen under de senaste aren
bidragit till den laga inflationen. Eftersom penningpolitiken baserades pa
prognoser som dverskattade utfallet hade en &nnu mer expansiv penningpolitik
frén Rikshankens sida under 2012 och 2013 kunnat leda till en n&got hogre
inflation 2014, konstaterar Riksbanken i redogdrelsen.

Nar man granskar utfallet av penningpolitiken ar det dven viktigt att titta pa
hur inflationsforvantningarna har utvecklats. Om allménheten har fértroende
for att Riksbanken ska nd inflationsmalet bér deras forvantningar pa ett par ars
sikt ligga kring malet.

Inflationsforvantningarna har sjunkit gradvis sedan 2011. Férvantningarna
pa ett eller tva ars sikt, som normalt féljer den faktiska inflationen ganska tatt,
lag under 2014 pd de lagsta nivderna sedan finanskrisen.
Inflationsforvantningarna pa fem ars sikt 1ag i slutet av 2014 pa 1,7 procent,
dvs. 0,3 procentenheter lagre &n malet.

Den realekonomiska utvecklingen

Trots den svaga internationella konjunkturen steg Sveriges BNP med 2,1
procent under 2014, nastan 1 procentenhet hdgre &n tillvaxten under 2013 och
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hogre an tillvaxten i euroomradet i genomsnitt. Drivande i uppgangen var 6kad
export i takt med att den internationella efterfragan successivt blev nagot
starkare, en stigande hushallskonsumtion och Gkade bostadsinvesteringar.
Antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar fortsatte att 6ka. Andelen
arbetslosa lag dock kvar pd samma niva som under 2012 och 2013 eftersom
utbudet av arbetskraft 6kade ungefar lika mycket som sysselsattningen.

Tabell 2 Produktion och sysselsattning under utvarderingsperioden
Arlig procentuell férandring

BNP Sysselsatta Arbetade Arbetsloshet

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

2012 -0,3 0,7 -0,1 8,0
2013 13 1,0 0,3 8,0
2014 2,1 1,4 15 79

Anm: Arbetsldsheten anges som procent av arbetskraften.
Kaélla: Riksbanken.

Ett annat viktig sammanfattande matt pd den realekonomiska utvecklingen ar
resursutnyttjandet i ekonomin. Det finns inget entydigt matt pa
resursutnyttjandet, utan Riksbanken anvander sig av olika matt och indikatorer
for att bedoma utnyttjandet.

Tva av dessa indikatorer &r det s.k. BNP-gapet och timgapet som mater
BNP:s och arbetade timmars avvikelser fran en langsiktig trend. Positiva tal
indikerar en hdg resursanvandning i ekonomin och negativa tal indikerar det
motsatta. Enligt BNP-gapet var resursutnyttjandet l&gre &n normalt under 2014
medan timgapet visade pé ett stigande utnyttjande som var ungefar normalt
mot slutet av &ret. Rikshanken har utvecklat en egen indikator pa
resursutnyttjandet, den s.k. RU-indikatorn. Enligt den var resursutnyttjandet i
den svenska ekonomin lagre &n normalt under 2014.

Ett annat métt pa resursutnyttjandet ar arbetsldsheten och arbetsldshetens
langsiktigt hallbara nivd. Var den langsiktiga nivan ligger ar osakert och
varierar dver tiden. | Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken
2013 bedémde banken att den langsiktigt hallbara arbetslosheten 13g i
intervallet 5-7,5 procent (ndgon ny berdkning presenteras inte i Aarets
redogorelse). Under 2014 1dg den genomsnittliga arbetslGsheten i
aldersgruppen 15-74 &r pa 7,9 procent, vilket indikerar att arbetslsheten lag
over den langsiktigt hallbara nivan. Under hela utvérderingsperioden lag
arbetslosheten pa i genomsnitt 8,0 procent, dven det Gver den langsiktigt
héllbara nivan.

Hur bra var riksbankens prognoser?

Som framgar av diagram 7 forutsdg varken Riksbanken eller andra
prognosmakare styrkan och varaktigheten i den internationella
konjunkturnedgangen. Under 2013 Gverskattade samtliga den svenska BNP-
tillvaxten under 2014. | takt med att terhamtningen i bl.a. euroomradet drojde
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justerades prognoserna for den svenska ekonomin ned. Mot slutet av 2014 lag
en stor del av prognosmakarna, inklusive Riksbanken, t.0.m. en bra bit under
vad som senare blev utfallet for 2014.

En forklaring till prognosmissarna &r att den prelimindra BNP-statistiken
for 2012, dvs. den statistik som prognosmakarna anvénde nér de gjorde sina
prognoser for 2013 och 2014, visade pa en positiv tillvaxt under 2012. Senare
(i september 2014) reviderades den ned kraftigt, fran en preliminar tillvaxttakt
pé knappt 1 procent till en nedgang i BNP pa —0,3 procent.

I redogorelsen redovisar Riksbanken en jamforelse av traffsakerheten i
BNP-prognoserna under en langre period (2007-2014). Den visar att
Riksbanken hade de minsta prognosfelen for BNP av de jamforda
prognosmakarna. Skillnaderna mellan prognosmakarna ar dock relativt sma
och inte statistiskt sakerstallda, enligt Riksbanken.

Diagram 7 Jamfdrelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares
BNP-prognoser for 2014
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Kaélla: Riksbanken.

Som en f6ljd av att prognosmakarna verskattade tillvéxten och styrkan i den
internationella konjunkturen Gverskattade de dessutom inflationstrycket i bade
den internationella och svenska ekonomin. Som framgar av diagram 8 raknade
flertalet prognosmakare under i stort sett hela 2013 med att den svenska KPI-
inflationen under 2014 skulle hamna mellan 1 och 2 procent. Riksbhanken
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tillhérde dem som hade den hogsta prognosen i bérjan av 2013 och réaknade
under nastan hela 2013 med att KPI-inflationen under 2014 skulle hamna
nagonstans mellan 1 och 1,5 procent. Det var forst pd varen 2014 som
Rikshankens prognoser hamnade mer i narheten av utfallet pA —0,2 procent.
Prognoserna 6ver KPIF-inflationen visar ungefar samma ménster, d&ven om
skillnaden mellan prognos och utfall inte &r lika stort.

Nar det galler traffsdkerheten i KPI-prognoserna under den langre
jamforelseperioden 2007-2014 tillnérde Riksbanken de samsta, tillsammans
med Nordea och Handelns Utredningsinstitut. Bankens daliga resultat
forklaras bl.a. av en ovanligt stor prognosmiss 20009.

Som en konsekvens av de alltfor hdga KPI-prognoserna réaknade ocksa
samtliga prognosmakare, inklusive Riksbanken, med att repordntan skulle
ligga pa en hogre niva mot slutet av 2014 &n den faktiskt gjorde. Jamforelsen
for perioden 2007-2014 visar att Rikshanken var samst pa att forutse
reporantans utveckling.

Diagram 8 Jamfdrelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares
KPI-prognoser for 2014
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Externa bedémningar av penningpolitiken
Konjunkturinstitutet

Konjunkturlaget 2012

I sin rapport Konjunkturldget mars 2012 bedémde Konjunkturinstitutet (KI)
att Riksbanken inte skulle sénka reporéntan ytterligare efter sénkningen i
februari 2012 med 0,25 procentenheter till 1,5 procent. Rikshankens s.k.
réntebana indikerade inga ytterligare sankningar, enligt KI. Dédremot menade
K1 att den laga inflationen och det laga resursutnyttjandet gjorde att det fanns
utrymme for att sanka reporantan ytterligare under 2012. Det skulle bidra till
att stimulera efterfragan och héja resursutnyttjandet i ekonomin nagot utan att
inflationsmélet hotades. K| anség att det inte fanns nagra skal att ta hansyn till
hushallens skuldsattning i rantepolitiken, eftersom 6kningstakten i hushallens
skuldsattning i bérjan av 2012 sjunkit till ca 5 procent — den l&gsta
Okningstakten sedan slutet av 1990-talet.

I Konjunkturlget juni 2012 holl K1 fast vid sin beddmning att Riksbanken
skulle kunna sénka reporantan ytterligare under 2012. KI bedémde ocksé att
det fanns fler lediga resurser i den svenska ekonomin &n vad Riksbankens
raknade med.

I Konjunkturldget december 2012 konstaterade Kl att Riksbanken sankt
reporantan med en halv procentenhet under hosten till 1 procent. KI ansag
dock att Rikshanken kunde sanka rantan ytterligare for att paskynda
aterhamtningen i ekonomin. KI framholl vidare att Riksbankens fortsatta
hansynstaganden till den héga skuldsattningen i hushallssektorn och bankens
beslut att inte sénka reporéntan lika mycket som den svaga ekonomin
motiverade hade forlorat ytterligare i vikt eftersom skulduppbyggnaden
fortsatte att ddmpas.

Konjunkturlaget 2013

I Konjunkturlaget mars 2013 var Kl:s prognos att Riksbanken skulle lata
reporantan ligga kvar pa 1 procent under 2013. Den framsta anledningen var
att Riksbanken i Penningpolitisk rapport februari 2013 rdknade med att
inflationen skulle stiga snabbt under 2014. KI delade déremot inte den
bedémningen utan raknade med att inflationen skulle bli lagre under bade
2014 och 2015. Precis som i beddmningarna fran 2012 ansdg Kl att
Riksbanken borde bedriva en mer expansiv penningpolitik for att snabbare
fora inflationen mot inflationsmalet och bidra till en lagre arbetsldshet.

I Konjunkturlaget juni 2013 upprepade KI sin tidigare standpunkt. Enligt
KI var det motiverat att sanka reporéntan ytterligare redan under sommaren
for att paskynda aterhamtningen i ekonomin och bidra till att inflationen steg
snabbare.

I Konjunkturlaget december 2013 konstaterade Kl att Riksbanken hade
sénkt reporantan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent. Sankningen
motiverades enligt KI av den fallande inflationen och nedgangen i de
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langsiktiga inflationsforvantningarna. Sankningen skulle spé pa efterfragan i
ekonomin, paskynda konjunkturuppgangen och bidra till att inflationen steg
snabbare mot malet. KI konstaterade dock att det skulle dréja till slutet av 2017
innan BNP-gapet sl6ts och KPIF-inflationen nddde malet. Detta talade enligt
KI for att Rikshanken under de senaste aren borde ha bedrivit en mer expansiv
penningpolitik &n vad banken faktiskt gjort.

Konjunkturlaget 2014

I Konjunkturlaget mars 2014 konstaterade KI att bade den internationella och
svenska inflationen var mycket lag och fallande. Att den reala ekonomin
utvecklades ungefar som forvéntat samtidigt som prognoserna dver inflationen
justerades ned talade enligt KI for att penningpolitiken borde bli &nnu mer
expansiv. Annars riskerade inflationsférvantningarna i ekonomin att falla
ytterligare. KI ansdg att Riksbanken borde sanka reporéntan redan vid bankens
nésta penningpolitiska méte i april. Det skulle gora att inflationen narmade sig
inflationsmalet i en snabbare takt och 6ka trovérdigheten for inflationsmalet.
K1 anség liksom tidigare att det inte var motiverat att 1ta utformningen av
penningpolitiken paverkas av hushéllens skuldsattning.

I Konjunkturlaget juni 2014 konstaterade Kl att Rikshbanken hallit
reporantan oférandrad pa 0,75 procent under varen. Kl raknade med att banken
skulle sénka rantan med 0,5 procentenheter vid sitt sammantréade i juli till foljd
av den mycket laga inflationen och de svaga inflationsutsikterna. K1 bedémde
ocksd att Rikshanken skulle fortsatta att lagga viss vikt vid hushallens
skuldséttning nar den utformade penningpolitiken.

I konjunkturlaget december 2014 konstaterade Kl att Riksbanken under
sommaren och hosten sénkt repordntan till O procent och att den samtidigt
signalerat att rantan inte kommer att hdjas forrén inflationen &r néra 2 procent.
KI rdknade med att det skulle drgja till slutet av 2016 innan Riksbanken
borjade hdja reporéntan. Reporéntan skulle sedan stiga gradvis till 0,75
procent i slutet av 2017, vilket var en langsammare uppgéng i reporéntan &n
vad Riksbanken raknade med. Det berodde bl.a. pa att KI forvantade sig en
langsammare uppgang i inflationen under 2015 och 2016 4n vad Riksbanken
gjorde.

Internationella valutafonden

2011 ars konsultation (juli 2011)

Internationella valutafonden (IMF) konstaterade att den svenska ekonomin
hade aterhamtat sig kraftigt efter nedgangen i samband med finanskrisen, och
att uppgangen var starkare och snabbare an i manga andra lander. KPI-
inflationen hade aterigen borjat stiga mot inflationsmalet, medan inflationen
rensad for rantekostnader fortfarande lag en bit under malet. Pressen uppét pa
energi- och ravarupriserna motverkades till en del av en starkare krona,
menade IMF. Aven om arbetslésheten fortfarande var hdgre 4n den var innan
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krisen hade kapacitetsutnyttjandet i ekonomin stigit till historiska
genomsnittsnivaer och indikatorer tydde pa att sysselsattningen skulle fortsatta
att stiga framover. Inflationsrisken beddmdes ha 6kat. Riksbanken borde
darfor fortsétta att hoja réntan i den takt som banken angav i sina prognoser.
Det kunde enligt IMF ocksa finnas anledning att oka takten i rantehdjningarna
om ravarupriserna, fastighetspriserna och léneforhandlingarna under 2011 och
2012 resulterade i ett stigande inflationstryck. Om kronan fortsatte att starkas
kunde det daremot finnas anledning for Riksbanken att hoja réntan i en
langsammare takt an vad banken indikerade i den framtida rantebanan,
menade IMF.

2012 ars konsultation (juli 2012)

IMF ansg att den gallande rantenivan pa 1,5 procent var lamplig med tanke
pa den gynnsamma inflationsutvecklingen, det svaga kostnadstrycket och
prognoserna om en nedgang i efterfrdgan. Den framtida rantebanan kunde
dock justeras ned, bl.a. med anledning av ett kommande och mer strikt
finansiellt regelverk, ansdg IMF. Om priserna pé fastighetsmarknaderna
aterigen borjade stiga borde man i oOkad utstrickning anvanda
makrotillsynsatgarder som t.ex. lanetak, riskvikter och I6ptidsbegransningar
for att stdvja utvecklingen. IMF uttryckte viss oro dver att marknaden hade en
annan syn an Riksbanken pa den framtida rantebanans utveckling. Detta skulle
kunna forsdmra den penningpolitiska transmissionsmekanismen och
underminera fortroendet for Riksbanken. IMF ansag att Riksbanken borde se
over beslutet att publicera en egen réntebana for att i stéllet publicera en
rantebana som bygger pa s.k. implicita marknadsrantor. IMF ansdg vidare att
Riksbanken borde uttka sina analyser och undersokningar av
arbetsmarknaden och jamviktsarbetslosheten. Riksbanken borde ocksa oka
sina anstrangningar att bygga in finansiella data och finansiella samband i sitt
beslutsunderlag. IMF menade ocksé att Riksbanken borde 6vervaga att oka
valutareserven for att bygga upp ett skydd mot en mer negativ utveckling i
Europa. Riskerna for t.ex. betalningsinstéllelse i ndgon europeisk stat och
darmed stigande finansiell oro hade 6kat under det senaste aret.

2013 ars konsultation (juli 2013)

IMF konstaterade att KPI-inflationen gatt under noll under varen och att den
1&g en bra bit under inflationsmalet. Anledning till det svaga inflationstrycket
var framfor allt Riksbankens rantesdnkningar under 2012 och den starkare
kronan, enligt IMF. Den befintliga rantenivan pad 1 procent bedémdes som
tillrackligt expansiv for att stodja en kommande aterhamtning i ekonomin. Om
tillvaxten forsdmrades och inflationen sjonk annu mer fanns det utrymme for
ytterligare réntesankningar. Att sakerstalla den finansiella stabiliteten i den
svenska ekonomin var enligt IMF den viktigaste utmaningen for de svenska
myndigheterna. Hushdllens skuldsattning var fortfarande hég, och det stora
svenska banksystemet utgjorde fortfarande en risk for stabiliteten och den
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ekonomiska utvecklingen. IMF efterlyste en finansiell reformagenda som bl.a.
inneholl hogre amorteringskrav och hdgre riskvikter pa bolan. IMF efterlyste
i det sammanhanget ocksa beslut om den framtida organisationen av den
svenska makrotillsynen. P4 medellang sikt rekommenderade IMF t.ex. en
minskad avdragsratt for réntekostnader och en héjd fastighetsskatt. En
finansiell reformagenda skulle 6ka Riksbankens méjligheter att fokusera
penningpolitiken pé inflationsutvecklingen och en kortsiktig stabilisering av
ekonomin. Enligt IMF bidrog Riksbankens upplaning for att oka
valutareserven till 6kad finansiell stabilitet.

2014 ars konsultation (juli 2014)

IMF konstaterade att de svenska bostadspriserna hade bdrjat stiga igen och att
det innebar en finansiell risk som &ven kunde sprida sig till de nordiska och
baltiska grannlédnderna. | likhet med konsultationen 2013 efterlyste IMF
makrofinansiella atgarder for att dampa skulduppbyggnaden och sékra den
finansiella stabiliteten. Bristen pa Aatgdrder stillde Riksbanken infor ett
dilemma. En fortsatt hog och védxande skuldsattning skulle kunna tvinga
Riksbanken att halla uppe rantan i stillet for att utforma penningpolitiken sé&
att den stoder den kortsiktiga ekonomiska utvecklingen. IMF ansag att den
nuvarande rantenivan pa 0,75 procent var en rimlig avvagning mellan inflation
och finansiell risk. Om inflationsférvantningarna i ekonomin fortsatte att
sjunka signifikant under 2 procent borde Riksbanken sénka réntan ytterligare,
enligt IMF. | ett sadant lage skulle behovet av snabba makrofinansiella
atgarder bli annu mer akut. Om man inte vidtog makrofinansiella atgarder
fanns det en uppenbar risk for att Riksbanken skulle behdva hdéja réntan
tidigare &n vad som annars hade varit nodvandigt for att begréansa den
finansiella risken.

OECD

Sverigerapporten 2011 (januari 2011)

Nar det galler penningpolitiken ansdg OECD att Riksbankens stora
rantesankningar och andra okonventionella penningpolitiska atgarder hade
bidragit till att dampa den ekonomiska nedgangen. Den svenska ekonomin var
nu pa uppgang, och Riksbanken hade bérjat hoja reporantan och avveckla
andra extraordinara atgarder. Denna process borde enligt OECD fortsatta
gradvis, men det fanns fortfarande risker som skulle kunna paverka den
hastighet med vilken Riksbanken stramar &t sin politik. Den svenska
penningpolitiken var anmarkningsvért transparent, enligt OECD, och det
tjanar Sverige pa i bade goda och daliga tider. Under krisen hade dock
fortroendet for Riksbanken ifragasatts pa nadgra punkter. Det var tydligast
under 2009 da skillnaderna mellan Riksbankens rantebana och marknadens
ranteprognoser var stor. Enligt OECD borde Riksbanken fundera pa att byta
malvariabel i inflationsmalet. Dagens malvariabel KPI innehdller
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réntekostnader, vilket komplicerar Riksbankens kommunikation med
allmanheten och marknaderna. Riksbanken borde, enligt OECD, ocksa
ytterligare analysera pa vilket satt forandringar i tillgangspriser och
kreditutveckling borde péaverka utformningen av penningpolitiken. OECD
ansdg ocksd att det institutionella ramverket for det svenska finansiella
systemet borde forbattras. Bland annat maste ansvarsforhallandena mellan
myndigheterna bli tydligare och med ansvar maste félja tydliga befogenheter
och verktyg.

Sverigerapporten 2012 (december 2012)

I sin rapport konstaterade OECD att Riksbanken hade sénkt styrrantan till 1,25
procent hosten 2012 for att méta den laga inflationen, den svagare ekonomiska
aktiviteten och den relativt starka kronan. OECD anség dock att Rikshanken
borde s&nka styrrdntan ytterligare om det visade sig att det svaga
inflationstrycket och konjunkturnedgéngen holl i sig. Rikshanken hade ett
storre utrymme an andra centralbanker att latta pd penningpolitiken, enligt
OECD. OECD konstaterade ocksa att den svenska inflationen hade legat nagot
under inflationsmalet p& 2 procent under de senaste 15-20 aren och att detta
lett till en diskussion om att penningpolitiken varit for stram och bidragit till
en for hog arbetsloshet. OECD ansdg darfor att banken mer noggrant borde
utreda anledningarna till att inflationen ihallande var nagot lagre é&n
inflationsmalet och vilka effekter det far pa den reala ekonomin. OECD ansag
vidare att Sverige sa snabbt som m6jligt borde faststalla olika myndigheters
ansvar for finansiell stabilitet och dven fortsatta att utveckla olika
makrotillsynsdtgarder. Vidare borde ansvariga myndigheter noggrant
Overvaka bankernas beroende av utldndsk finansiering och strama upp
bankernas inrapportering av likviditetssituationen.

Economic Outlook (november 2013)

OECD ansdg att den svenska tillvaxten forsvagats, men att aktiviteten i
ekonomin gradvis skulle stiga i takt med att den internationella efterfragan
Okade. FoOr att stddja den utvecklingen borde penningpolitiken dven i
fortsattningen vara expansiv. OECD ansag dock att Sverige behovde vidta fler
atgarder for att sékra den finansiella stabiliteten och minska de risker som
forknippas med hushallens hoga skuldséttning.

Sverigerapporten (mars 2015)

OECD konstaterade i rapporten att den svenska inflationen legat under
inflationsmaélet sedan 2010 och att prognosmakarna, inklusive Rikshanken,
standigt oOverskattat inflationsutvecklingen. OECD konstaterade ocksa att
Rikshanken varit tveksam till att sanka reporantan pa grund av den hdga
skuldsattningen i hushallssektorn, men att banken under hosten 2014 och
vintern 2015 sénkt réntan till under noll och kompletterat detta med andra
atgarder for att forhindra en appreciering av kronan och for att stdrka
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fortroendet for inflationsmalet. OECD rekommenderade Sverige att fortsatta
med den expansiva penningpolitiken tills inflationen tydligt borjade stiga. For
att ta hand om riskerna med den hdga skuldséttningen borde Sverige fortsétta
med makrotillsynsatgarder, vilket ansags sarskilt viktigt nar rantorna ar
mycket laga. Sverige borde ocksd 6vervaga att fasa ut ranteavdragen, enligt
OECD.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2012-2014.
Granskningen omfattar hela perioden, men tyngdpunkten ar lagd pa 2014.
Utskottet har tidigare granskat utvecklingen under 2012 och 2013 i
betédnkandena 2012/13:FiU24 och 2013/14:FiU24.

Penningpolitiken lades om under 2014 men ...

Utskottets granskning visar att det under 2014 skedde en tydlig omsvangning
i den svenska penningpolitiken. | stérre utstrdckning &n tidigare fokuserade
Riksbanken ~pd den l3ga inflationen och de  sjunkande
inflationsférvantningarna medan riskerna med hushéllens hoga skulder fick
allt mindre betydelse i direktionens rantebeslut. Under aret sanktes reporantan
med 0,75 procentenheter till historiskt lga 0 procent under senhdsten, och
sankningarna fortsatte under vdren 2015 samtidigt som banken kopte
statsobligationer for att ytterligare 6ka likviditeten i ekonomin och pressa upp
inflationen.

Utskottet tycker att det bra att penningpolitiken blivit mer expansiv.
Inflationsmalet spelar en avgorande roll i den sammantagna ekonomiska
politiken och i penningpolitiken, och som framgar av utskottets aktuella och
tidigare granskningar har inflationen under en langre tid legat under och ibland
langt under mélet pa 2 procent.

... trots det nadde Riksbanken inte malen foér penningpolitiken

Trots prognoser om stigande inflation fortsatte inflationen att vara extremt lag
under hela 2014. Anledningarna var bl.a. den svaga efterfrage- och
inflationsutvecklingen internationellt i kombination med fallande energipriser.
Matt enligt KP1 sjonk priserna med i genomsnitt 0,2 procent under 2014, vilket
ar mer an 2 procentenheter under inflationsmalet. Sett over hela
utvarderingsperioden steg KPI med i genomsnitt 0,2 procent per ar, aven det
langt under mélet. Métt enligt KPIF (dvs. KPI exklusive effekterna av
Riksbankens ranteandringar) steg priserna med i genomsnitt 0,5 procent och
0,8 procent under 2014 respektive utvarderingsperioden 2012-2104, dvs. klart
under inflationsmalet.

Utskottet kan samtidigt konstatera att resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin under 2014 och under hela utvarderingsperioden varit 1agt och legat
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under vad som kan betecknas som langsiktigt hallbara nivaer. Arbetslésheten
har under hela perioden pendlat kring 8 procent av arbetskraften.

Penningpolitiken borde ha varit mer expansiv

Med facit i hand tyder detta enligt utskottets mening pé att Riksbanken hade
kunnat bedriva en mer expansiv penningpolitik under 2013 och inledningen
av 2014 for att inflationen skulle ha kommit narmare malet och
resursutnyttjandet i ekonomin skulle ha blivit hogre under 2014. Utskottet vill
i detta sammanhang ocksd pdminna om att utskottet i de senaste arens
utvéarderingar genomgaende bedomt att Rikshanken hade kunnat fora en nagot
mer expansiv penningpolitik for att komma narmare inflationsmalet och na ett
hdgre resursutnyttjande.

Samtidigt ar det emellertid viktigt att notera att de senaste aren har
kannetecknats av stora ekonomiska och finansiella osékerheter i den
internationella ekonomin. Det har bl.a. varit svért att forutse konjunktur- och
inflationsutvecklingen. Penningpolitiken bygger pa prognoser &éver den
ekonomiska utvecklingen, och Riksbankens genomgangar, béde i &rets och
tidigare redogoérelser, visar att Riksbanken och andra bedémare har haft
mycket svart att traffa ratt nir det géller bade tillvaxttakten och
inflationstrycket i ekonomin. Till exempel rdknade de flesta
prognosbedémare, inklusive  Riksbanken, under 2013 med att
konsumentpriserna i genomsnitt skulle stiga med mellan 1 till 2 procent under
2014. Utfallet blev i stéllet ett genomsnittligt prisfall pa 0,2 procent.

Nya utvarderingar av penningpolitiken

Den ldga svenska inflationen, det faktum att Riksbanken har missat
inflationsmalet under en lang tid och riskerna for finansiell instabilitet till foljd
av den hdga skuldsattningen i hushéllssektorn har lett till en omfattande debatt
om utformningen av penningpolitiken, i sdval samhallet som helhet som inom
Riksbankens direktion. Utskottet har som ett led i sitt granskningsansvar
tillsatt en ny extern och oberoende utvardering av den svenska
penningpolitiken, den tredje i ordningen. Utvarderingen genomfoérs av Mervyn
King, tidigare chef for Bank of England, och Marvin Goodfriend, professor
vid Carnegie Mellon University, och omfattar perioden 2010-2014 — en period
som kannetecknas av finanskrisens féljder och en livlig internationell
diskussion om centralbankernas méal och medel. Utvarderarna ska bl.a.
bedéma om penningpolitiken varit val avvagd och uppnétt sitt mal under
perioden. Utvarderarna ska ocksa analysera och diskutera om och i vilken
utstrackning en centralbank med inflationsmal ska ta hansyn till finansiell
stabilitet och risker med en hog skuldséttning nér penningpolitiken utformas.
Enligt direktiven ska utvarderarna dven analysera inflationsmalets utformning
och granska Riksbankens inflationsbedémningar och prognosmetoder.
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Utvarderarna ska ocksa analysera hur den nya ansvarsfordelningen for
finansiell stabilitet paverkar Riksbanken och penningpolitikens roll och
utformning. Hésten 2013 beslutade regeringen att l&gga huvudansvaret for den
s.k. makrotillsynen hos Finansinspektionen. Samtidigt inrdttades Finansiella
stabilitetsrddet med uppgift att samrdda om finansiell stabilitet och
stabilitetsdtgarder. Under 2014, i samband med att Riksbhanken sankt
reporantan, har banken, till skillnad fran tidigare, hanvisat till att ansvaret for
risker som &r forknippade med den laga rantan och hushallens skuldsattning
ligger pé andra politikomraden och myndigheter, bl.a. Finansinspektionen.

Utskottet noterar &ven att Riksrevisionen nyligen beslutade att inleda en
forstudie om Riksbankens arbete for ett fast penningvéarde. Studien kan leda
fram till en s.k. huvudstudie om huruvida Riksbanken natt inflationsmalet
under de 20 ar det har funnits och om malet ar ratt och effektivt utformat for
dagens ekonomiska miljo.

Utskottets granskning av penningpolitiken

Riksbanken &r en myndighet under riksdagen men banken har en sjélvsténdig
stillning och genomfér penningpolitiken oberoende av riksdagen och
regeringen. Darfor &r det enligt utskottet viktigt att Riksbankens
penningpolitiska arbete effektivt utvdrderas och debatteras. Ansvaret for att
granska Riksbanken och penningpolitiken ligger hos riksdagen och
finansutskottet. Férutom att finansutskottet vart fjarde ar genomfor en extern
och oberoende utvardering av penningpolitiken har utskottet sedan
Riksbanken fick sin sjalvstandiga stallning 1999 genomfort arliga
utvérderingar av penningpolitiken. Penningpolitiken granskas och kontrolleras
ocksd genom riksbanksfullmaktige, vars ledamater valjs av riksdagen, och
genom de offentliga utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna som utskottet genomfor tre ganger per ar.

Enligt utskottet ar det viktigt att aterkommande se 6ver formerna och
metoderna for dessa granskningar for att sakerstdlla en bra och effektiv
utvérdering. Senast det gjordes var i mitten av 00-talet. Utskottet kommer
darfor framover att Overvdga och besluta om hur utskottets framtida
utvérderingar och granskningar av penningpolitiken ska utformas.

Tryck: Elanders, Vallingby 2015
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