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Utvardering av penningpolitiken 2006-
2008 och en beskrivning av Riksbankens
atgarder till foljd av finanskrisen

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin &terkommande utvérdering av penningpolitiken
under den senaste tredrsperioden, som nu omfattar perioden 2006-2008.
Utskottet redovisar aven en genomgang av finanskrisen och Rikshankens
atgarder for att begransa krisens effekter och vdrna stabiliteten pa finans-
marknaderna.

Utskottet anser att Riksbanken var mycket snabb med att anpassa pen-
ningpolitiken och bankens dvriga verksamhet till den nya och dramatiskt
forvarrade situationen som uppstod nér finanskrisen med full kraft drog in
over Sverige hosten 2008. Riksbanken tog snabbt pa sig sin viktiga roll
som s.k. lender of last resort i samhallsekonomin for att sdkra bankernas
tillgang till likviditet. P& kort tid tredubblades Rikshankens balansrakning
pa grund av utlaningen till bankerna. Samtidigt sankte Riksbanken reporan-
tan kraftigt, med 4,25 procentenheter fram till mitten av maj 2009. Sénk-
ningarna innebdr en omfattande stimulans av aktiviteten i den svenska
ekonomin. Riksbankens agerande har, i kombination med de &tgarder som
vidtagits av regeringen och riksdagen, bidragit till att begrénsa finanskri-
sens effekter och lagt grunden for en ekonomisk aterhamtning. Utskottet
anser ocksa att Riksbhankens dppenhet har bekraftats under finanskrisen.

Vad galler utvdrderingen av penningpolitiken 2006-2008 konstaterar
utskottet att den aktuella perioden stallt stora krav pa penningpolitiken.
Storre delen av perioden utmérks av ett gradvis tilltagande kostnadstryck
och en successivt 6kad osakerhet om konjunkturen. Perioden kannetecknas
ocksd av storre handelser — kraftigt stigande internationella ravarupriser
och en dramatiskt fordjupad finanskris — som varit svara att férutse och
beddma. Utvérderingen visar att det finns ett gott samband mellan Riksban-
kens syn pa utvecklingen vid olika tillfallen och direktionens rantebeslut.
Utvarderingen visar ocksd att Riksbankens prognoser ganska val fangat
den stigande inflationstrenden under perioden. Daremot forutsdg inte Riks-
banken den kraftiga uppgangen i ravarupriserna under 2007 och 2008.
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Med facit i hand innebdr detta att Riksbanken mdjligtvis kunde ha hojt
repordntan snabbare under 2006 och delar av 2007 for att ddmpa inflations-
trycket. Men utskottet konstaterar samtidigt att s& gott som samtliga pro-
gnosmakare missat att forutse inflationsuppgéngen.

Med facit i hand kan man aven ifragasatta rantehojningarna under 2008.
Utskottet noterar att oenigheten i direktionen under 2008 varit relativt stor.
Utskottet konstaterar dock att det aven var svart att forutse det snabba och
kraftiga fallet i efterfrdgan och inflationen i sparet av finanskrisen.

Den offentliga statistiken visar att bankernas kreditgivning till icke-finan-
siella foretag har varit relativt stabil trots finanskrisen. Enligt vissa indika-
torer har dock de mindre och medelstora foretagen fatt kanna av en viss
kreditatstramning under de senaste manaderna. Utskottet konstaterar att det
saknas en samlad officiell statistik 6ver bankernas utlaning uppdelad pa
t.ex. olika foretagsstorlekar. Detta ar otillfredsstdllande enligt utskottet.
Utskottet kommer darfor att undersoka mojligheterna att utvidga dagens
statistik till att &ven omfatta denna typ av uppgifter. Utskottet avser att
aterkomma till fragan under hésten 2009.

I betdnkandet finns 2 reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Utvardering av penningpolitiken 2006-2008
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om penningpolitiken 2006—
2008.
Reservation 1 (v)

2. Finanskrisen och Riksbankens atgarder for att varna den
finansiella stabiliteten
Riksdagen godkénner vad utskottet anfort om finanskrisen och Riks-
bankens étgarder for att varna den finansiella stabiliteten.
Reservation 2 (v)

Stockholm den 26 maj 2009

P4 finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), Bertil Kjellberg (m), Anna Lillieh6ok (m), Sonia Karlsson (s),
Lars Elinderson (m), Roger Tiefensee (c), Monica Green (s), Carl B
Hamilton (fp), Peder Wachtmeister (m), Agneta Gille (s), Giran Pettersson
(m), Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd),
Mikaela Valtersson (mp) och Jorgen Hellman (s).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Né&r den nya riksbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 beslutade
utskottet att gora en arlig utvardering av den forda penningpolitiken. Tidi-
gare har utvarderingarna redovisats i anslutning till utskottets arliga behand-
ling av Riksbankens forvaltning. Under 2007 beslutade utskottet att
utvérderingarna ska redovisas i ett separat betdnkande. | detta betdnkande
presenteras utvarderingen av den svenska penningpolitiken 2006—2008.

Forutom utvérderingen av penningpolitiken redovisas i betdnkandet &ven
en Overgripande genomgang av finanskrisen och Riksbankens atgarder for
att begrénsa krisens effekter och varna den finansiella stabiliteten.



Utskottets 6vervaganden

Utvardering av penningpolitiken 2006-2008

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkanner vad utskottet anfért om penningpolitiken
2006-2008.

Utskottet konstaterar att den aktuella perioden stallt stora krav
péa penningpolitiken. Storre delen av perioden utmarks av ett grad-
vis tilltagande kostnadstryck och en successivt 0kad osékerhet
om konjunkturen. Perioden kannetecknas ocksa av storre handel-
ser — kraftigt stigande internationella ravarupriser och en drama-
tiskt fordjupad finanskris — som varit svara att forutse och
beddéma. Utskottets utvérdering visar att det finns ett gott sam-
band mellan Riksbankens syn pa utvecklingen vid olika tillfallen
och direktionens rantebeslut. Utskottet konstaterar vidare att Riks-
bankens prognoser ganska vl fangat den stigande inflationstren-
den under perioden. Daremot forutsdg inte Riksbanken den
kraftiga uppgangen i ravarupriserna under 2007 och 2008. Med
facit i hand innebér detta att Riksbanken mojligtvis kunde ha
hojt reporéntan snabbare under 2006 och delar av 2007 for att
dampa inflationstrycket. Men utskottet konstaterar samtidigt att
sa gott som samtliga prognosmakare missat att forutse inflations-
uppgangen. | jamforelse med andra tillhorde daremot Riksban-
ken en av de mest traffsékra beddmarna av inflationen under 2008.

Med facit i hand kan man ocksa ifrdgasétta rantehdjningarna
under 2008. Utskottet noterar att oenigheten i direktionen under
2008 varit relativt stor. Utskottet konstaterar dock att &ven den
snabba och kraftiga nedgangen i inflationen och efterfragan i
finanskrisens spar var svar att forutse.

Utskottet framhaller den stora anpassningsformaga som Riks-
banken uppvisade ndr finanskrisen forvdrrades. Né&r det stod
klart att det ekonomiska och finansiella l&get dramatiskt férand-
rats sankte Riksbanken rantorna snabbt och kraftigt for att mot-
verka nedgangen. Banken vidtog snabbt ocksa andra atgarder for
att bl.a. sakra tillgangen pa likviditet. Utskottet anser att Riksban-
kens agerande bidragit till att mildra krisens effekter och lagt
grunden for en ekonomisk aterhamtning.

Jamfor reservation 1 (v).
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Tio &r av oberoende

I &r ar det tio ar sedan Riksbanken fick ett lagfast oberoende gentemot
riksdagen och regeringen. Oberoendet bygger framfor allt pa att beslut om
ranteférandringar ska tas av en direktion bestdende av sex medlemmar
som enligt rikshankslagen (SFS 1988:1385) inte far soka eller ta emot
instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt regeringsformen far inte hel-
ler ndgon myndighet bestamma hur Riksbanken ska besluta i frdgor som
ror penningpolitiken. Riksbankens mal ar enligt riksbankslagen att uppritt-
hélla ett fast penningvarde. Riksbanken ska ocksd framja ett sikert och
effektivt betalningsvésen.

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen, och utskottet granskar
varje ar den forda penningpolitiken. Granskningen omfattar de senaste tre
aren, eftersom det tar upp till ett par &r innan den forda penningpolitiken
far full effekt pa ekonomin och inflationen. Den nu aktuella utvarderingen
géller perioden 2006-2008. Tidigare har utvérderingar utforts for perio-
derna 1996-1998, 1997-1999, 1998-2000, 1999-2001, 2000-2002, 2001-
2003, 2002-2004, 2003-2005 och 2005-2007 (bet. 1998/99:FiU23,
1999/2000:FiU23, 2000/01:FiU23, 2001/02:FiU23, 2002/03:FiU23, 2003/04:
FiU23, 2004/05:FiU23, 2005/06:FiU23 samt 2007/2008:FiU24). For perio-
den 2004-2006 gjordes ingen utvardering eftersom utskottet da behandlade
en av utskottet bestédlld extern utvéardering av den svenska penningpolitiken
1995-2005. Utvérderingen genomfdrdes av professorerna Francesco Gia-
vazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1). Véren 2008 beslutade utskot-
tet att, vid sidan av de arliga utvarderingarna av penningpolitiken, vart
fjarde ar uppdra at externa experter att utvardera den svenska penningpoli-
tiken. Nésta externa utvardering beréknas vara klar hosten 2011.

Inflationsmalspolitiken

Malet for penningpolitiken ar att upprétthalla ett fast penningvarde. Redan
i januari 1993, kort efter det att den fasta véxelkursen 6vergavs och kro-
nan borjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade dava-
rande riksbanksfullméktige att den operativa penningpolitiken skulle
bedrivas utifran ett inflationsmal. Mélet bérjade formellt galla fr.o.m. den
1 januari 1995 och galler an i dag. Malet formuleras enligt foljande:

* Inflationen ska, matt som éarlig procentuell férandring av konsument-
prisindex (KPI), vara 2 %.

* Runt malet 2 % finns ett toleransintervall pd + 1 procentenhet. Inter-
vallet markerar dels att det &r svart att hela tiden uppnd det exakta
malet 2 %, dels att alltfor stora avvikelser fran malet inte accepteras.
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Riksbankens penningpolitiska strategi

I de penningpolitiska rapporterna, i underlagsrapporterna for utvardering
av penningpolitiken och i skriften Penningpolitiken i Sverige (senast &nd-
rad i juli 2008) redovisar Rikshanken grundstenarna i den strategi banken
anvander for att nd inflationsmalet. Strategin presenteras kortfattat i punk-
terna nedan.

* Utdver KPI végleds penningpolitiken av olika matt pd den underlig-
gande inflationen i ekonomin. Det finns dock inte ndgot enskilt matt
som vid varje tidpunkt visar vilken penningpolitik som behovs. Tidi-
gare hade det s.k. KPIX-mattet en sarstallning bland de underliggande
inflationsmatten, men mattet fasades ut under 2008 (se tabell 1).

*  Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnas
inom tva ar. Anledningen ar att penningpolitiken paverkar den ekono-
miska utvecklingen med viss fordrojning. Tvaarshorisonten ger Riks-
banken utrymme att ta hénsyn till den realekonomiska utvecklingen i
de penningpolitiska besluten, t.ex. utvecklingen i produktionen och sys-
selsattningen. Under vissa omstandigheter kan Rikshanken lata inflatio-
nen nd malet bortom tvaarshorisonten under forutsattning att fortroen-
det for penningpolitiken inte urholkas. Nar en sadan situation uppstar
ska detta goras tydligt i samband med de penningpolitiska besluten.

* Rikshankens prognoser utgar ifrdn antagandet att reporantan utvecklas
pé ett sddant satt att penningpolitiken kan betraktas som val avvégd. |
normalfallet innebar en vél avvagd penningpolitik att inflationen &r
nara inflationsmalet pa tva rs sikt samtidigt som inflationen och utveck-
lingen i den reala ekonomin inte visar alltfor stora svéngningar.

*  Penningpolitiken ska praglas av dppenhet och tydlighet. Det &r en for-
utséttning for att en trovardighet for malet ska kunna kombineras med
en flexibel tolkning av malet pé kort sikt.

Normalt haller Riksbankens direktion sex penningpolitiska méten under ett
ar. Vid tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport (PPR)
och vid de tre andra motena publiceras en penningpolitisk uppféljning
(PPU). Cirka tva veckor efter varje penningpolitiskt méte offentliggors ett
protokoll som beskriver den diskussion som ledde fram till det aktuella
réantebeslutet samt hur de olika direktionsledamdéterna argumenterade och
rostade. | borjan av april 2009 beslutade direktionen att offentliggora rost-
ningsutfall, reservationer mot réntebeslut och sammanfattande motiveringar
till reservationerna direkt i samband med att rantebeslutet offentliggors,
dvs. dagen efter direktionens penningpolitiska mote.

2008/09:FiU24



2008/09:FiU24

10

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Tabell 1. Olika inflationsmatt som anvands av Riksbanken

Métt Definition

Konsumentprisindex (KPI) Genomsnittlig prisutveckling for hushéllens
konsumtion maétt enligt SCB.

Underliggande inflation (KPIF) KPI med fast bostadsrénta (kostnaderna for

boende beraknas utifran en konstant rante-
sats).

Underliggande inflation (KPIF exkl. energi) KPIF exklusive utvecklingen av energivaror
som t.ex. bensin, olja och el.

Underliggande inflation (KP1X) KPI exklusive hushallens rantekostnader for
egnahem samt direkta effekter av andrade
indirekta skatter och subventioner. KPIX
spelade fram till mitten av 2008 en avgo-
rande roll i den penningpolitiska analysen.
| juni 2008 meddelade Riksbanken att
KPIX ska fasas ur den penningpolitiska
kommunikationen.

EU-harmoniserat index for konsumentpriser KPI exklusive bl.a. réntekostnader, bostads-

(HIKP) rattsavgifter, viss hélso- och sjukvard, fas-
tighetsskatt, avskrivningar, reparationer,
forsdkringar och egnahem. 1 HIKP ingar
avgifter for barn- och &ldreomsorg, vilket
inte ingar i KPI.

Riksbankens réanteprognoser

Fran och med penningpolitisk rapport 2007:1 publicerar Riksbanken en
egen rénteprognos eller rattare sagt ekonomiska prognoser (inklusive réante-
prognoser) baserade pa direktionens beddmning av reporantans framtida
utveckling. Fram t.o.m. inflationsrapport 2005:2 byggde Riksbankens eko-
nomiska prognoser pa antagandet om att reporantan skulle vara oférandrad
under hela prognosperioden. Fran och med inflationsrapport 2005:3 och
till inflationsrapport 2006:3 byggde prognoserna pa antagandet att reporan-
tan utvecklades i linje med finansmarknadens férvantningar om den fram-
tida ranteutvecklingen.

Forutom att det nya systemet med egna ranteprognoser har forbattrat
Riksbankens mgjligheter att gdra mer realistiska prognoser och tkat moj-
ligheterna att jamfora Riksbankens prognoser med andra prognosmakares
beddmningar har systemet dven forandrat den penningpolitiska strategin
och handlingsreglerna inom penningpolitiken. Tidigare, nar Riksbankens
prognoser byggde pa antagandet om en oforandrad reporanta, styrdes pen-
ningpolitiken normalt efter den s.k. enkla handlingsregeln — om progno-
serna over inflationen pa ett till tvd &rs sikt dverskred (eller underskred)
inflationsmélet skulle reporéntan normalt hojas (eller sankas). Som redovi-
sades ovan under avsnittet Riksbankens penningpolitiska strategi diskuterar
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Riksbanken nu i termer av en vl avvdgd penningpolitik dér inflationen
normalt &r néra inflationsmélet pad tva ars sikt samtidigt som inflationen
och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar.

Utvecklingen under utvarderingsperioden

Konjunkturutvecklingen

Aktiviteten i varldsekonomin var fortsatt hog i inledningen av utvarderings-
perioden 2006-2008. | Forenta staterna var tillvaxttakten hdg under storre
delen av 2006. Hog efterfrdgan, stigande foretagsvinster och forhallandevis
laga réantor bidrog till att investeringarna fortsatte att vixa snabbt samtidigt
som konsumtionen 6kade kraftigt till foljd av stigande inkomster, 6kad sys-
selsattning och okad belaning. Landerna i Asien expanderade kraftigt,
framfor allt Kina och Indien dar BNP under 2006 steg med tvésiffriga tal.
Aven i euroomrédet okade tillvéaxttakten, efter en nagot svagare utveckling
under 2004 och 2005.

Diagram 1. Tillvéxten i varldsekonomin under utvarderingsperioden
12

Procent

10

@ Genomsnitt 2003-2005
B Genomsnitt 2006-2008

Vérlden USA Euroomréadet Kina Indien Sverige

Kalla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Mot slutet av 2006 och borjan av 2007 bérjade den internationella konjunk-
turen att mattas av, dven om tillvaxttakten i varldsekonomin som helhet
fortfarande var hég bl.a. pa grund av den snabba expansionen i Asien. Tyd-
ligast var avmattningen i Forenta staterna dar bl.a. en okad inflation,
problem pa boldnemarknaden och en tilltagande finansiell oro bérjade fa
negativa effekter pa ekonomin. Den finansiella oron och den svagare ame-
rikanska efterfragan spred sig successivt till andra delar av varldsekono-
min. | euroomradet och Japan dampades tillvaxten under 2007 medan den
var fortsatt hig i stora delar av 6vriga Asien samt i Osteuropa och Storbri-
tannien.
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I takt med att den finansiella oron tilltog och finansieringskostnaderna
for hushall och foretag steg dampades den internationella konjunkturen
ytterligare mot slutet av 2007 och under 2008. Till avmattningen bidrog
ocksd den snabba uppgangen i vérldsmarknadspriserna pa olja och andra
ravaror. | slutet av september 2008, i samband med konkursen i den ameri-
kanska investmentbanken Lehman Brothers, dvergick den finansiella oron
i en dramatiskt fordjupad och varldsomspannande finanskris. Krisen slog
hart mot aktiviteten i Forenta staternas ekonomi, dar BNP sjonk under de
sista tva kvartalen samtidigt som sysselséttningen minskade och arbetslés-
heten steg. Aven i stora delar av Europa sjonk BNP-tillvixten under
senare delen av 2008 medan den kraftigt bromsade in i de snabbvéxande
landerna Indien och Kina.

Aven i Sverige var konjunkturen stark i borjan av utvérderingsperioden.
Under 2006 steg BNP med 4,2 %, en tillvaxttakt som endast overskridits
under fem enskilda ar sedan borjan av 1970-talet. Sysselsattningen Gkade
starkt och konsumtionen och investeringarna steg snabbt. Kostnads- och
inflationstrycket ddmpades av en hdg produktivitet. Under 2007 mattades
ocksa den svenska konjunkturen av, i takt med att den internationella efter-
frigan forsvagades och den finansiella oron tilltog. Tillvéaxttakten var dnda
relativt hdg, och BNP steg under aret med 2,7 %. Under 2007 borjade den
tidigare hoga produktivitetstillvaxten att avta i snabb takt. Detta i kombina-
tion med ett hogt resursutnyttjande, stigande arbetskraftsbrist och hdgre
I6ner bidrog till att arbetskraftskostnaderna per producerad enhet borjade
stiga for forsta gangen pa flera &r. Samtidigt okade inflationstrycket bl.a.
pé& grund av internationellt stigande priser pé livsmedel och ravaror.

Avmattningen fortsatte under inledningen av 2008, och nedgéngen acce-
lererade kraftig under det andra halvaret i samband med att den internatio-
nella finanskrisen forvarrades dramatiskt under hdsten. Sammantaget
minskade BNP under 2008 med 0,2 % jamfort med 2007, vilket ar den
forsta nedgangen i Sveriges BNP sedan krisen i borjan av 1990-talet.

Trots fallande BNP under 2008 steg Sveriges BNP under utvérderings-
perioden 2006-2008 med i genomsnitt 2,2 % per &r, jamfort med 3,1 %
per ar under perioden 2003-2005.

Inflationen

Trots den hoga tillvaxten i boérjan av utvarderingsperioden var det interna-
tionella inflationstrycket inledningsvis relativt begrénsat. En stigande infla-
tion motverkades bl.a. av den tilltagande globaliseringen och en o6kad
internationell konkurrens. | Férenta staterna, dar inflationstrycket borjade
Oka under 2004 och 2005, fortsatte emellertid inflationstakten att oka
under inledningen av 2006 till féljd av bl.a. det stigande resursutnyttjan-
det, dkade arbetskraftskostnader och hdéjda energi- och oljepriser. For att
begransa prisokningarna fortsatte den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, att hoja styrrantan fram till mitten av 2006.
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Under det andra halvaret 2007 borjade det internationella inflations-
trycket 6ka pd grund av bl.a. kraftigt stigande priser p& olja och andra
rdvaror. Uppgangen fortsatte fram till sommaren 2008, d& rdvarupriserna
nadde sin toppniva. Under perioden steg t.ex. priset pa rdolja fran omkring
70 dollar per fat till 6ver 140 dollar per fat. | Férenta staterna ¢kade infla-
tionstakten matt enligt konsumentprisindex fran ungefar 2,5 % sommaren
2007 till drygt 5,5 % i augusti 2008. Inflationen i euroomradet steg under
samma period med 2 procentenheter, fran knappt 2 % till cirka 4 %. Nar
finanskrisen forvérrades hosten 2008 och nedgdngen i konjunkturen accele-
rerade ddmpades inflationstrycket markant. | Forenta staterna gick infla-
tionstakten ned till i stort sett noll i slutet av 2008 medan den i
euroomradet sjonk till 1,6 %.

Diagram 2. Inflationen i nagra lander och landeromraden under
utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Som framgér av diagrammen 2 och 3 var den svenska inflationen lag
under 2006 och bdrjan av 2007, trots den hdga tillvéxten och den stigande
sysselsattningen. Detta forklaras bl.a. av att resursutnyttjandet i ekonomin
inledningsvis var 1gt samtidigt som produktivitetstillvaxten var stark. Déar-
med holls inflations- och kostnadstrycket tillbaka.

Av diagrammen framgér ocksd att inflationstakten borjade oka kraftigt
under senare delen av 2007 till en toppniva matt enligt KPI i september
2008 pad 4,4 %, den hogsta nivan sedan 1993. Uppgangen forklaras till
stor del av den internationella prisuppgéngen pé olja och livsmedel. Upp-
gangen forklaras ocksd av stigande bostadsrintor och ett tilltagande kost-
nadstryck pa grund av den snabbt avtagande produktiviteten i naringslivet.
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I likhet med utvecklingen internationellt sjonk den svenska inflationen
kraftigt under hosten 2008, till foljd av nedgéngen i de internationella réva-
rupriserna och den forvédrrade finanskrisen. Inflationstakten métt enligt KPI
l4g i december 2008 pé 0,9 %.

Diagram 3. Svenska inflationen under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Under utvarderingsperioden steg de svenska priserna matt med KPI med i
genomsnitt 2,3 %, vilket ar éver Riksbankens inflationsmal pd 2 % men
inom malets toleransintervall (+ 1 %). Matt med de underliggande infla-
tionsmatten KPIF och KPIX steg priserna med 1,9 % respektive 1,6 %,
vilket ar under inflationsmélet men inom toleransintervallet.

Tabell 2. Svenska inflationen under utvarderingsperioden enligt olika matt
KPI KPIF KPIX HIKP  KPIF exkl. KPIX exkl.

energi energi
2006 14 14 1,2 15 0,8 0,6
2007 2,2 15 1,2 17 1,6 15
2008 34 2,7 25 33 1,9 1,9
Snitt 2006-2008 2,3 1,9 1,6 2,2 14 13

Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Som framgar av tabell 2 lag inflationen métt enligt KPI sdval 6ver infla-
tionsmalet som over toleransintervallet under utvarderingsperiodens sista
ar. Matt enligt KPIF och KPIX lag inflationen under 2008 6ver malet men
inom toleransintervallet. Rensat for energiprisernas utveckling lag bade
KPIF och KPIX under inflationsmélet samtliga ar under utvarderingsperio-
den. Matt pd detta satt 1ag inflationen under 2006 t.o.m. under den nedre
toleransgransen.
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Réantorna

Den amerikanska centralbanken, som borjade strama &t den tidigare
mycket latta amerikanska penningpolitiken vid mitten av 2004, fortsatte att
hoja styrrantan under inledningen av 2006, till en toppnivd pa 5,25 %
under sommaren. Rantan lag kvar pd den nivan fram till sensommaren
2007 da centralbanken bérjade sanka rantan pd grund av den allt svagare
konjunkturen och den tilltagande oron pa finans- och bostadsmarknaderna.
Rantan sanktes varen 2008 etappvis ned till 2 %, dar den lag kvar fram
till hosten. Néar finanskrisen forvarrades under september och oktober bér-
jade centralbanken pa nytt sanka styrrantan kraftigt, ned till ett spann pa 0—
0,25 % i december 2008. Den forsta sankningen under hésten 2008 genom-
fordes tillsammans med ett antal andra centralbanker, bl.a. Riksbanken och
Europeiska centralbanken, ECB, for att mildra effekterna av finanskrisen.

| euroomradet borjade ECB strama at penningpolitiken i slutet av 2005
for att ddmpa ett stigande inflationstryck. Styrrédntan héjdes med 2 procent-
enheter fram till sommaren 2007. En ytterligare mindre hdjning av styrran-
tan genomférdes under sommaren 2008, men i likhet med Federal Reserve
och andra centralbanker sinkte ECB rantorna kraftigt under andra halvaret
2008. ECB:s styrranta lag i december 2008 pa 2,5 %.

Diagram 4. Centralbankernas rantor under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken.

Den allt starkare svenska konjunkturen och férvéantningar om stigande infla-
tion gjorde att dven Riksbanken pébdrjade en serie rantehdjningar i bérjan
av 2006, fran 1,5 % till 4,75 % i samband med den sista hojningen i bor-
jan av september 2008, nagra veckor innan finanskrisen forvérrades i
samband med den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers kon-
kurs. Vid sidan av en rad 6vriga &tgarder for att forbattra likviditeten pa
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marknaderna och underléatta bankernas finansiering sankte Riksbanken repo-
réntan kraftigt under hosten, ned till 2 % i december 2008. Reporéntan
sanktes ytterligare under varen 2009, till en niva pa 0,5 % vid slutet av april.

Tabell 3. Riksbankens rantedndringar under utvarderingsperioden

Datum Forandring Niva efter forandring
2006-01-25 +0,25 1,75
2006-03-01 +0,25 2,00
2006-06-21 +0,25 2,25
2006-09-06 +0,25 2,50
2006-11-01 +0,25 2,75
2006-12-20 +0,25 3,00
2007-02-21 +0,25 3,25
2007-06-27 +025 3,50
2007-09-12 +0,25 3,75
2007-10-31 +0,25 4,00
2008-02-20 +0,25 4,25
2008-07-09 +0,25 4,50
2008-09-10 +0,25 4,75
2008-10-15 -0,50 4,25
2008-10-29 -0,50 3,75
2008-12-10 -1,75 2,00

Kalla: Rikshanken.

Reporéntan enligt Taylors regel

Den s.k. Taylors regel anvands ibland for att bedéma hur centralbankernas
styrrantor ligger i forhéallande till den ekonomiska utvecklingen. Regeln &r
en grov och forenklad modell som utgér ifrdn att centralbankernas beslut
om ranteforandringar bygger pa inflations- och BNP-utvecklingen, dar ran-
tan ligger pa en langsiktigt normal eller naturlig nivd nar inflationen ar
densamma som inflationsmalet och produktionen ar lika med den potenti-
ellt mojliga. Regeln bor uppfattas som en illustration pd vilken niva
reporéntan skulle ha kunnat ligga vid olika tillféllen, givet regelns forenk-
lade beskrivning av verkligheten.

| diagram 5 jamfors uppskattningar av nivan pa den svenska reporantan
enligt Taylors regel med den faktiska nivan pa reporantan under de
senaste tio aren. Som framgar av diagrammet indikerar Taylors regel att
Rikshankens reporanta lag hogre an reporantan enligt Taylor i bérjan av
2000-talet for att ligga under Taylorrantan fran omkring 2001 t.o.m. 2003.
Diagrammet visar ocksa att Riksbankens reporanta lag under Taylorrantan
i borjan av 2005 och under stdrre delen av 2006, dvs. Riksbanken hojde
inte reporantan under perioden lika snabbt som den borde ha gjort enligt
Taylors regel. Vidare framgar att Rikshanken i jamforelse med Taylorran-
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tan hojde repordntan foér mycket under 2008. Repordntan enligt Taylors
regel nadde en topp pa omkring 4 % i slutet av 2007, medan Rikshankens
repordnta toppade i september 2008 pa 4,75 %.

Diagram 5. Reporanta enligt Taylors regel
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Kalla: Finansdepartementet.

Kronan
I takt med att konjunkturen forbattrades och marginalerna mot bl.a. den
amerikanska réantan minskade stérktes kronan kraftigt under 2006.

Diagram 6. Kronans varde enligt TCW-index under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken.
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Som framgar av diagram 6 lag vardet pa kronan sedan relativt stabilt
under storre delen av 2007 for att stdrkas ytterligare nagot mot slutet av
2007 och bdrjan av 2008. Under hésten, i samband med att finanskrisen
akut forvarrades, forsvagades den svenska kronan kraftigt, till historiskt
hoga indexvarden pa en bra bit 6ver 140 (ju hogre indexvarde, desto sva-
gare krona). Som framgar av diagram 7 forsvagades kronan kraftigt mot
sdval den amerikanska dollarn som euron.

Diagram 7. Kronans kurs mot euro och US-dollar under utvarderingsperioden
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Kélla: Rikshanken.

Riksbankens prognoser

I diagrammen nedan gors en dversiktlig presentation av Riksbankens pro-
gnoser Over inflationen, BNP-utvecklingen och sysselsattningen 2008
gjorda 2006, 2007 och 2008, dvs. de prognoser som lag till grund for
direktionens réantebeslut for att paverka utvecklingen under 2008. Som redo-
visats tidigare tar det normalt ett till tva ar innan ranteférandringar far full
effekt pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen. | diagrammen jam-
fors ocksa Rikshankens prognoser med Konjunkturinstitutets (K1) progno-
ser. Jamforelserna &r endast en fingervisning om skillnader och likheter
mellan prognoserna, bl.a. eftersom prognoserna inte &r gjorda vid exakt
samma tillféllen och informationen om den faktiska utvecklingen kan ha
varit olika vid de olika prognostillfallena. Jamfort med tidigare har det
emellertid under senare &r blivit lattare att jamfora prognoserna eftersom
Riksbanken sedan hosten 2005 bygger sina prognoser pa bedémningar om
rénteutvecklingen. Tidigare antog Riksbanken att reporéntan var oftrand-
rad under prognosperioden (se avsnittet Riksbankens ranteprognoser).

Som framgar av diagram 8 raknade Rikshanken under 2006 och 2007
med att BNP skulle 6ka med mellan 2,4 % och 3 % under 2008, vilket &r
en kraftig overskattning av det verkliga utfallet pd —0,2 %, enligt Statis-
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tiska centralbyrdns senaste berakning av nationalrakenskaperna i slutet av
februari 2009. Under forsta halvaret 2008, nar den finansiella orons effek-
ter pa den ekonomiska aktiviteten blev mer tydliga, borjade Riksbanken
mer mérkbart sanka sina BNP-prognoser for 2008. Sa sent som i den pen-
ningpolitiska uppféljningsrapporten i april 2008 férvantade sig Riksbanken
att BNP under 2008 skulle g& upp med 2,6 %.

Diagram 8. Riksbankens och Konjunkturinstitutets BNP-prognoser for 2008
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Anm.: Avser prognoser foér 2008 gjorda under perioden 2006-2008. Beteckning 2006:1 anger Rikshankens
penningpolitiska rapport nr 1 2006. Beteckningen PPU Dec 2007 anger Riksbankens penningpolitiska upp-
foljning i december 2007.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Av diagram 8 framgér ocksé att dven Kl oéverskattade den forvantade till-
vaxttakten. Inledningsvis var Kl:s éverskattning dessutom betydligt storre
an Riksbankens. Under 2006 och 2007 réknade KI med att BNP under
2008 skulle stiga med mellan 2,8 % och 3,8 %. | likhet med Riksbanken
borjade KI att kraftig sdnka sina BNP-prognoser under framfor allt 2008.
Bade Rikshanken och KI férvantade sig i slutet av 2008 att BNP under
2008 skulle stiga med knappt 1 %, vilket dven det & omkring 1 procenten-
het hégre &n SCB:s redovisade utfall.

En forklaring till 6verskattningarna &r att man underskattade den finansi-
ella orons effekter pa den reala ekonomins utveckling. Man forvantade sig
inte heller den mycket djupa och snabba nedgang som kom i samband
med att finanskrisen férvarrades under hosten 2008. En annan forklaring
ar att den statistik som redovisades vid inledningen av 2007 visade pa en
utveckling som g i linje med prognoserna. SCB reviderade dock under
hosten 2007 ned utfallet for 2007 relativt kraftigt, vilket innebar att kon-
junkturmonstret fick ett delvis annorlunda utseende &n vad som tidigare
redovisats.
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Diagram 9. Riksbankens och Konjunkturinstitutets KPI-prognoser for 2008
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Anm.: Avser prognoser fér 2008 gjorda under perioden 2006-2008. Beteckning 2006:1 anger Riksbankens
penningpolitiska rapport nr 1 2006. Beteckningen PPU Dec 2007 anger Riksbankens penningpolitiska upp-
féljning i december 2007.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Till skillnad fran BNP-prognoserna underskattade saval Riksbanken som
KI KPI-utvecklingen under 2008 i borjan av utvérderingsperioden. Under
2006 och storre delen av 2007 raknade bade Riksbanken och Kl med att
KPI under 2008 skulle hamna kring eller nagra tiondelar éver inflationsma-
let pd 2 %. Utfallet blev 3,4 %. Bade Riksbanken och KI justerade upp
prognoserna mot slutet av 2007 for att i stéllet under storre delen av 2008
Overskatta den faktiska prisutvecklingen. Riksbanken forvéntade sig t.ex. i
juni och september 2008 att KPI under aret skulle stiga med 3,9 9%,
medan Kl:s prognoser lag ndgon tiondel lagre. Den inledande underskatt-
ningen kan bl.a. forklaras av att KPI-inflationen steg snabbt mot slutet av
2007 pé grund av den ovantat kraftiga uppgangen i olje- och rdvarupri-
serna under senare delen av 2007 och bérjan av 2008. Overskattningen
under 2008 forklaras bl.a. av att man inte rdknade med den drastiskt fal-
lande inflationstakten mot slutet av &ret i spdret av den accelererande
internationella finanskrisen.

En viktig del i det penningpolitiska beslutsunderlaget ar prognoserna
over arbetsmarknadens utveckling. Som framgér av diagram 10 underskat-
tade bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet inledningsvis sysselsattnings-
tillvéxten under 2008. | bérjan av 2006 réknade Riksbanken med att
antalet sysselsatta under 2008 skulle stiga med 0,2 %. | takt med att kon-
junkturen forbéattrades justerades prognoserna upp under 2006 och 2007
mot det verkliga utfallet pd 1,2 %. Ungefar samma monster finns i Kl:s
prognoser med den skillnaden att Kl:s prognoser inledningsvis lag narmare
utfallet.
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Diagram 10. Riksbankens och Konjunkturinstitutets sysselsattningsprognoser for
2008
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Anm.: Avser prognoser for 2008 gjorda under perioden 2006-2008. Beteckning 2006:1 anger Rikshankens
penningpolitiska rapport nr 1 2006. Beteckningen PPU Dec 2007 anger Rikshankens penningpolitiska upp-
féljning i december 2007.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Né&r det galler prognoserna dver produktiviteten i ekonomin framtrader det
motsatta monstret (framgar dock inte av diagram 10). Den tidigare mycket
hdga produktivitetstillvaxten dampades markant under 2006 och 2007,
men Riksbanken raknade under saval 2006, 2007 som 2008 med att pro-
duktiviteten skulle bérja 6ka igen under de narmaste aren. Utfallet blev att
produktiviteten sjonk under bade 2007 och 2008. Overskattningen for
2008 beror sannolikt pa att man inte forutsdg det snabba konjunkturfallet
mot slutet av aret till foljd av finanskrisen. Nar efterfragan sjunker snabbt
och ovéntat kraftigt, forsdémras produktiviteten bl.a. eftersom det tar tid for
foretagen att anpassa arbetsstyrkan till den lagre produktionen.

Riksbankens utvarderingsunderlag

Fran och med 2008 lamnar Riksbanken en fristdende rapport till utskottet
med underlag for utvérdering av penningpolitiken. Rapporten utgdr den
forsta av de tva skriftliga redogorelser som Riksbanken enligt riksbanksla-
gen arligen ska lamna till utskottet. Tidigare ingick underlaget i Rikshan-
kens forsta penningpolitiska rapport (tidigare inflationsrapport) varje ar.
Avrets underlagsrapport behandlar penningpolitiken 2006-2008. Nedan redo-
visas sammanfattningsvis Riksbankens beskrivningar av utvecklingen
under perioden samt Riksbankens analyser och bedémningar av inflatio-
nen, penningpolitiken och prognoserna.
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Inflationen och tillvaxten

Den starka konjunkturen under 2006 fortsatte att vara relativt god under
2007, &ven om tillvéxttakten borjade mattas av under 2007 jamfért med
aren innan till foljd av en svagare internationell konjunktur. Inflations-
trycket i ekonomin var fortsatt l1agt under 2006 pa grund av en fortsatt
stark produktivitetstillvaxt. 1 likhet med utvecklingen under 2005 péverka-
des dock inflationen under &ret av stigande el- och oljepriser.

Inflationstrycket boérjade successivt vaxa under 2007. Tillvaxten i pro-
duktiviteten avtog markant samtidigt som ett fortsatt relativt hogt kapaci-
tetsutnyttjande, stigande brist pd arbetskraft och higre loneavtal bidrog till
att arbetskraftskostnaderna per producerad enhet borjade Oka efter att ha
varit i stort sett oférandrade under perioden 2004—2006. Mot slutet av aret
steg dessutom priserna pa livsmedel, olja och andra ravaror kraftigt, vilket
fick till foljd att inflationen matt enligt KPI mot slutet av aret gick éver 3-
procentsnivan for forsta gngen sedan 1993 (bortsett frdn ndgon enstaka
manad under 2003).

Avmattningen av konjunkturen tilltog under 2008. Under inledningen av
aret fortsatte ocksa oljepriserna att stiga kraftigt, vilket innebar att &ven KPI-
inflationen fortsatte att stiga. Inflationen pressades ocksa uppat av de higa
varldsmarknadspriserna pa livsmedel, stigande bostadsrantor och ett all-
mént Okat kostnadstryck i ekonomin. Under sommaren steg KPI-inflatio-
nen over 4 % samtidigt som hushéllens och foretagens forvantningar om
den framtida inflationen bérjade stiga 6ver inflationsmalet pd bade ett, tva
och fem ars sikt.

Nar den internationella finanskrisen drastiskt forvéarrades under hdsten
2008 forandrades den ekonomiska bilden dramatiskt. Konjunkturnedgangen
accelererade, tillvéxt- och inflationstakten sjonk kraftigt. Fallande priserna
pé& olja och andra rdvaror och sénkta réntor bidrog till att inflationstakten
gick ned till knappt 1 % i december 2008. Sett i genomsnitt under aret
steg dock KPI med 3,4 %, jamfort med 2,2 % 2007 och 1,4 % 2006. Den
underliggande inflationen, KPIF, steg under 2008 med i genomsnitt 2,7 %,
medan KPIF exklusive energipriser 6kade med i genomsnitt 1,9 %.

Analyser i Riksbankens s.k. allmédnna jamviktsmodell Ramses visar att
den svaga produktivitetsutvecklingen samt den stigande internationella infla-
tionen &r de viktigaste orsakerna till det stigande svenska inflationstrycket
under utvarderingsperioden. Enligt Ramses skulle KPI-inflationen under
2008 ha varit i genomsnitt drygt 1 procentenhet lagre om produktiviteten
legat pa en historiskt normal niva. Enligt modellen har den svagare produk-
tiviteten ocksd bidragit till att BNP vuxit langsammare under 2007 och
2008 &n vad den annars skulle ha gjort. Enligt Riksbanken ska dock resul-
taten tolkas med viss forsiktighet, bl.a. eftersom de finansiella markna-
derna dnnu inte fullt ut inkluderas i Ramses.
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Prognoserna

I diagrammen 11 till 14 redovisas Riksbankens prognoser éver BNP- och
KPI-utvecklingen 20062008 jamfort med utfall samt Riksbankens progno-
ser jamfort med andra prognosmakares bedémningar. Bade prognoserna
och utfallet avser den procentuella utvecklingen per kvartal jamfort med
samma kvartal aret innan. | diagrammen &r det svart att urskilja enskilda
prognoser. Tanken med diagrammet ar i stéllet att ge en visuell och over-
gripande bild &ver prognoserna och hur prognoserna foljer den faktiska
utvecklingen.

Diagram 11 visar att tillvéxttakten i den svenska ekonomin successivt
mattas fran mitten av 2006, och enligt underlagsrapporten har Riksbankens
BNP-prognoser under utvarderingsperioden ganska val fangat den nedat-
gdende trenden (i diagrammet jamfors BNP-prognoserna per kvartal med
utfallet per kvartal). Daremot visar diagrammet att Riksbanken genom-
gdende underskattade styrkan i nedgangen, dvs. tillvaxttakten under béde
2007 och 2008 blev lagre &n vad Riksbanken raknade med.

Diagram 11. Riksbankens BNP-prognoser
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Kalla: Riksbankens underlagsrapport.

I borjan av utvérderingsperioden, dvs. i borjan av 2006, forvantade sig
Riksbanken att tillvéxten i ekonomin skulle fortsétta att vara hog under de
narmaste aren. | takt med att produktiviteten forsvagades och den interna-
tionella efterfrigan mattades av justerades BNP-prognoserna nedat, dock
inte i en tillracklig omfattning. Savél produktiviteten som den internatio-
nella konjunkturen och den inhemska efterfrdgan forsvagades under perio-
den mer &n vad Riksbanken rdknade med under t.ex. 2007 och 2008.
Jamforelsen mellan Riksbanken och andra svenska prognosmakare (se
anm. under diagrammet) i diagram 12 visar att samtliga missbedémt kraf-
ten i BNP-nedgangen under 2008. Samtliga 6verskattade kraftigt tillvaxten
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under 2008, mer i inledningen av utvdrderingsperioden &n i slutet. Ingen
av prognosmakarna forutsdg emellertid den mycket kraftiga avmattning
som kom mot slutet av 2008. Diagrammet visar dessutom att Riksbankens
prognoser inte var sémre &n andra prognosmakares beddémningar, snarare
var det tvdrtom.

Diagram 12. Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares BNP-
prognoser fér 2008
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingér foljande nio organisationer: Finansdepartementet, Handelns
Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Néringsliv och
Swedbank.

Kalla: Riksbankens underlagsrapport.

En mer detaljerad analys av tréffsékerheten av BNP-prognoserna fér 2008,
som redovisas i underlagsrapporten, visar att Riksbankens tréffsakerhet var
relativt god, béttre an genomsnittet for den undersdkta gruppen av prognos-
makare. Enligt analysen lag Riksbankens absoluta medelfel under perioden
pa i genomsnitt drygt 0,5 procentenheter. Prognosmakaren med samst traff-
sakerhet hade ett absolut medelfel pd knappt 1 procentenhet. Analysen
haltar dock nagot eftersom prognosmakarnas bedomningar jamfors med ett
prognostiserat utfall for BNP-tillvaxten 2008 pa 0,7 %. Det verkliga utfal-
let for 2008 enligt SCB:s statistik fran slutet av februari 2009 var -0,2 %.
Nar Riksbanken utarbetade underlagsrapporten hade man inte tillgang till
SCB:s utfallssiffror, utan man utgick fran beddémningen i Penningpolitisk
rapport 2009:1 att BNP under 2008 steg med 0,7 %. Hade man haft till-
gang till det verkliga utfallet hade prognosfelen for 2008 varit betydligt
storre.

I diagram 13 redovisas Rikshbankens prognoser dver KPI-utvecklingen.
Bade prognoserna och utfallet avser den procentuella utvecklingen per kvar-
tal jamfort med samma kvartal aret innan. Diagrammet visar att Riksban-
ken relativt kraftigt underskattade uppgangen i inflationen frdn mitten av
2007 och framat.
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Diagram 13. Riksbankens KPI-prognoser
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Kalla: Rikshankens underlagsrapport.

I bdrjan av utvarderingsperioden forvantade sig Riksbanken att en svag
importprisutveckling i kombination med en stark produktivitetstillvéxt
skulle begrdnsa inflationstrycket trots den i utgangslaget hoga tillvéxten i
den svenska ekonomin. KPI-inflationen beddmdes dock stiga mot inflations-
malet 2 % under 2008 till foljd av bl.a. ett tilltagande inhemskt kostnads-
tryck. Fran mitten av 2007 borjade Rikshanken successivt skriva upp KPI-
prognosen, i takt med att produktiviteten utvecklades svagare an forvéntat,
bristen pd arbetskraft 6kade och de internationella priserna pa energi och
livsmedel borjade stiga snabbt. De kraftigaste uppjusteringarna gjordes
mot slutet av 2007, men dven da underskattades styrkan i den snabba infla-
tionsuppgangen under varen och sommaren 2008.

Av diagram 13 framgar ocksa att Riksbanken i de KPI-prognoser som
gjordes mot slutet av 2007 och 2008 visserligen réknade att inflationstak-
ten skulle ddmpas mot slutet av 2008, men att den prognostiserade ned-
gangen var betydligt mindre 4n den snabba nedgang som sedan kom i
sparet av finanskrisen och det internationella prisfallet pa olja och andra
ravaror.

Jamforelsen mellan prognosmakarnas KPI-prognoser i diagram 14 visar
att samtliga inledningsvis underskattade den kraftiga uppgangen i inflations-
takten frdn mitten av 2007 och under 2008. Under i stort sett hela 2007
raknade sd gott som samtliga beddémare med att inflationen under 2008
skulle hamna kring eller négot Gver inflationsmélet pa 2 %, vilket ska jam-
foras med utfallet p& 3,4 %. Spridningen mellan prognoserna var dock
tidvis relativt stor. Det kunde t.ex. skilja upp till 1 procentenhet mellan
beddmningar som gjordes vid ungefér samma tidpunkt. 1 likhet med Riks-
banken borjade dven Gvriga prognosmakare att mot slutet av 2007 revidera
upp sina KPI-prognoser. Under senare delen av 2008 g KPI-prognoserna
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nastan samfallt over det verkliga utfallet, vilket bl.a. forklaras av att man
inte forutsdg att inflationen under hosten skulle ga ned sd snabbt som den
gjorde pad grund av bl.a. finanskrisen och Rikshankens egna rantesank-
ningar under hdsten.

Diagram 14. Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares KPI-
prognoser for 2008
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingar féljande nio organisationer: Finansdepartementet, Handelns
Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och
Swedbank.

Kalla: Riksbankens underlagsrapport.

Diagram 14 visar att Riksbankens KPI-prognoser for 2008 star sig relativt
vél i jamforelse med andra prognosmakares bedémningar. Den mer detalje-
rade analysen av tréffsakerheten som redovisas i underlagsrapporten visar
dessutom att Riksbanken tillhérde de prognosmakare som hade hogst tr&ff-
sékerhet i KPI-prognoserna for 2008.

Penningpolitiken

Rikshanken anger i underlagsrapporten att Riksbanken under 2006 och
2007 ség framfor sig en gynnsam konjunktur med avtagande tillvéxt och
stigande inflation. Den Gvergripande penningpolitiska avvagningen under
denna period handlade, enligt Riksbanken, om i vilken takt reporéntan
borde hojas for att i ljuset av ett gradvis hdgre kostnadstryck och resursut-
nyttjande sdkra en inflation i linje med inflationsmalet pa ett par ars sikt.
Reporantan hojdes under dessa premisser successivt fran 1,5 % vid
ingdngen av 2006 till 4 % i slutet av 2007,

Frén slutet av 2007 pressades inflationen upp av framst kraftigt stigande
priser pd energi och livsmedel samtidigt som tillvixten i saval Sverige
som omvirlden bérjade dampas bl.a. p& grund av den okade turbulensen
p& de internationella finansmarknaderna. Enligt Riksbanken handlade de
penningpolitiska évervagandena under de forsta tre kvartalen 2008 om att
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hantera de motstridiga krafterna — ett stigande inflationstryck kontra en sva-
gare konjunktur och en lagre tillvaxt. For att forhindra att den hoga
inflationen skulle bita sig fast i ekonomin hojdes reporéntan ytterligare
under 2008, till 4,75 % i borjan av september.

Néar den globala finanskrisen férvarrades hosten 2008 forandrades forut-
sattningarna for penningpolitiken, enligt underlagsrapporten. Den tidigare
konflikten mellan att stabilisera den reala ekonomin och stabilisera inflatio-
nen forsvann. Konjunkturnedgangen fordjupades snabbt samtidigt som
priserna pa olja och andra ravaror foll. For att klara inflationsmalet och
mildra effekterna av den finansiella krisen sénktes reporéntan i tre steg
under hosten, till 2 % i december 2008.

De penningpolitiska besluten 2006

Vid direktionens sammantréden i januari och februari 2006 hojdes reporéan-
tan med sammanlagt 0,5 procentenheter till 2 %. Riksbanken bedomde da,
enligt Riksbankens underlagsrapport, att konjunkturen skulle fortsétta att
forbattras under aret men att uppgangen skulle mattas nagot efter hand.
Situationen péa arbetsmarknaden hade ljusnat en del och den relativt 1ga
inflationen forvantades 6ka och ligga nara inflationsmalet pa ett par ars
sikt. Kostnadstrycket i ekonomin begransades av den snabbt 6kade produk-
tiviteten. Efter hojningen i januari bedémde Riksbanken att reporantan
darefter skulle utvecklas i linje med marknadsaktorernas forvantningar, se
diagram 15. Vid motet i februari noterade direktionen att inflationstrycket
var lagt och att reporantan framéver kanske skulle hojas i en langsammare
takt &n vad som indikerades av marknadsakttrernas forvantningar.

Vid moétena under januari och februari menade direktionen att det i de
penningpolitiska besluten fanns anledning att vaga in de senaste arens kraf-
tiga uppgang i utlaningen och fastighetspriserna. Uppgangen kunde inne-
béra risker for framtida kraftiga fluktuationer i ekonomin. Ett sétt att ta
hansyn till dessa risker var, enligt direktionen, att hoja réntan tidigare &n
vad som hade behtvts om hénsyn endast tagits till inflationsutvecklingen.

Vid direktionens méte i april holls reporantan oférandrad pa 2 %, men
vid motet i juni hojdes rantan p& nytt med 0,25 procentenheter till 2,25 %.
Ny statistik visade att konjunkturuppgangen fortsatte samt att tillvaxten
och sysselsattningen steg lite snabbare an tidigare forvantat. Ny statistik
visade ocksé att energipriserna hade stigit mer an forvantat, vilket innebar
att prognoserna over inflationen pa kort sikt justerades upp négot. Daremot
visade prognoserna pa lite langre sikt att inflationen skulle stiga mot infla-
tionsmélet i ungefar samma takt som Rikshanken tidigare bedémt under
forutsattning att repordntan héjdes gradvis. Vid junimotet angav direktio-
nen ocksd att det majligtvis fanns behov av att hoja reporantan nagot mer
under det narmaste aret 4n vad marknadsaktérerna forvantade sig.
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Diagram 15. Reporantan och ranteprognoser (terminsrantor) gjorda 2006
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Kalla: Riksbankens underlagsrapport.

Under andra halvéret visade indikatorer och ny statistik att konjunkturen
var starkare an vad Riksbanken tidigare raknat med. Sysselséttningen steg
snabbt samtidigt som efterfrdgan, hushallens skuldsattning och huspriserna
fortsatte att 6ka. Sammantaget gjorde Riksbanken beddémningen att reporén-
tan skulle behéva hojas ytterligare for att halla inflationen kring inflations-
malet. Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter varje géng vid motena
i augusti, oktober och december, till en nivéa i december pa 3 %.

De penningpolitiska besluten 2007

I borjan av 2007 rdknade Riksbanken med en fortsatt stark konjunktur,
Okad sysselséttning och en snabbt stigande produktivitet, &ven om banken
bedémde att produktivitetstillvaxten skulle mattas av nagot pa grund av
den forbattrade arbetsmarknaden. Trots tendenser till en lagre inflation pé
grund av lagre energipriser och starkare krona, beddmde Riksbanken att
inflationen framodver skulle stiga gradvis i takt med att resursutnyttjandet i
ekonomin okade. Vid direktionens méte i februari héjdes reporéntan med
0,25 procentenheter till 3,25 %. | februari var det ocksa forsta gangen Riks-
banken redovisade en egen rénteprognos. Enligt prognosen skulle reporén-
tan behdva hojas ytterligare nagon eller nagra ganger under det forsta
halvaret 2007 for att inflationen skulle hamna pa inflationsmalet och den
realekonomiska utvecklingen bli balanserad.

Vid moétet i mars presenterades endast marginella férandringar av ban-
kens beddmningar av konjunktur- och inflationsutsikterna. Reporantan lam-
nades ofdrandrad pa 3,25 % samtidigt som Riksbanken, liksom i februari,
gjorde bedémningen att reporantan skulle behéva hojas ytterligare 0,25 pro-
centenheter under de kommande manaderna och att man darefter sannolikt
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skulle kunna avvakta med ytterligare rantehdjningar. Vice riksbankschefen
Svante Oberg reserverade sig mot beslutet och anség att reporantan borde
hojas med 0,25 procentenheter. Enligt Oberg hade riskerna for en hogre
inflation okat betydligt sedan direktionens senaste méte i februari.

Diagram 16. Reporantan och Riksbankens réanteprognoser gjorda 2007
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Kalla: Rikshankens underlagsrapport.

Vid motet i maj forandrades Riksbankens syn pa utvecklingen. Bilden av
ett stigande kostnadstryck hade forstarkts under de gdngna manaderna,
enligt underlagsrapporten. Avtalsférhandlingarna forefoll resultera i hogre
I6nepéslag an vad Riksbanken raknat med i tidigare prognoser. Dessutom
sag finanspolitiken ut att bli mer expansiv 4n vad man tidigare antagit sam-
tidigt som arbetslsheten sjonk snabbare an forvéantat. Samtidigt motverka-
des den stigande inflationen av fortsatt god produktivitet och Ilaga
importpriser. Direktionen beslutade att halla reporantan ofdrandrad. Nagon
ny ranteprognos publicerades inte vid métet i maj, men daremot gjordes
en kvalitativ bedémning av prognosen i februari. Enligt den bedémningen
skulle reporantan framéver sannolikt behdva héjas mer &n vad réanteprogno-
sen fran februari visade till foljd av det stigande kostnadstrycket. Vice
riksbankscheferna Svante Oberg och Lars Nyberg reserverade sig mot beslu-
tet och ansag att reporantan borde hojas med 0,25 procentenheter samt att
ranteprognosen borde revideras upp. Bade ansag att riskerna for en hogre
inflation 6kat betydligt de senaste manaderna.

Vid motet i juni visade ny statistik att den svenska BNP-tillvaxten avta-
git snabbt under forsta kvartalet 2007. Enligt Riksbanken tydde dock olika
faktorer pa att forsvagningen var tillfallig. Den internationella konjunktu-
ren var fortsatt stark och den inhemska konsumtionen véntades stiga av
kraftigt 6kade hushallsinkomster. Statistiken visade ocksa att situationen
pa arbetsmarknaden blivit stramare samt att kostnadstrycket 6kat. Den tidi-
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gare mycket hdga produktivitetstillvaxten hade avtagit markant, vilket
tillsammans med hoga l6nedkningar fatt till effekt att arbetskraftskostna-
derna per enhet skjutit i hojden under forsta kvartalet 2007, efter att i stort
sett ha legat stilla under tre &r. Det stigande kostnadstrycket i kombination
med en fortsatt stark konjunktur innebar att Riksbanken hdjde reporantan
med 0,25 procentenheter till 3,5 %. Samtidigt justerades ranteprognosen
upp. Direktionen bedémde att reporantan borde ligga kring 4 % i slutet av
2007 for att foljas av ytterligare en eller ett par rantehdjningar under de
kommande &ren. Vice riksbankschefen Svante Oberg reserverade sig mot
ranteprognosen och den penningpolitiska rapporten. Han ansdg att infla-
tionstrycket skulle bli starkare under de nirmaste aren och att reporantan
darfor sannolikt kommer att behova héjas mer an vad som framgar av
huvudscenariots ranteprognos.

Under andra halvaret forstarktes, enligt underlagsrapporten, bilden av en
stram arbetsmarknad och ett stigande kostnadstryck. Samtidigt borjade fore-
tag och hushall att revidera upp sina forvantningar 6ver inflationens utveck-
ling under det ndrmaste aret. Enligt Riksbankens bedomning var
utvecklingen av produktiviteten nyckelfaktorn for hur inflationen skulle
utvecklas de narmaste aren. Produktiviteten hade pa tvars mot tidigare for-
vantningar utvecklats svagt under forsta kvartalet 2007. Det stigande kost-
nadstrycket indikerade att prognosen for repordntans utveckling borde
justeras upp, enligt underlagsrapporten. Mot detta stod att osékerheten om
den internationella konjunkturutvecklingen okat betydligt under sommaren
och hosten, till foljd av den finansiella oron och krisen pd den ameri-
kanska bolanemarknaden.

Direktionen beslutade dock béde vid motet i september och vid métet i
oktober att reporéntan framover endast skulle behtva hdjas i samma takt
som direktionen raknade med i juni. Reporantan hojdes vid bada tillfallena
med 0,25 procentenheter till en niva p& 4 %. Vice riksbankschefen Svante
Oberg reserverade sig vid oktobermétet mot den penningpolitiska rappor-
ten och ansdg att inflationstrycket och darmed behovet av att héja reporan-
tan framover skulle bli stérre dn vad som framgick av den penningpoli-
tiska rapporten.

I slutet av 2007 6kade osakerheten om den internationella konjunkturen
till féljd av den tilltagande finansiella oron. Tillvaxten i den svenska eko-
nomin sdg ut att mattas av snabbare an forvantat. Samtidigt steg den
svenska inflationen snabbare &n tidigare beraknat, pd grund av bl.a. kraf-
tigt stigande priser pd energi och livsmedel. Direktionen beslutade dock
vid sitt mote i december att limna rantan oférandrad pd 4 % samtidigt
som ranteprognosen justerades ned ndgot. Vice riksbankschefen Svante
Oberg reserverade sig mot beslutet och anség att reporantan borde hdjas
med 0,25 procentenheter.
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De penningpolitiska besluten 2008

Den svenska konjunkturen var god i bérjan av aret och arbetsmarknaden
fortsatte att utvecklas starkt. Enligt underlagsrapporten gjorde Riksbanken
bedomningen att tillvaxten skulle mattas av under aret och sysselsattningen
oka langsammare. Det handlade dock inte om nagon kraftig forsvagning
av konjunkturlaget. Till foljd av framst stigande priser pa energi och livs-
medel hade inflationen stigit kraftigt mot slutet av 2007 och Riksbanken
réaknade med att inflationen skulle bli hog aven under 2008. Riksbanken
konstaterade samtidigt att aven det underliggande inflationstrycket och infla-
tionsforvantningarna stigit, vilket hotade inflationsmalet dven pa lite langre
sikt. Den svaga produktiviteten och hdjda I6ner bidrog till att produktions-
kostnaderna steg i snabb takt.

Osakerheten om den internationella konjunkturen hade okat pa grund av
den fortsatta oron pa de finansiella marknaderna.

Direktionen beslutade vid sitt mote i februari att hoja repordntan med
ytterligare 0,25 procentenheter till 4,25 % samt att repordntan sedan skulle
lamnas of6randrad under resten av aret. Det skulle enligt direktionen bidra
till att fora tillbaka inflationen mot inflationsmalet pd 2 % pa ett par ars
sikt. Osékerheten i bedomningen var dock mycket stor. Riksbanken konsta-
terade att penningpolitiken nu maste ta hansyn till tvd motstridiga krafter —
a ena sidan en hog inflation och ett hogt kostnadstryck, & andra sidan ris-
ken for en svagare konjunktur i sparet av den finansiella oron. Forste vice
riksbankschefen Irma Rosenberg och vice riksbankschefen Lars Nyberg
reserverade sig mot beslutet att hdja repordntan och mot huvudscenariot i
den Penningpolitiska rapporten. Enligt bada hade osékerheten om den finan-
siella utvecklingen okat sedan december och darfér fanns det skal att
avvakta med en rantehgjning.

Vid direktionens méte i april hade inte den grundldggande bilden forand-
rats, utan direktionen beslutade att lamna reporantan oférandrad och hélla
kvar vid den tidigare prognosen om oférandrad ranta under resten av aret.

Vid motet i juli konstaterade Rikshanken att det fanns tecken pa en snab-
bare och mer uttalad avmattning av den svenska ekonomin dn vad man
beddmt i februari och april. Bland annat visade SCB:s siffror att BNP
vuxit langsammare an forvantat under forsta kvartalet 2008. Riksbanken
konstaterade ocksa att det inte gick att bedéma nar laget pa de internatio-
nella finansmarknaderna skulle stabiliseras. Samtidigt hade inflationen fort-
satt att stiga till en nivd under sommaren pa drygt 4 %, vilket var den
hogsta nivan sedan mitten av 1990-talet. Uppgangen forklarades av att
energi- och ravarupriserna under varen stigit betydligt mer an férvantat.
Banken gjorde bedémningen att det fanns risk for att de kraftiga prisupp-
gdngarna pa olja och livsmedel skulle leda till att &ven andra priser
borjade 6ka snabbt.

Mot bakgrund av den stigande inflationen och risken for att den skulle
bita sig fast i ekonomin beslutade direktionen att hdja reporantan med
0,25 procentenheter till 4,5 %. Samtidigt bedémde man att rantan skulle
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behdva héjas ytterligare tva ganger under aret for att inflationen pé tva ars
sikt skulle kunna foras tillbaka mot inflationsmalet. Forste vice riksbanks-
chefen Irma Rosenberg och vice riksbankscheferna Lars Nyberg och
Barbro Wickman-Parak, dvs. halften av direktionen, reserverade sig mot
prognoserna i den penningpolitiska rapporten och menade bl.a. att progno-
sen Over ranteutvecklingen borde ha varit lagre. De stillde sig dock
bakom beslutet att hdja rantan.

Diagram 17. Reporantan och Riksbankens réanteprognoser gjorda 2008
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Kalla: Riksbankens underlagsrapport.

Vid métet i bérjan av september konstaterade Riksbanken att oron pa de
finansiella marknaderna fortsatt under sommaren och att den internatio-
nella konjunkturen hade forsvagats mer & vad man rdknat med i juli.
Oljepriserna och o6vriga ravarupriser hade borjat sjunka frn tidigare
extremt hoga nivaer, och Riksbhanken beddmde att priserna skulle fortsatta
att gé ned. Tillvéxten i den svenska ekonomin hade under forsta halvaret
varit svagare &n véntat, och olika indikatorer signalerade en ytterligare for-
svagning.

Kostnadstrycket var emellertid fortsatt hdgt, enligt underlagsrapporten.
Inflationen och inflationsférvéntningarna var héga och arbetskraftskostna-
derna per enhet hade stigit snabbare an forvantat. Direktionen beslutade
sig for att hoja reporéntan med ytterligare 0,25 procentenheter till 4,75 %.
Samtidigt justerades dock ranteprognosen i den Penningpolitiska uppfolj-
ningen ned bl.a. med motiveringen att de internationella ravarupriserna
borjat falla samt att tillvaxten bade internationellt och i Sverige mattats av
mer an forvantat. De tre direktionsledamoéterna som reserverat sig i juli
reserverade sig aven i september. De reserverade sig mot sdval rantehdj-
ningen som ranteprognosen i den Penningpolitiska uppfdljningen. De for-
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ordade en lagre ranteprognos. Enligt reservanterna riskerade séaval
avmattningen i ekonomin som ddmpningen av inflationstrycket att bli kraf-
tigare an vad som forvéantades i den penningpolitiska uppféljningen.

En vecka efter direktionens septemberbeslut meddelade SCB att man
reviderade ned rets tidigare inflationsstatistik pd grund av en felberakning
av prisutvecklingen pé skor. Bland annat justerades inflationstakten for
juli, dvs. den mest aktuella manadssiffra som direktionen hade vid sitt
beslut i september, ned med 0,3 procentenheter, fran 4,4 % till 4,1 %. Sam-
tidigt meddelades dock att inflationstakten for augusti blev 4,3 %, dvs. i
niva med de 4,4 % som tidigare gallt for juli manad.

I mitten av september, ett par veckor efter direktionens mote, forvarra-
des situationen pa den internationella finansmarknaden dramatiskt. Krisen
borjade ocksa i betydligt storre utstrackning dn tidigare att paverka den
svenska finansmarknaden och de svenska finansinstituten. Riksbanken
anger i underlagsrapporten att den finansiella oron funnits med i Riksban-
kens analyser under en lang tid, men att den mycket snabba férandringen
under hosten var ovéntad.

Pa kort tid tvingades centralbankerna runtom i varlden, inklusive Riks-
banken, att stotta enskilda banker och vidta atgarder for att stabilisera
finansmarknaderna. Krisen riskerade att kraftigt fordjupa den pagaende kon-
junkturnedgangen. Vid ett extra moéte den 8 oktober beslutade direktionen
att delta i en gemensam aktion med andra centralbanker och sénka reporan-
tan med 0,5 procentenheter till 4,25 %.

Vid det ordinarie motet i slutet av oktober beslutade direktionen att
sénka reporantan med ytterligare 0,5 procentenheter till 3,75 %. Riksban-
ken konstaterade att den finansiella krisen allvarligt forvérrats och att
krisen lett till hogre lanekostnader for hushall och foretag, minskade férmo-
genhetsvarden och betydligt stdrre osékerhet om den ekonomiska utveck-
lingen. Tillvaxt- och inflationsprognoserna justerades ned kraftigt.

P& grund av den dramatiska utvecklingen flyttades direktionens ordina-
rie mote den 16 december fram tva veckor till den 3 december. Vid motet
beslutade direktionen att sdnka repordntan med 1,75 procentenheter
till 2 %. Samtidigt beslutade direktionen att kraftigt justera ned rénteprog-
nosen for att dampa produktionsfallet och klara inflationsmélet pa ett par
ars sikt. Konjunkturen forsvagades snabbt under hésten. De s.k. konfiden-
sindikatorerna, som sammanfattar stamningslaget i den svenska ekonomin,
sjonk till historiskt laga nivaer och laget pa arbetsmarknaden férsamrades
drastiskt. SCB:s statistik visade att BNP sjunkit under bade andra och
tredje kvartalet, och finanskrisen hade skapat en allman atstramning av kre-
ditgivningen. Inflationen sjonk bl.a. till féljd av fallande priser pa olja och
andra ravaror. Riksbanken justerade kraftigt ned sina prognoser Gver saval
produktions- som inflationsutvecklingen.

2008/09:FiU24

33



2008/09:FiU24

34

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Externa bedémningar av den svenska penningpolitiken

Nedan sammanfattas Internationella valutafondens (IMF) och OECD:s
beddmningar av den svenska penningpolitiska utvecklingen under perioden
2005-2008, i den man organisationerna under perioden kommenterat pen-
ningpolitiken i sina respektive rapporter.

Internationella valutafonden

Normalt gor IMF varje &r en s.k. artikel 1V-konsultation i varje medlems-
land om den ekonomiska och finansiella utvecklingen. Det &r sedan upp
till varje enskilt land att publicera de uttalanden och den rapport som blir
resultatet av konsultationerna. Sverige har sedan bérjan av 1990-talet offent-
liggjort IMF:s rapporter.

2005 ars konsultation (maj 2005)

En kraftig produktivitetstillvaxt och en ddmpad arbetsmarknad har enligt
IMF inneburit att inflationen varit lagre an tidigare férvantat. Laga import-
priser och fallande livsmedelspriser har ocksd bidragit till den laga inflatio-
nen. Detta har skapat utrymme for en langtgdende sinkning av
reporantorna under 2004. Bade den nominella och reala rantan ligger pa
historiskt laga nivéer. Det finns en bred enighet om att tillvaxten i den
svenska ekonomin kommer att vara hdg &ven framdver samt att resursut-
nyttjandet i ekonomin gradvis kommer att stiga under 2005 och 2006.
Detta betyder att utrymmet for att ytterligare sanka reporantorna ar mycket
begransat. De finanspolitiska stimulanser som regeringen planerar for 2005
och 2006 gor att den ekonomiska politiken i utgéngslaget ar tillrackligt
efterfragestimulerande. Om arbetsmarknaden utvecklas som férvantat kom-
mer inflationen att successivt stiga mot inflationsmalet pa tva Aars sikt,
aven om den nu mycket snabba produktivitetstillvaxten avtar ndgot.

2006/07 ars konsultation (februari 2007)

Inflationen i den svenska ekonomin bedéms stiga under de narmaste tva
aren, enligt IMF. Det gor att Riksbanken forvantas fortsatta att strama at
penningpolitiken och hdja reporantan framdver. Riksbanken hdjde med 1,5
procentenheter under 2006 till en niva pa 3 %, och ytterligare hojningar ar
att vénta. Realrantan ar fortfarande ndra noll och penningpolitiken &r i nulé-
get ganska expansiv. Enligt IMF bor en neutral reporénta ligga kring 4 %,
vilket Rikshanken inte motsatt sig i diskussionerna med IMF:s delegation.
IMF anser vidare att de foérandringar Riksbanken gjort i sin penningpoli-
tiska strategi forbattrat Riksbankens kommunikation med allménheten och
marknaderna. IMF konstaterar ocksa att Riksbanken planerar att offentlig-
gora sin egen rénteprognos. IMF valkomnar Riksbankens initiativ. Initiati-
vet innebér att Riksbanken ytterligare markerar sin position som en av de
basta centralbankerna i vérlden. Den utvardering av den svenska penning-
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politiken 1995-2005 som gjorts pd initiativ av riksdagen kommer att
ytterligare bidra till forbattringen av det penningpolitiska ramverket och
den penningpolitiska strategin.

2008 ars konsultation (juli/augusti 2008)

IMF anser i rapporten att Riksbanken &r en av de mest 6ppna och transpa-
renta centralbankerna i vérlden. IMF argumenterar for att Riksbanken
héllit en 1&g reporanta under en lang tid och att banken var sen med att
hoja reporantan under konjunkturuppgangen fran 2005 och framat. Enligt
IMF:s synsétt ligger den naturliga svenska reporantan kring 4,25 %. IMF
konstaterar att reporantan successivt hojdes upp till 4,25 % i februari
2008, vilket dock var sent i konjunkturcykeln.

Eftersom inflationen stigit en bra bit 6ver inflationsmalets Gvre grans
och inflationsforvantningarna okat valkomnar IMF Riksbankens ytterligare
ranteh6jning under sommaren (rantehdjningen i juli, fran 4,25 till 4,5 %).
Enligt IMF bor penningpolitiken fortsatta att vara stram for att bryta upp-
gangen i inflationsforvantningarna och forhindra en andra vag av prisupp-
gangar.

IMF anser ocksa att kronan ar undervarderad. IMF raknar med att kro-
nan starks framover, vilket bl.a. kommer att bidra till att minska infla-
tions- och kostnadstrycket i den svenska ekonomin.

OECD

Sverigerapporten 2007 (februari 2007)

Till skillnad fran IMF granskar OECD penningpolitiken mer oregelbundet
och da& oftast fran en mer Iangsiktig och overgripande utgéngspunkt. 1
OECD:s Sverigerapport 2007 (februari 2007) analyserar OECD globalise-
ringens effekter pa inflationen, varfor den svenska inflationen under flera
ar legat under inflationsmalet samt vilka konsekvenser det far for penning-
politiken. I punkterna nedan sammanfattas OECD:s rekommendationer:

*  Fallande priser inom vissa sektorer som beror pa 6kad konkurrens och
marknadsavregleringar &r till nytta for svenska konsumenter och bor
darfor valkomnas. Ytterligare reformer bor genomforas for att 6ka kon-
kurrensen inom framst byggsektorn och elsektorn dar prisnivéerna
fortfarande ligger signifikant 6ver EU-genomsnittet.

* Riksbankens beslut att ibland forlanga tidshorisonten i inflationsmalet,
dvs. att ibland lata det ta mer an tva ar innan inflationen ligger kring
inflationsmalet, verkar enligt OECD vara en fornuftig politik sa lange
de s.k. positiva utbudschockerna ar tempordra. Né&r inflationsutveck-
lingen pd kort och medelldng sikt blir mer osdker bor Rikshanken i
hogre grad an tidigare halla koll pa och forankra de langsiktiga infla-
tionsférvantningarna i ekonomin kring inflationsmalet.
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* Globaliseringen, den 6kade konkurrensen och den stigande produktivi-
teten har inneburit att Riksbanken underskattat inflationsutvecklingen.
Inflationen har ar efter &r hamnat under inflationsmalet. Detta innebar
att Riksbanken bor satsa mer resurser pa att forbattra prognoserna och
mer noggrant analysera de underliggande orsakerna till inflationsutveck-
lingen.

Riksbanken bor ytterligare klargora att banken endast tar hénsyn till fastig-
hetsprisernas utveckling i de penningpolitiska besluten om prisutveck-
lingen bedoms fa effekt pd den framtida prisstabiliteten. Riksbanken bor i
sina rapporter redovisa ytterligare uppgifter om fastighetspriserna och hus-
héllens skuldsattning och hur dessa variabler paverkar prisstabiliteten samt
i vilken utstrackning penningpolitiken kan motverka olika effekter.

Sverigerapporten 2008 (december 2008)

| rapporten kommenterar OECD den svenska penningpolitiken mycket kort-
fattat. OECD réknar med en nolltillvaxt for Sverige 2009 och forvantar sig
att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin sjunker kraftigt framover.
Detta i kombination med lagre ravarupriser gor, enligt OECD, att Rikshan-
ken kan sanka réntorna ytterligare (ndr OECD offentliggjorde sin rapport
hade Riksbanken sankt repordntan med sammanlagt 1 procentenhet i okto-
ber, den stora réantesankningen i december pa 1,75 procentenheter skedde
efter OECD:s publicering). Storningarna pa finansmarknaderna &r ett starkt
argument for att Riksbanken bor sénka réntorna snabbare och kraftigare &n
vad de skulle ha gjort om finansmarknaderna varit i balans. Under forut-
séttning att finansmarknaderna stabiliseras mot slutet av 2009 bor Riksban-
ken borja hoja rantorna 2010 i takt med att tillvaxten 6kar och BNP-gapet
minskar.

I en textruta i rapporten behandlar OECD d&ven de forandringar i kom-
munikationen med marknaderna och allménheten som Riksbanken genom-
fort sedan OECD:s forra Sverigerapport — t.ex. publiceringen av
ranteprognoser, besluten att hélla presskonferenser efter varje penningpoli-
tiskt mote oavsett om rantan andrats eller inte, utvidgningen av protokol-
len frdn de penningpolitiska motena etc. Enligt OECD bidrar bl.a.
Riksbankens publicering av ranteprognoser till att ka fortroendet for pen-
ningpolitiken. Rénteprognoserna bidrar ocksa till att i hogre grad an tidi-
gare fokusera den penningpolitiska analysen och debatten pa den
langsiktiga ranteutvecklingen i stéllet for pa aktuella dagliga rantenivaer.
Ranteprognosernas anvandbarhet kan dock, enligt OECD, minska i tider av
kris da ranteprognoserna snabbt kan visa sig bli obsoleta.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat inflationen och penningpolitiken under perioden
2006-2008. Granskningen fokuserar pd utfallet mot slutet av perioden,
framfor allt 2008. Utskottet har tidigare utvarderat utfallet for 2007 (bet.
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2007/08:FiU24). Déaremot har ingen fordjupad prévning gjorts av utfallet
for 2006 av den anledningen att utskottet dd behandlade den externt
utférda utvarderingen av den svenska penningpolitiken 1995-2005 (rappor-
ter fran riksdagen 2006/07:RFR1). Det material som presenteras ovan och
de bedémningar som gors nedan ar dock till stor del relevanta aven for
2006 och 2007.

Som underlag for utvarderingen har utskottet bl.a. anvant Riksbankens
rapport Underlag for utvardering av penningpolitiken 2006-2008. Under-
lagsrapporten ar den andra i sitt slag och har tillkommit pd initiativ av
utskottet. Utskottets intryck av arets rapport &r att den pa ett analyserande
och fordjupat sétt beskriver utvecklingen under perioden. Utskottet noterar
ocksa att Rikshanken vidareutvecklat vissa delar av rapporten, jamfort med
forra érets rapport. Bland annat har Riksbanken forbattrat och vidareutveck-
lat jamforelserna mellan Rikshankens prognoser och andra prognosmakares
beddmningar. Utskottet valkomnar férdndringen eftersom beddmningar av
kvaliteten pa prognoserna &r en viktig del av den penningpolitiska utvarder-
ingen.

Av underlagsrapporten framgar att Riksbanken, i likhet med s& gott som
alla andra prognosmakare, missbedomt produktivitetens utveckling under
perioden. Samma iakttagelse gjorde utskottet i forra arets utvardering (bet.
2007/08:FiU24). Utskottet noterade da att Rikshanken under de senaste
aren satsat ytterligare resurser pa att forbattra analyserna och ¢ka forstael-
sen av den reala ekonomins utveckling. Utskottet anforde samtidigt att
underlagsrapporten vore ett bra forum for att presentera djupare analyser
Over orsakerna till varfor man missbedémt t.ex. produktiviteten och utveck-
lingen pa arbetsmarknaden. Utskottet saknar dock denna typ av uppgifter i
arets underlagsrapport men anser fortfarande att framtida rapporter, om maj-
ligt, bor kompletteras med lérande analyser av detta slag.

Nér det géller penningpolitiken under 2006-2008 vill utskottet bdrja
med att konstatera att bade den internationella och den svenska inflations-
takten stigit under perioden (bortsett fran hosten 2008) samtidigt som
tillvéxttakten avtagit. Kostnadstrycket i den svenska ekonomin har gradvis
vuxit sig starkare under perioden samtidigt som osékerheten om konjunk-
turutvecklingen successivt dkat. Det &r en situation som enligt utskottets
mening staller stora krav pad penningpolitiken och den penningpolitiska ana-
lysen. Perioden utmarks ocksd av nagra storre handelser som varit svéra
att forutse och bedéma — de kraftigt stigande internationella ravarupriserna
under 2007 och 2008 och den dramatiskt fordjupade finanskrisen hdsten
2008.

Sammantaget steg den svenska inflationen métt enligt konsumentprisin-
dex (KPI) med i genomsnitt 2,3 % per ar under utvarderingsperioden,
vilket & hogre an Riksbankens inflationsmél pa 2 % men inom det s.k.
toleransintervallet pd + 1 procentenhet.
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Genomsnittssiffran doljer dock en mer dramatisk utveckling. | bérjan av
2006 lag inflationstakten pa 0,6 % for att stiga till en toppniva pa 4,4 % i
boérjan av hdsten 2008 och sedan snabbt falla tillbaka till knappt 1 % i
december 2008. Genomsnittet for 2008 blev en inflation pa 3,4 %, vilket
ar over sdval inflationsmalet som toleransintervallet. Det ar ocksd den
hogsta arssiffra som noterats sedan 1993. Det okade inflationstrycket
under perioden berodde bl.a. pa kraftigt stigande rdvarupriser, en snabbt
avtagande produktivitetstillvaxt i den svenska ekonomin och pd stigande
rantor under perioden. Matt enligt det underliggande inflationsmattet
(KPIF), dar reporantan halls pa en konstant oférandrad niva, steg inflatio-
nen under perioden med i genomsnitt 1,9 % per ar, dvs. en tiondel under
inflationsmélet. Under 2008 steg inflationen mitt enligt KPIF med 2,7 %.

Under perioden hojde Riksbanken reporantan med 3,25 procentenheter
for att motverka den stigande inflationen, fran historiskt laga 1,5 % i bor-
jan av 2006 till 4,75 % i borjan av september 2008, dvs. endast nagra
veckor innan finanskrisen drastiskt forvarrades. Frdn oktober 2008 till
december 2008 sanktes reporantan med 2,75 procentenheter i sparet av
finanskrisen, den snabbt avtagande inflationstakten och den snabba kon-
junkturférsvagningen.

Utskottets genomgang av ranteférandringarna och underlaget vid de
olika beslutstillfallena visar att réntejusteringarna gjorts i linje med bedém-
ningarna av inflations- och produktionsutvecklingen. Enligt utskottets
mening finns ett gott samband mellan den syn pa inflationen och konjunk-
turen Riksbanken presenterat och de rantebeslut som direktionen tagit.
Utskottet noterar dock att osdkerheten i beslutsunderlagen 6kade avsevart
fr.o.m. hosten 2007 nér inflationstakten bérjade stiga 6ver inflationsmalet
och osékerheten om den internationella och den svenska konjunkturen till-
tog pa grund av den finansiella oron och krisen pd den amerikanska
bolanemarknaden.

Utskottets genomgang av Riksbankens inflationsbedomningar under peri-
oden visar enligt utskottets mening att Riksbanken ganska val fangade den
stigande inflationstrenden under perioden. Daremot dr det tydligt att Riks-
banken underskattade styrkan i inflationsuppgangen. Riksbanken forutség
inte den mycket kraftiga uppgéngen i de internationella ravarupriserna
under 2007 och 2008.

Med facit i hand innebér detta att Riksbanken sannolikt borde ha hojt
reporantan snabbare under framfor allt 2006 men kanske ocksa under 2007
for att motverka det inflationstryck som bérjade stiga mot slutet av 2007.
Samma bedémning gjorde utskottet i forra arets utvardering. Med tanke pé
hur inflationen med facit i hand sedan kom att utvecklas ifrdgasatte utskot-
tet da ocksd Riksbankens relativt kraftiga sdnkning av reporantan i juni
2005 till 1,5 %. Utvéarderingen i fjol omfattade perioden 2005-2007.

Utskottet kan dock nu, i likhet med forra arets utvardering, konstatera
att de kraftigt stigande priserna pa energi, livsmedel och andra ravaror var
svara att forutse. Genomgangen av inflationsprognoserna visar att sa gott
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som ingen prognosmakare forutsdg ravaruprisuppgangen och dess effekter
p& den svenska inflationen. Genomgangen visar daremot att Rikshankens
inflationsprognoser stod sig val i jamforelse med ovriga prognosmakare.
Riksbankens prognoser for inflationen under 2008 tillhérde de mest traff-
sékra.

Som utskottet noterade ovan tkade osédkerheten i Riksbankens beslutsun-
derlag mot slutet av 2007. Osékerheten tilltog under 2008. | den forsta
penningpolitiska rapporten under 2008 (PPR 2008:1) skrev Riksbanken att
osakerheten i beddmningarna ar stor och att penningpolitiken nu maste ta
hansyn till olika motverkande krafter — & ena sidan en hog inflation och
ett hogt kostnadstryck, & andra sidan turbulensen pa de finansiella markna-
derna och riskerna for en dampad internationell konjunktur. Men trots den
stora osékerheten fortsatte Rikshanken att hdja repordntan ytterligare vid
tre tillfallen, till en niva i borjan av september 2008 pa 4,75 %. Anled-
ningen var bl.a. att inflationen och inflationsférvantningarna fortsatte att
stiga; inflationstakten gick Gver 4-procentsnivan under sommaren.

Strax efter Riksbankens rantehdjningsbeslut i september forvarrades situ-
ationen pa finansmarknaderna dramatiskt. | sparet av finanskrisen forsvaga-
des bade den internationella och den svenska konjunkturen kraftigt mot
slutet av 2008 samtidigt som inflationstrycket avtog markant. Inflationstak-
ten foll ned mot knappt 1 % mot slutet av aret, och den har fortsatt att
falla under 20009.

Med facit i hand innebér detta enligt utskottets mening att dven Riksban-
kens réntehdjningar under 2008, sérskilt hdjningsbeslutet i september, kan
ifragasattas. Utskottet noterar ocksa att oenigheten i direktionen vid de aktu-
ella réntebesluten under 2008 var storre &n vad den normalt brukar vara.
Vid t.ex. rantebeslutet i september reserverade sig tre ledamater, dvs. hélf-
ten av direktionen, mot sdval beslutet att hoja rantan som Riksbankens
prognos éver den kommande rénteutvecklingen.

Utskottet kan dock konstatera att det var mycket svart att forutse den
drastiskt forvarrade finanskrisen och den mycket snabba och djupa ned-
géngen i inflationen och konjunkturen. Genomgangen av prognoserna visar
att ingen prognosmakare forutsag krisen eller styrkan i nedgdngen. S& gott
som samtliga prognosmakare, inklusive Riksbanken, raknade sd sent som
under sommaren 2008 med att Sveriges BNP skulle stiga med omkring
2 % under 2008. Utfallet blev en nedgdng med 0,2 %.

Aven om man med facit i hand kan ifrégasitta vissa delar av penningpo-
litiken under utvarderingsperioden vill utskottet till sist framhélla den stora
anpassningsférmaga som Riksbanken uppvisade i samband med att finans-
krisen eskalerade. N&r det i slutet av september 2008 stod klart att det
ekonomiska och finansiella laget dramatiskt forvérrats var Riksbanken
mycket snabb med att anpassa penningpolitiken till den nya situationen.
Rantorna sanktes snabbt och kraftigt for att motverka fallet i bade konjunk-
turen och inflationen. Dessutom vidtog banken omfattande étgarder for att
varna den finansiella stabiliteten och sékra tillgdngen pa likviditet i samhal-
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let. Utskottet ar dvertygat om att Riksbankens agerande under finanskrisen
bidragit till att mildra krisens effekter och lagt grunden for ekonomins éter-
hédmtning.

Finanskrisen och Riksbankens atgarder for att varna den
finansiella stabiliteten

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkanner vad utskottet anfort om Rikshankens atgar-
der.

Nér finanskrisen drog in dver Sverige hdsten 2008 var Riks-
banken mycket snabb med att anpassa rantepolitiken och sin
Ovriga verksamhet till det dramatiskt forandrade ekonomiska och
finansiella laget. Riksbanken tog snabbt pa sig sin viktiga roll
som s.k. lender of last resort for att sakra bankernas tillgang till
likviditet. P4 kort tid tredubblades Rikshankens balansrakning
till foljd av bl.a. utlaningen i kronor och dollar till bankerna.
Samtidigt sdnkte Riksbanken reporéntan snabbt och kraftigt, med
4,25 procentenheter fram till mitten av maj 2009. Sénkningarna
innebar en omfattande stimulans av aktiviteten i den svenska eko-
nomin. Enligt utskottets mening har Riksbankens agerande, i
kombination med de atgarder som vidtagits av regeringen och
riksdagen, starkt bidragit till att begrénsa finanskrisens effekter
pa samhallsekonomin. Utskottet anser vidare att Rikshankens
Oppenhet har bekraftats under finanskrisen.

Bankernas utlaning till icke-finansiella foretag har varit rela-
tivt stabil trots finanskrisen, visar den offentliga statistiken.
Enligt vissa indikationer har dock de mindre och medelstora fore-
tagen fatt kanna av en viss kreditatstramning under de senaste
manaderna. Utskottet konstaterar att det saknas en samlad offici-
ell statistik Gver bankernas utlaning uppdelad pa t.ex. olika
foretagsstorlekar. Enligt utskottets mening ar detta otillfredsstal-
lande. Utskottet kommer att undersdka mojligheterna att utvidga
dagens statistik till att d&ven omfatta denna typ av uppgifter.
Utskottet avser att aterkomma till frdgan under hésten 2009.

Jamfor reservation 2 (v).

I detta avsnitt beskrivs Riksbankens atgarder sedan hosten 2008 for att
varna den finansiella stabiliteten. For att fa en bakgrund till Riksbankens
stabilitetsdtgarder skildras inledningsvis finanskrisens utveckling fran som-
maren 2007. Avslutningsvis behandlas ocksd i vilken mén Rikshankens
stabilitetsbedémningar forandrats under loppet av finanskrisen.
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Finanskrisens utveckling frdn sommaren 2007

Den finansiella krisen brét ut sommaren 2007. Krisen har inneburit héga
riskpremier p& kreditmarknaden, volatila och snabbt fallande tillgdngsvar-
den samt omfattande likviditets- och solvensproblem for banker och finan-
siella institut. Krisens utlésande faktor var fallande priser pa bostadsmark-
naden i USA. Denna utveckling berodde p& en generellt forsamrad
konjunktur och stigande rantor, vilket drabbade s.k. subprimelantagare sar-
skilt hart. Betalningsproblem hos lantagarna ledde snabbt till kreditforlus-
ter. De stigande riskpremierna pa kreditmarknaden framgar av diagram 18
som visar skillnaden mellan interbankréntor och statspappersrantor, den
s.k. TED-spreaden.

Diagram 18. Skillnad mellan interbankrantor och statspappersréntor (TED-
spread)
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Anm.: Differensen &r berdknad som skillnaden mellan tre manaders interbankrénta och tre manaders stats-
skuldsvéxel.
Kélla: Rikshanken.

Oron sprider sig globalt

Under lang tid hade amerikanska finansinstitut bedrivit en offensiv utla-
ning till betalningssvaga hushall for att sedan salja krediterna vidare till
investerare varlden 6ver. Nar kreditforlusterna pd dessa lan blev ovantat
stora stod det klart att investerarna i stor utstrdckning hade underskattat
riskerna. Subprime-problemen var i forsta hand ett amerikanskt problem,
men eftersom lanen hade sélts vidare utanfor USA fick oron faste globalt.
Eftersom ingen visste var forlusterna skulle dyka upp uppstod en situation
dar fortroendet mellan banker och andra finansiella institut minskade och
de blev forsiktiga med att lana ut pengar till varandra. | stallet borjade
instituten 6ka sin likviditet for att klara egna ataganden och for att kunna
mota eventuella spekulationer om att de var exponerade mot subprime-Ian.
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Bankerna fick problem att finansiera sig i langre I6ptider, och foljaktligen
steg ocksa interbankrantorna kraftigt under sommaren 2007 (se diagram
18). For att underlatta marknadens funktionssatt valde flera centralbanker
att tillféra likviditet till interbankmarknaderna. Detta fick delvis 6nskad
effekt men den misstro som uppstétt bland bankerna undanrojdes inte.

Bokforingsprinciper har fordjupat krisen

Fallet i tillgdngsvarden har forstarkts av bokforingsprinciper som foreskri-
ver att finansiella tillgdngar ska vérderas till sitt marknadsvarde.! Principen
blir problematisk da marknadsprissattningen inte fungerar val. Under kri-
sen har problem med marknadsnoteringar for tillgdngsvarden uppstatt i
samband med hastiga och omfattande utforsaljningar. Ofta har da en stor
tillgdngsvolym tillforts en illikvid marknad, med stora prisfall som foljd.
Enligt marknadsvarderingsprincipen ska marknadsnoteringar bestdmma vér-
det pd liknande tillgdngar pd balansrakningar for alla finansiella institut.
Effekten for hela banksystemet har i regel blivit en hogre skuldsattnings-
grad, vilket ytterligare drivit p& bankernas anpassningar av balansrakning-
arna och darmed forstarkt den negativa spiralen.

Bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac far solvensproblem

Fler tillgdngsslag och fler lander kom att paverkas nar aven lantagare med
hogre kreditvardighet fick problem. I samband med att investmentbanken
Bear Stearns i mars 2008 tvingades stélla in sina betalningar nadde oron
sin forsta kulmen. Efter att Federal Reserve medverkat till att Bear Sterns
kunde overtas av JP Morgan lattade tillfalligtvis forhallandena pa kredit-
marknaderna, och interbankmarknaden bérjade sakta fungera nagot battre.
Misstron mellan finansiella institut tycktes minska, vilket speglades i fal-
lande riskpremier. Under varen och sommaren 2008 ¢kade antalet bankkon-
kurser i framfor allt USA till foljd av realiserade kreditférluster. Under
sommaren framkom att de stora amerikanska bolaneinstituten Fannie Mae
och Freddie Mac led av solvensproblem. Garantier fran den amerikanska
regeringen rackte inte for att aterskapa fortroendet, och den 7 september
2008 tvingades den amerikanska regeringen att ta éver &gandet av bolagen.

Efter Lehman Brothers fall eskalerar fortroendekrisen

Den 15 september stéllde den amerikanska investmentbanken Lehman Bro-
thers in sina betalningar och ansokte om konkursskydd. Lehmans fall
skedde efter misslyckade forhandlingar med andra banker om ett dverta-
gande av banken och i franvaro av statliga garantier mot framtida forlus-
ter. Fortroendekrisen mellan bankerna tilltog dramatiskt och blev vérre &n
nagonsin tidigare under krisen. Osékerheten resulterade i att finansiella
institut fick allvarliga problem med att emittera vardepapper dven pa kor-

1 Ett resonemang om detta fors i Konjunkturinstitutets rapport Konjunkturliget fran
december 2008.
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tare loptider och att handeln i vissa vardepapper upphorde helt. For att
klara sin finansiering lI&nade bankerna allt storre volymer via interbank-
marknaden till allt kortare loptider. P4 bérserna vérlden 6ver foll priserna
pa aktier kraftigt till foljd av osékerheten kring finansiella instituts overlev-
nad.

Statliga ingripanden och nationaliseringar

Manga banker och finansiella institut utanfor USA hade fordringar pa Leh-
man Brothers, vilket skapade osakerhet &ven i det europeiska finansiella
systemet, och likviditeten pa penningmarknaderna foll drastiskt. De hastigt
forsamrade forutsattningarna for kortsiktig finansiering medforde en ytterli-
gare anstrangd likviditet for de europeiska bankerna, och skyndsamma och
omfattande utforsaljningar ledde till dramatiska fall i tillgdngsvarden. Av
diagram 18 framgér den extrema uppgang i riskpremierna pa kreditmarkna-
den som skedde i borjan av oktober 2008. | USA lag TED-spreaden som
hogst pd over 450 punkter. Likviditets- och solvensproblemen blev i
manga fall akuta. En vag av statliga ingripanden och nationaliseringar
foljde. Sarskilt svara blev problemen pé Island dar finanssektorn var excep-
tionellt stor i relation till den 6vriga ekonomin.

Den finansiella krisen har kravt extraordindra atgarder fran myndighe-
terna. Centralbanker har fortsatt agera for att forbattra och uppratthalla
funktionen pad de finansiella marknaderna. Dartill har regeringar agerat
med omfattande atgardspaket for att underlatta den anstrangda situation
som uppstatt nar flera finansiella institut i framfor allt USA och Europa
fatt betydande problem som i vissa fall har lett till konkurs.

Under hésten 2008 nar finanskrisen Sverige pa allvar

Under hésten 2008 paverkades ocksa den svenska finansmarknaden allt tyd-
ligare av den finansiella krisen. Aven svenska banker fick svarare att
finansiera sig langsiktigt, och interbankrantorna steg kraftigt.

Riksbanken, Riksgélden, Finansinspektionen, regeringen och riksdagen
vidtog en rad atgéarder i syfte att forbattra de finansiella marknadernas funk-
tionssatt. Riksgélden annonserade t.ex. 150 miljarder kronor i extra emis-
sioner av statsskuldsvéxlar i september for att tillmotesgd den Okade
efterfrdgan pa sékra svenska statspapper. Riksbanken har sedan oktober
bl.a. erbjudit 1an i bade dollar och kronor, och regeringen har lagt fram en
stabilitetsplan som innehdller dels en stabilitetsfond, dels ett garantipro-
gram. Regeringen har ocksa vidtagit en rad atgarder for att 6ka foretagens
tillgangar till krediter, bl.a. genom kapitaltillskott och garantier till Svensk
exportkredit och Almi Foretagspartner AB.
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Lattnader pa kreditmarknaderna men forstarkt konjunkturnedgang
varen 2009

Som framgar av diagram 18 har riskpremierna pa interbankmarknaden fal-
lit tillbaka kraftigt under de senaste manaderna jamfort med toppnotering-
arna i oktober 2008. Exempelvis lag TED-spreaden i Sverige pa drygt 50
punkter i slutet av april, att jamforas med drygt 200 punkter under hdsten
2008. Ocksa i USA och Europa har riskpremierna sjunkit dramatiskt.

IMF skriver i sin senaste stabilitetsrapport att det finns tecken pa att de
finansiella marknaderna haller pa att stabiliseras (Global Financial Stability
Report, april 2009). Samtidigt betonar IMF att det aterstar svara utma-
ningar och det kravs fortsatta atgarder for att bevara och forstarka de
tecken pa forbattringar som framkommit. En central utmaning &r enligt
IMF att bryta den negativa spiralen mellan det finansiella systemet och
den globala konjunkturnedgangen.

Ocksd USA:s finansminister Timothy Geithner uppgav i ett uttalande
den 21 april att det finns vissa tecken pé att kreditmarknaderna haller pa
att tina upp. Enligt Geithner tyder bl.a. interbankutlaningen, foretagsemis-
sioner och kreditspreadar pa forbattringar i fortroendet for stabiliteten i
systemet.

Samtidigt som den mest akuta finanskrisen avklingat har dock konjunk-
turnedgéngen fordjupats, vilket forvarrar en del problem pa de finansiella
marknaderna. Trots stora kapitaltillskott fran varldens regeringar ar det san-
nolikt att manga banker och finansiella institut far svart att hantera de
kreditforluster som foljer av den djupa globala konjunkturnedgéngen. De
har darmed fortsatta motiv att minska sin utlaning. Bankerna kréaver storre
marginaler och sakerheter for att I&na ut till féretag och hushall, vilket i
sin tur minskar kreditutbudet och férstarker nedgdngen i konjunkturen.

Riksbankens atgarder inom finansiell stabilitet

Efter det att finanskrisen nddde det svenska banksystemet pa allvar hosten
2008 har Riksbanken vidtagit omfattande atgarder for att varna den finansi-
ella stabiliteten och forbattra kreditmarknadernas funktionssatt. Punkterna
nedan sammanfattar Riksbankens atgarder fran hosten 2008 t.o.m. april
2009. Forutom dessa atgarder har Rikshanken genomfort en serie kraftiga
sénkningar av reporantan ned till 0,5 % i slutet av april.

* Den 22 september 2008 beslutar Riksbanken att 6ka mojligheterna till
kredit i betalningssystemet RIX. Den tillatna andelen sékerstallda obli-
gationer frdn ndrstdende institut som kan anvandas som sékerhet i
systemet hojs fran 25 till 75 %. Den 8 oktober hojs den tillatna
andelen ytterligare fran 75 % till 100 %. Samtidigt sanks kravet pa
lagsta kreditbetyg for vérdepapper med langre 16ptid som stéills som
sékerhet.
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Den 24 september 2008 inrattar Riksbanken tillsammans med flera
andra centralbanker s.k. swapfaciliteter (tillfalliga, 6msesidiga valutaar-
rangemang) med Federal Reserve. Syftet dr att hantera den anstrdngda
situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i amerikanska dol-
lar. Arrangemanget omfattar till en borjan 10 miljarder dollar men
utdkas till 30 miljarder dollar. | anslutning till detta inrattade Riksban-
ken den 29 september en ny lanefacilitet i amerikanska dollar.

Den 2 oktober 2008 inréttar Riksbanken en ny lanefacilitet i svenska
kronor i syfte att 6ka tillgdngen pa krediter med langre loptider. Orsa-
ken var att den finansiella oron inneburit att en allt storre del av de
svenska bankernas finansiering skedde pa betydligt kortare loptider an
normalt.

Den 8 oktober 2008 ger Riksbanken sarskilt likviditetsstod med en kre-
dit pd upp till 5 miljarder kronor till Kaupthing Bank Sverige AB.
Bakgrunden var att forhallandena i den islandska banksektorn innebu-
rit att det fanns en risk for att banken skulle drabbas av allvarliga
likviditetsproblem.

Den 10 oktober 2008 beslutar Riksbanken att ge ut Riksbankscertifi-
kat. Syftet ar att dra in det likviditetséverskott inom banksystemet som
Rikshankens kronlan pa langre I6ptider har skapat och att ge bankerna
ytterligare instrument att hantera likviditeten. Riksbankscertifikaten har
en loptid om sju dagar, och emissionerna sker till reporéntan.

Den 27 oktober 2008 ger Riksbanken sérskilt likviditetsstod med en
kredit p& 1 miljard kronor till Carnegie Investment Bank AB. Den 28
oktober utdkas likviditetsstddet som inklusive den miljard som tidigare
beviljats maximalt ska kunna uppga till 5 miljarder kronor. Riksgalden
tar 6ver lanet till Carnegie den 10 november.

Den 29 oktober 2008 inrattar Riksbanken en ny tillfallig kreditfacilitet
dar bankerna kan anvénda foretagscertifikat som sédkerhet i storre
omfattning &n tidigare. Syftet med den nya kreditfaciliteten &r att under-
latta kreditforsorjningen till icke-finansiella foretag.

Den 20 november 2008 forlanger Riksbanken, i likhet med centralban-
kerna i Norge och Danmark, ett sedan tidigare ingétt avtal med
Islands centralbank. Swapavtalet innebar att Riksbanken kan lana ut
upp till 500 miljoner euro i utbyte mot islandska kronor. De lan som
Riksbanken beviljar ar en kortfristig finansiering for att bidra till att
stabilisera den finansiella situationen pa Island. IMF har dessférinnan
godként ett program for finansiell hjélp till Island som tillsammans
med 1an fran ett antal andra langivare ska tillgodose den finansiering
som Island behdver pa langre sikt.

Den 16 december 2008 ingar Rikshanken tillsammans med centralban-
ken i Danmark avtal som innebér att Lettlands centralbank kan lana
upp till 500 miljoner euro i utbyte mot lettiska lats. Riksbankens andel
beraknas uppga till 375 miljoner euro. Avtalet ska bidra till att varna
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den markoekonomiska och finansiella stabiliteten i Lettland. Riksban-
ken beskriver avtalet som en form av Overbryggningsfinansiering i
avvaktan pa ett fardigt IMF-program.

Den 27 februari 2009 ingdr Riksbanken avtal med Estlands central-
bank i forebyggande syfte for att trygga den finansiella stabiliteten
och for att varna fortroendet pa de finansiella marknaderna. Avtalet
innebdr att Estlands centralbank kan I&na upp till 10 miljarder svenska
kronor mot estniska kronor. Avtalet utbkar mojligheterna for Estlands
centralbank att tillhandahalla likviditet under det fasta véxelkurssyste-
met.

Den 3 april 2009 meddelar Riksbanken att man lanar ut 27 miljarder
kronor till IMF. Detta & en del i en gemensam Overenskommelse
bland EU:s medlemslander att ge ett tillfalligt 1an till IMF om samman-
lagt 75 miljarder euro. Bakgrunden &r att efterfragan pa IMF:s lanepro-
gram har okat kraftigt under finanskrisen.

Vid mitten av maj 2009 lag de belopp som Riksbanken lanar ut till de
svenska bankerna mot olika former av sékerhet pa ca 180 miljarder
svenska kronor och 25 miljarder amerikanska dollar. Av diagram 19 fram-
gar nivdn pad Riksbankens totala utlaning till bankerna vecka for vecka
frén halvarsskiftet 2008 fram till mitten av maj 2009.

Diagram 19. Riksbankens totala utlaning i kronor
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Kalla: Rikshankens veckostatistik.

Tabellerna 4-6 nedan visar resultatet av Riksbankens lanefaciliteter i dol-
lar respektive svenska kronor vid respektive auktionstillfille. Aven lanevill-
koren framgar med avseende pa loptid och om lanen erbjuds till fast eller
rorlig rénta.
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Som framgar av tabell 4 har Riksbanken sammanlagt hallit drygt 10 dolla-
rauktioner fran oktober 2008 t.0.m. maj 2009. Av tabellen framgar ocksa
att efterfrigan fran bankerna overstigit Rikshankens erbjudna belopp vid
nio av tolv auktionstillfallen. Dollarldnen har under hela perioden erbjudits
till en fast minimiranta som &r relaterad till forvantad styrranta i USA.

Tabell 4. Riksbankens lanefaciliteter i dollar
Miljarder dollar

Datum Annonserat Loptid Rénta Inkomna  Utlanat Inkomna
belopp bud belopp bud i %

2008-10-01 7,0 28 dgr 4,100 8,9 7,0 127
2008-10-15 10,0 3 man 2,350 15,0 10,0 150
2008-10-22 10,0 3 man 1,540 10,4 10,0 104
2008-10-28 7,0 28 dgr 1,410 4,8 4,8 69
2008-11-26 5,0 3 man 1,400 6,0 5,0 120
2009-01-07 10,0 3 man 1,060 135 10,0 135
2009-01-14 10,0 28 dgr 0,645 2,0 2,0 20
2009-02-11 10,0 3 man 0,765 10,5 10,0 105
2009-02-18 10,0 3 man 0,810 10,5 10,0 105
2009-04-01 10,0 3 man 0,800 12,0 10,0 120
2009-05-06 10,0 3 man 0,730 11,3 10,0 113
2009-05-13 10,0 3 man 0,700 3,5 3,5 35

Anm.: Inkomna bud i % avser inkomna bud frén bankerna i procent av Riksbankens annonserade belopp.

Av tabell 5 framgar resultaten av Rikshankens lan i svenska kronor. Sam-
manlagt har Riksbanken hallit knappt 25 kronauktioner t.o.m. maj 2009.

Tabell 5. Riksbankens lanefaciliteter i kronor
Miljarder kronor

Datum Annonserat  Loptid Rénta Inkomna  Utlanat Inkomna
belopp bud belopp bud i %
2008-10-06  100,0 3 man 5,400 115,0 100,0 115
2008-10-08  100,0 6 man 4,650 66,5 66,5 67
2008-10-16 80,0 3 man 4,500 13,5 135 17
2008-10-27 80,0 3 man 4,000 3,5 35 4
2008-11-10 60,0 3 man 4,000 15,0 15,0 25
2008-11-24 40,0 3 man 4,000 6,0 6,0 15
2008-12-08 40,0 3 méan 2,250 34,0 34,0 85
2008-12-19 60,0 3 méan 2,250 18,5 18,5 31
2009-01-05  120,0 3 man 2,250 56,5 56,5 47
2009-01-16 40,0 3 man - 0,0 0,0 0
2009-01-26 40,0 3 man - 0,0 0,0 0
2009-02-09 40,0 3 man - 0,0 0,0 0
2009-02-23 25,0 3 man - 1,0 1,0 4
2009-02-23 25,0 6 man repo+0,150 15,0 15,0 60
2009-03-09 25,0 3 man repo+0,150 22,0 22,0 88
2009-03-20 40,0 3 man repo+0,150 18,0 18,0 45
2009-03-20 40,0 6 man repo+0,150 20,0 20,0 50
2009-04-06 80,0 3 man repo+0,150 34,5 34,5 43
2009-04-07 80,0 6 man repo+0,150 33,0 33,0 41
2009-04-20 25,0 3 man repo+0,150 0,0 0,0 0
2009-04-20 25,0 6 man repo+0,150 12,0 12,0 48
2009-05-04 25,0 3 man repo+0,150 0,0 0,0 0
2009-05-18 25,0 3 man repo+0,150 18,0 18,0 72
2009-05-18 25,0 6 man repo+0,150 10,0 10,0 40

Anm.: Inkomna bud i % avser inkomna bud frén bankerna i procent av Riksbankens annonserade belopp.
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De annonserade beloppen faststélls enligt Riksbanken med hansyn till
rddande marknadsforhéallanden och utfallet av tidigare auktioner. Efterfra-
gan pa kronldnen oversteg endast vid den férsta auktionen i oktober det
utldnade beloppet. Dérefter har inkomna bud i relation till annonserat
belopp pendlat mellan 0 och narmare 90 %. En okning i efterfragan kan
noteras fran slutet av februari nar Riksbanken 6vergick till att erbjuda
lanen till rorlig ranta. Lanen pd saval tre méanader som sex manader har
erbjudits till reporantan plus 150 punkter.

Genom att |3ta bankerna lana svenska kronor med nyutgivna foretagscer-
tifikat som sékerhet har Riksbanken forsokt underlétta kredittillforseln till
foretagssektorn. Som framgér av tabell 6 har Rikshanken hallit 20 auktio-
ner i svenska kronor med foretagscertifikat som sékerhet t.0.m. maj 2009.
Intresset for dessa auktioner har dock hittills varit svagt. Inkomna bud har
legat pa mellan 0 och 3 % av annonserat belopp under hela perioden med
undantag for det forsta auktionstillfallet da buden uppgick till 11 % av
annonserat belopp. Ingen 6kning i intresset for lanen kan noteras efter det
att Rikshanken 6vergick till att erbjuda lanen till rorlig ranta (reporantan +
200 punkter) i slutet av februari 2009. Enligt vad riksbankschefen
uttryckte vid en offentlig utfragning i finansutskottet den 26 februari kom-
mer det att ta lite tid for bankerna att anpassa sig till den nya lanefaciliteten.

Tabell 6. Lan i svenska kronor med féretagscertifikat som sakerhet
Miljarder kronor

Datum Annonserat  Loptid Réanta Inkomna  Utlanat Inkomna
belopp bud belopp bud i %

2008-11-05 40,0 3 mén 4,150 4,5 4,5 11
2008-11-19 40,0 3 mén 4,150 1,0 1,0 3
2008-12-05 40,0 3 méan 2,400 1,0 1,0 3
2008-12-17 40,0 3 méan 2,400 1,3 1,3 3
2009-01-21 40,0 3 méan - 0,0 0,0 0
2009-01-30 40,0 3 méan - 0,0 0,0 0
2009-02-20 25,0 3 man - 0,0 0,0 0
2009-02-20 25,0 6 man repo+0,200 0,4 0,4 2
2009-03-04 25,0 3 méan repo+0,200 0,1 0,1 0
2009-03-04 25,0 11 mén  repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-03-18 25,0 3 man repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-03-18 25,0 6 man repo+0,200 0,4 0,4 2
2009-04-15 25,0 3 man repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-04-15 25,0 6 man repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-04-27 25,0 3 méan repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-04-27 25,0 6 man repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-05-13 25,0 3 méan repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-05-13 25,0 6 man repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-05-27 25,0 3 méan repo+0,200 0,0 0,0 0
2009-05-27 25,0 6 man repo+0,200 0,0 0,0 0

Anm.: Inkomna bud i % avser inkomna bud frdn bankerna i procent av Riksbankens annonserade belopp.

Riksbankens balansrakning har tredubblats sedan hsten 2008

Som en foljd av de atgarder Riksbanken genomfort sedan september 2008
har balansrdkningens omslutning mer an tredubblats. Né&r centralbanken
lanar ut pengar till bankerna eller koper olika typer av finansiella till-
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gangar okar bankernas tillgang till betalningsmedel (likviditet). D& okar
aven den monetara basen, dvs. summan av mingden utestdende sedlar och
mynt samt bankernas inlaning (reserver) i centralbanken.

Diagram 20 visar Riksbankens och andra centralbankers balansomslut-
ning i procent av BNP fran januari 2007 fram till april 2009. Som framgar
av diagrammet har okningarna i balansomslutningarna fran hésten 2008
varit omfattande i sdvél Federal Reserve (Fed), ECB och Bank of Eng-
land. ECB har i utgdngslaget en betydligt hogre balansomslutning i pro-
cent av BNP jamfort med &vriga centralbanker. Relativt sett har
Riksbanken ©kat balansomslutningen mest av de fyra centralbankerna. |
slutet av april utgjorde Riksbankens balansomslutning drygt 20 % av BNP
att jamforas med Fed och Bank of England dar balansomslutningen i april
lag pa ca 15 % av BNP.

Diagram 20. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Kaélla: Riksbanken.
Anm.: FED stér fér amerikanska centralbanken, Federal Reserve. BOE star for Bank of England och ECB
star for Europeiska centralbanken.

IMF konstaterar i sin senaste stabilitetsrapport fran april 2009 att det
under finanskrisen blivit allt vanligare att centralbanker expanderar sina
balansrikningar kraftigt. Detta stéller enligt IMF hdga krav pé att utveckla
lampliga “exit-strategier” nar val forhallandena i ekonomin forbattras.
Konjunkturinstitutet har gjort en fordjupad analys av centralbankernas
balansrédkningar i USA och Sverige under finanskrisen (Konjunkturlaget
mars 2009). Feds uppblasta balansrakning har lett till att det i vissa fall
har uttryckts en oro fér kommande hdg inflation om inte balansomslut-
ningen kan minskas i snabb takt dd den aggregerade efterfrdgan i den
amerikanska ekonomin vél stiger igen. For ndrvarande dr dock denna risk
liten enligt KI, vilket beror pa att de reserver som Fed hittills krediterat
banksystemet inte tillforts ekonomin i évrigt. Den monetéra basen 6kade
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kraftigt under hdsten 2008, men penningméngden (som t.ex. M1 och M2)
okade bara mattligt. Inte heller i Sverige har Riksbankens kraftigt okade
balansrakning medfort nagon storre dkning i penningmangden, enligt K1.2

Effekter av Riksbankens atgarder

Vad kan da sagas om effekterna av Riksbankens &tgarder for finansiell sta-
bilitet? En effektbeddmning kompliceras av att Riksbankens atgarder inte
kan ses isolerat eftersom exempelvis kreditmarknadernas funktionssatt
ocksd paverkas av statens atgarder i ovrigt samt av andra regeringars och
centralbankers atgarder. Kreditmarknaderna péaverkas ocksd i allt hogre
grad av den tilltagande globala lagkonjunkturen.

Det finns ocksd ett 6msesidigt beroende mellan &tgarder for finansiell
stabilitet och penningpolitik. Riksbankschefen framhdll i ett anférande i
finansutskottet den 26 februari att ménga &tgarder som i huvudsak vidtas
for att varna den finansiella stabiliteten samtidigt har penningpolitiska effek-
ter. Atgarder som leder till dkat fértroende pd marknaderna bidrar exempel-
vis till lagre rantor och okad tillgang till krediter. Men omvant paverkar
penningpolitiken den finansiella stabiliteten via sin inverkan pa konjunktu-
ren.

Enligt Riksbankens egen beddmning har de samlade massiva stabilitets-
atgarderna varlden 6ver haft effekt, vilket t.ex. visas av minskade riskpre-
mier péa interbankmarknaden (enligt Rikshankschefens anforande i
finansutskottet den 26 februari).

Att Riksbankens atgarder haft positiva effekter anser sdval regeringen
som Finansinspektionen och Konjunkturinstitutet.

Regeringen skriver exempelvis i 2009 ars ekonomiska varproposition att
det ar uppenbart att Riksbankens atgarder i form av sankt styrranta och
lanefaciliteter bidragit till att forbattra situationen pa finansmarknaden.

Enligt Finansinspektionen beror den storsta delen av nedgangen i mark-
nadsrantorna pa Riksbankens reporantesankningar (Effekterna av de stat-
liga stabilitetsatgarderna, mars 2009). Finansinspektionen papekar ocksa att
bankerna har kunnat forbattra sina rantenetton tack vare mojligheten att i
allt hogre utstréckning finansiera sig till korta Ioptider. Att bankerna kun-
nat forkorta sin finansiering utan att ratinginstitut och finansiérer straffat
dem genom dyrare eller utebliven finansiering, beror enligt Finansinspek-
tionen till stor del pa bankernas majlighet att ga in i det statliga garantipro-
grammet och pa de lanefaciliteter som Riksbanken erbjuder.

2 Tillgangssidan i lesbankens balansrakning har okat som en féljd av Riksbankens lan
i svenska kronor pa langre l6ptider med_ bostadsobligationer respektive foretagscertifikat
som sikerheter. Tillgdngssidan har ocksd Gkat som en féljd av de dollarldn som erbju-
dits det svenska banksystemet och via 1an i euro till Islands och Lettlands centralbanker.
Lanen i euro till Islands och Lettlands centralbanker har finansierats genom att Riksban-
ken beldnat valutareserven. Lanen i dollar till det svenska banksystemet finansierades
genom 1an av dollar frdn Fed mot svenska kronor. Utlaningsexpansionen har ocksa finan-
sierats genom inlaning frén banksystemet. InIanlngen har tekniskt skett via tva typer av
atgarder: finjusterande transaktioner och emission av Riksbankscertifikat.
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Konjunkturinstitutet skriver att det ar uppenbart att de atgarder som vid-
tagits av centralbanker och regeringar har bidragit till att sdnka de hoga
riskpremier (och foljaktligen lanekostnader) som praglade de finansiella
marknaderna under hosten 2008 (Konjunkturldget mars 2009).

De finansiella marknaderna pdverkas utdver finanskrisen i allt hogre
grad av den tilltagande globala lagkonjunkturen i den reala ekonomin.
Enligt Riksbanken tyder enkatundersdkningar i Sverige, USA och euroom-
radet pa att kreditvillkoren for foretagen ar fortsatt restriktiva (Penningpoli-
tisk uppfoljning, april 2009). Det &r dock enligt Riksbanken svart att
uppskatta i vilken omfattning kreditatstramningen beror pa problemen i
den finansiella sektorn eller om kreditgivningen hammats till foljd av den
globala lagkonjunkturen.

Riksbankens stabilitetsbedémningar fore och under krisen

Nedan citeras utdrag ur Riksbankens stabilitetsbedomningar i de fyra
senaste stabilitetsrapporterna. Rapporterna &r frdn maj 2007, december
2007, juni 2008 och november 2008. Utifran dessa referat gar det att fa en
bild av i vad man Riksbankens syn forandrades under finanskrisens for-
lopp och i vilken utstrackning Riksbanken forutsag handelseutvecklingen.
(Kursiveringarna i citaten ar utskottets egna.)

Stabilitetsrapporten maj 2007:

Riksbanken bedémer att den finansiella stabiliteten &r god. Lénsamhe-
ten hos de svenska bankerna har fortsatt att 6ka och allt tyder pa att
deras mojligheter att klara ovantade negativa héndelser &r goda. Samti-
digt finns ett antal risker som pa sikt, i ett forsamrat ekonomiskt lage,
kan stora stabiliteten.

Riksbanken ser en risk for betydande priskorrigeringar pé en rad till-
gangsmarknader, daribland kreditmarknaden och marknaden fér kom-
mersiella fastigheter. De historiskt laga riskpremierna kan tyda pa att
investerarna inte kravt tillrdcklig kompensation for risk och darmed
kan ha en benédgenhet att snabbt sélja sina innehav om finansiell oro
uppstar.

Stabilitetsrapporten december 2007:

Riksbanken beddmer att den finansiella stabiliteten for nérvarande ar
god i Sverige. Bankerna ar I16nsamma och kapitalstarka. Darmed ar moj-
ligheterna goda att klara ovantade negativa handelser. Men motstands-
kraften har minskat nagot under det senaste halvaret. Det beror pa att
riskerna har ¢kat for bankerna.

Sedan sommaren har de finansiella marknaderna praglats av en bety-
dande oro som har sitt ursprung i den amerikanska marknaden for
lantagare med samre kreditvéardighet, subprime. Sverige har ocksa paver-
kats av oron, men i mindre utstrackning an manga andra lander. For
svenska banker har de framsta effekterna varit att kostnaden for att
finansiera sig via marknaden har okat, att intdkterna relaterade till vér-
depapper minskat och att vérdet pa ranterelaterade tillgangar sjunkit.
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Utmaérkande for den internationella finansiella oron &r att likviditeten
har forsamrats kraftigt p& marknader som direkt eller indirekt har anknyt-
ning till den amerikanska subprimemarknaden. Osékerheten har lett till
att manga banker samlat pa sig likvida medel och priserna pé kort finan-
siering har stigit kraftigt. Det kommer att ta tid innan fortroendet
atervant pa marknaden och det gar inte att bortse fran risken for att
den finansiella oron forvarras.

Stabilitetsrapporten juni 2008:

Den finansiella stabiliteten i Sverige ar tillfredsstallande. Efter flera ar
med hoga vinster har de svenska bankerna goda forutséttningar att
klara ovantade och negativa handelser. Men omgivande risker har okat
under det senaste halvaret.

Mest patagligt har riskerna 6kat pa de internationella finansiella mark-
naderna. Krisen har fortsatt och den har spridit sig till nya tillgdngar,
marknader och aktorer. Aven om det finns vissa tecken pa att situatio-
nen pa kreditmarknaden lattat ndgot, kommer osakerheten pa de finan-
siella marknaderna sannolikt att bestd under en lang tid framdver. Det
gar inte att utesluta att problemen forvarras ytterligare.

Sverige har paverkats av oron, men i betydligt mindre grad 4n manga
andra lander. For svenska banker har vissa rantebarande tillgangar sjun-
kit i varde och kostnaderna for finansiering har okat. Under hela
perioden har svenska banker haft god tillgang till upplaning pad markna-
derna och de finansiella systemen har fungerat val. [...]

Stabilitetsrapporten november 2008:

Krisen pa de globala finansiella marknaderna har forvarrats vasentligt
under det halvar som gétt sedan den forra stabilitetsrapporten publicera-
des och det svenska finansiella systemet har under hosten paverkats
pétagligt av den globala bristen pé fortroende och likviditet. [...]
Likviditetsriskerna har okat patagligt for de svenska bankerna i takt
med att den finansiella krisen har forvarrats under hosten. Det har bli-
vit betydligt svarare att finansiera sig pa langre loptider och finansie-
ringskostnaderna har stigit. De finansiella marknaderna har i manga
avseenden inte fungerat som de ska, vilket har lett till stora pafrest-
ningar for bankerna. Detta har medfort att svenska myndigheter, i
likhet med myndigheter i andra lander, har varit tvungna att vidta atgar-
der for att underlatta bankernas finansiering. Dessa atgarder ar i dag
en forutsattning for att stabiliteten i det svenska finansiella systemet
ska vara tillfredsstallande. [...]

I bedémningen saval fran maj 2007 som fran december 2007 bedomer Riks-
banken att den finansiella stabiliteten & god. Senare i juni 2008 har
beddmningen &ndrats till att den finansiella stabiliteten &r tillfredsstél-
lande”. Ett halvar senare i stabilitetsrapporten fran november 2008 tvingas
Riksbanken konstatera att krisen forvérrats vasentligt sedan forra rapport-
tillfallet. Myndigheternas, inklusive Rikshankens, atgarder &r nu en forut-
séttning for stabiliteten i det svenska finansiella systemet.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Det man kan konstatera &r att Riksbanken i maj 2007, innan finanskri-
sen brot ut pa allvar i den globala ekonomin under sommaren, varnade for
betydande priskorrigeringar till féljd av att investerarna inte kravt tillrack-
lig kompensation for risk. Som framgatt ovan i avsnittet om finanskrisens
utveckling visade sig Riksbankens varningar pd detta omrade vara hogst
befogade.

I december 2007 konstaterar Riksbanken att det kommer att ta tid innan
fortroendet atervant pd marknaden och att det gar inte att bortse fran ris-
ken att den finansiella oron forvarras”. Ett halvar senare i juni 2008 anger
Rikshanken att det finns vissa tecken pa att situationen pé kreditmarkna-
den lattat ndgot men att osdkerheten sannolikt kommer att bestd under
lang tid framdver. Riksbankens bedémning gjordes har under en period
med sjunkande riskpremier pa interbankmarknaden och okat fértroende
hos finansiella institut, en utveckling som dock i efterhand visade sig vara
av tillfallig natur. I likhet med vad man skrev i december 2007 skriver
dock Riksbanken éven i stabilitetsbedomningen fran juni 2008 att “det gar
inte att utesluta att problemen forvarras ytterligare”. Riksbanken forutsag
sdledes att krisen kunde forvarras ytterligare, men man bedémde det inte
som ett troligt scenario vare sig i december 2007 eller i juni 2008.

Utover de bedomningar som framgar av referaten ovan lyfte Rikshanken
fram utvecklingen i de baltiska landerna som en vasentlig risk i samtliga
stabilitetsrapporter fran maj 2007 till november 2008. Riksbhankens bedém-
ning var dock att de svenska bankernas marginaler var tillrackligt stora for
att hantera stora kreditforluster till foljd av forsdmringar i baltlandernas
ekonomier. Som framgétt i beskrivningen av Rikshankens &tgarder ovan
har Riksbanken darefter ingatt laneavtal med savél Lettland (december
2008) och Estland (februari 2009) i syfte att varna den finansiella stabilite-
ten. IMF visar i sin stabilitetsrapport fran april 2009 att inget annat land &r
sd exponerat i baltlanderna som Sverige. Enligt IMF ligger hela 79 % av
Estlands utlandslan hos svenska banker; i Litauen galler det 64 % och i
Lettland 59 %.

Finansutskottets stallningstagande

I slutet av september 2008 drog den internationella finanskrisen med full
styrka in i den svenska ekonomin och det svenska finansiella systemet.
Finansinstitutens kreditvardighet ifrgasattes, delar av finansmarknaderna
upphorde att fungera, interbankrantorna steg dramatiskt och bankerna fick
svart att finansiera sin verksamhet.

Som utskottet tidigare framhallit under avsnittet Utvardering av penning-
politiken 2006-2008 och som ocksé framgéar av beskrivningen ovan var
Riksbanken snabb med att anpassa béde rantepolitiken och Riksbankens
ovriga verksamhet till den nya mycket allvarliga utvecklingen. Riksbanken
tog omgaende pé sig sin viktiga roll som s.k. lender of last resort i den
svenska ekonomin. For att motverka bankernas vaxande finansieringssva-
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righeter utdkade Rikshanken méjligheterna for bankerna att lana i bade
kronor och dollar i Riksbanken. Dollarutlaningen finansierade Riksbanken
genom att lana dollar av den amerikanska centralbanken Federal Reserve.
Aven andra &tgarder vidtogs for att begransa den akuta krisens effekter. P&
nagra f& manader mer &n tredubblades Riksbankens balansrakning. 1 mit-
ten av maj 2009 uppgick Riksbankens utlaning till bankerna till samman-
lagt knappt 400 miljarder kronor, varav 183 miljarder i kronutlaning och
197 miljarder kronor i dollarutlaning (motsvarande ca 25 miljarder dollar).

Hittills, fram till mitten av maj 2009, har Riksbanken sankt sin styrrénta
4,25 procentenheter for att dampa produktions- och inflationsnedgangen.
Den forsta rantesankningen genomfordes gemensamt med ett antal andra
centralbanker i bdrjan av oktober 2008, endast en manad efter att banken
hojt styrréntan med 0,25 procentenheter till 4,75 %. Agerandet understry-
ker enligt utskottets mening Riksbankens snabba anpassning till en ny och
dramatiskt forandrad omvérld.

Enligt utskottets mening innebdr rantesankningarna en valkommen stimu-
lans av aktiviteten i den svenska ekonomin. Det ar svart att berakna
effekterna av ranteforandringar, men uppskattningar som gjorts tyder pa att
stimulanseffekten av de senaste manadernas rantesankningar ar mycket
omfattande.

Som framgar av beskrivningen ovan har de finansiella marknaderna sta-
biliserats en del under de senaste manaderna. Den s.k. TED-spreaden, dvs.
skillnaden mellan interbankréantor och statsskuldsvaxelrantor, har bade inter-
nationellt och i Sverige sjunkit ned till de nivder som noterades strax
innan situationen pa marknaderna dramatiskt forsamrades i hostas. Det ar
utskottets fasta Overtygelse att Riksbankens agerande, i kombination med
de atgarder som vidtagits av regeringen och riksdagen, bidragit till den
svenska utvecklingen i detta avseende.

Att det skett en viss stabilisering pa marknaderna innebar emellertid
inte att det gar att bldsa faran over. Tvartom finns det enligt utskottets
mening anledning att halla en fortsatt hég beredskap for ytterligare atgar-
der, inte minst med tanke p& den pdgaende kraftiga nedgdngen i saval den
svenska som stora delar av den internationella ekonomin. Daremot kan det
enligt utskottets mening finnas anledning for Riksbanken och andra central-
banker att borja planera for en mer normal finansiell situation, dar markna-
derna aterges den kreditgivande roll som centralbankerna tagit pd sig
under det senaste halvaret och dar penningpolitiken anpassas mot en mer
stabil omgivning.

Utskottet har tidigare, t.ex. i betdnkande 2007/08:FiU24, uttryckt sin upp-
skattning dver Riksbankens stora éppenhet gentemot allmanheten och mark-
naderna om sina atgarder och beslut. Den skapar fortroende och lagger
grunden for en effektiv penningpolitik. Riksbhankens oppenhet har enligt
utskottets mening bekraftats under finanskrisen. Banken har genomgaende
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pa ett tydligt och transparent sétt informerat om krisens utveckling och om
vilka matt och steg som vidtagits for att hantera situationen och mildra
krisens effekter.

Utskottet vill avsluta med att kommentera statistiken over kreditgiv-
ningen i den svenska ekonomin. Statistiska centralbyrans (SCB) finansmark-
nadsstatistik (Finansinspektionen har ansvaret for den officiella finansmark-
nadsstatistiken men den publiceras och distribueras av SCB) visar att
bankernas och 6vriga finansinstituts utlaning till svenska icke-finansiella
foretag varit relativt stabil under det senaste aret. Detta &r enligt utskottets
mening en ytterligare indikation pa att Riksbankens, regeringens och riks-
dagens olika atgarder fatt effekt och att finanskrisen sannolikt inte har lett
till ndgon overgripande kreditatstramning i den svenska ekonomin. Dér-
emot har det fran olika hall kommit indikationer pd att kreditgivningen till
mindre och medelstora foretag sjunkit och att dessa foretagsgrupper fatt
kanna av en atstramning av kreditgivningen under de senaste manaderna.

Utskottet kan i detta sammanhang konstatera att det saknas en samlad
och genomarbetad officiell statistik Gver utlaningen uppdelad pa t.ex. olika
foretagsstorlekar. Detta ar otillfredsstéllande, enligt utskottets mening. Det
finns ett behov av denna typ av uppgifter, speciellt i den situation som
den svenska ekonomin for tillfallet befinner sig i. Utskottet kommer darfor
att undersoka mojligheterna att utvidga dagens statistik till att omfatta
aven denna typ av mer detaljerade uppgifter om utlaningen. Utskottet
avser att aterkomma till frdgan under hosten 2009.
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Reservationer

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

1. Utvardering av penningpolitiken 2006-2008, punkt 1 (v)
av Ulla Andersson (v).

Forslag till riksdagsbeslut

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

Riksdagen godkanner vad som anfors i reservationen.

Stallningstagande

Vénsterpartiet anser att det &r bra att riksdagen och finansutskottet utvarde-
rar den svenska penningpolitiken, bade genom externt utlagda utvérder-
ingar och genom utskottets arliga utvarderingar.

Vansterpartiet har emellertid flera grundldggande invandningar mot det
svenska penningpolitiska ramverket och den radande penningpolitiska regi-
men. De viktigaste invandningarna beskrivs i punkterna nedan.

* Synen pa sysselsattning och arbetsloshet. Det i lag faststallda malet
for penningpolitiken ar att Rikshanken ska uppratthalla ett fast penning-
varde, vilket Rikshanken definierat som ett inflationsmal pa 2 % med
ett toleransintervall pd + 1 %. Néagot kompletterande mal for t.ex.
BNP eller sysselsattningen finns inte eftersom sadana mal inte anses
vara forenliga med EU:s regelverk. En annan anledning till varfor det
inte finns nagot kompletterande mal &r att penningpolitiken inte anses
kunna paverka tillvaxten och sysselséttningen pa ett bestdende sétt.
Detta resonemang vilar pa teorin om en naturlig arbetsloshetsniva eller
s.k. jAmviktsarbetsloshet. Det centrala i den teorin &r att ekonomin stré-
var mot en naturlig arbetsloshetsniva och att forsok att pressa ned
arbetslosheten under den nivan enbart leder till okad inflation. Nivan
pé& den naturliga arbetsldsheten bestams, enligt teorierna, av arbetsmark-
nadens funktionssétt. Forenklat innebér detta att ju mer avreglerad
arbetsmarknaden &r, desto béttre fungerar den. Vénsterpartiet anser att
resonemangen om jamviktsarbetslosheten vilar pa en savél teoretiskt
som empiriskt bracklig grund. Ar det verkligen korrekt att beskriva
arbetsmarknaden som en marknad som hela tiden konvergerar mot ett
jamviktslage? | sjalva verket bestdr ju arbetsmarknaden av en méangd
olika delmarknader med skiftande “priser” och olikartade utbuds- och
efterfrageforhdllanden. Vi anser att det ar mer adekvat att beskriva
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arbetsmarknaden som en fortlépande och dynamisk process som inte
nodvandigtvis later sig beskrivas i en enkel jamviktsmodell. Teorierna
om jamviktsarbetsloshet kan t.ex. inte forklara varfér Sverige under i
stort sett hela efterkrigstiden fram till 1990-talskrisen hade en lagre
arbetsloshet an Forenta staterna, trots att Sverige under perioden hade
en mer reglerad arbetsmarknad an Foérenta staterna med hdgre minimi-
I6ner, hogre ersattningar i arbetsléshetsforséakringen och starkare anstall-
ningsskydd. Teorierna kan inte heller forklara varfor den svenska
jamviktsarbetslosheten enligt Konjunkturinstitutets (KI) berékningar
l&g pa drygt 3 % under 1980-talet, medan den nu ligger pa ca 6,5 %,
trots att det sedan 1980-talet skett betydande forandringar pa arbets-
marknaden vilka enligt teorierna snarare borde sénka an héja nivan pa
jamviktsarbetslosheten. De senaste 30 arens erfarenheter visar entydigt
att stora fall i produktion och sysselsattning far bestdende effekter.
Om arbetslosheten Okar kraftigt tenderar den strukturella arbetsléshe-
ten att stiga. Riksbankens penningpolitik vilar pa forestallningen att
finans- och penningpolitiska beslut inte har nagra bestdende effekter
pa produktionen och sysselsattningen. Detta synsatt &r uppenbart felak-
tigt.

Den penningpolitiska regimen ger stabilitetsproblem. Aven om man
tror pd teorierna om jamviktsarbetsloshet ar den nuvarande utform-
ningen av penningpolitiken problematisk, enligt VV&nsterpartiets uppfatt-
ning. Under den nuvarande penningpolitiska regimen, med rorlig
vaxelkurs, har Riksbanken i normalfallet huvudansvaret for stabilise-
ringspolitiken. Problemet &r att en penningpolitik som enbart végleds
av ett inflationsmél saknar mekanismer for att stabilisera ekonomin
kring fullt resursutnyttjande. Det kan ofta uppkomma lagen dar utveck-
lingen i den reala ekonomin motiverar en annan penningpolitik &n den
som féljer av en strikt tillampning av inflationsmalet. Detta framgick
med all 6nskvard tydlighet i inledningen av den nu pégdende ekono-
miska och finansiella krisen. Trots att det under sommaren 2008 stod
helt klart att den svenska ekonomin stod infor en tydlig konjunkturav-
mattning valde Riksbanken att h6ja reporantan bade i juli och i septem-
ber med hanvisning till att inflationen éversteg inflationsmalet.
Styrningen av Riksbanken maste demokratiseras. Kombinationen
av ett ensidigt mél om prisstabilitet och en lagstadgad oberoende riks-
bank medfor att finanspolitiska &tgarder for att oka sysselsattningen
ofta riskerar att motverkas av Riksbanken genom rantehéjningar. Riks-
bankens motiv &r att 6kad sysselsattning riskerar att hota inflationsma-
let. Detta leder till ett olyckligt dubbelkommando i den ekonomiska
politiken. Vansterpartiet anser att besluten om rantan maste understal-
las rikshanksfullmaktige s& att man far till stind en samverkande
finans- och penningpolitik som understdder det 6vergripande malet om
full sysselsattning.
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RESERVATIONER

Jag foreslar att riksdagen godkanner vad jag har anfort om utformningen
av den svenska penningpolitiken. Mot bakgrund av den grundldggande kri-
tik mot den nuvarande penningpolitiska regimen som jag framfort ovan
finner jag ingen anledning att framfora konkreta synpunkter pé& utskottets
utvardering 2006—2008.

2. Finanskrisen och Riksbankens atgarder for att varna den
finansiella stabiliteten, punkt 2 (v)
av Ulla Andersson (v).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen godkénner vad som anfors i reservationen.

Stallningstagande

Den faktor som utl6ste finanskrisen var en bubbla pd den amerikanska fas-
tighetsmarknaden, bl.a. orsakad av de s.k. subprimeldanen. De grundlag-
gande orsakerna till finanskrisen kan dock, enligt Vénsterpartiets
uppfattning, sokas i Forenta staternas langvariga sparandeunderskott och
den ekonomiska nyliberalism som under de senaste 25 aren styrt den eko-
nomiska politiken i Forenta staterna och flertalet andra lander i vastvarl-
den. Orsakerna beskrivs i Vénsterpartiets motion Fi26 med anledning av
den ekonomiska varpropositionen. Nedan ges en punktvis sammanfattning
av de, ofta sammanhédngande, faktorer som enligt Vénsterpartiet bidragit
till den globala finanskrisen.

* Den ekonomiska politiken i Foérenta staterna har skapat extrema
inkomstskillnader i det amerikanska samhéllet. Bara sedan 2001 har
96 % av inkomstokningarna gatt till den rikaste tiondelen av befolk-
ningen. Arbetar- och medelklassen har endast fatt mindre Okningar,
samtidigt som deras kostnader for t.ex. sjuk- och halsovard ckat kraf-
tigt. Detta har fatt till effekt att vanliga hushall skuldsatt sig i allt
hogre utstrickning, bl.a. via subprimelénen. Overklassen har fatt
enorma inkomsttillskott som i stor utstrackning placerats i riskfyllda
finansiella instrument.

* Ett barande element i den ekonomiska politiken har ocksa varit tilltron
till marknadernas sjalvkorrigerande krafter och de tilltagande avregler-
ingarna av marknaderna sedan mitten av 1980-talet. Avregleringarna
har skapat ett mycket svagt finansiellt regelverk som bl.a. dppnat for
en kraftigt okad finansiell spekulation. H&r har de s.k. skatteparadisen
spelat en roll genom att paradisen satt press pa de nationella regering-
arna att avreglera och ge kapitalplaceringarna férmanliga villkor for
att locka tillbaka det flyende kapitalet.



RESERVATIONER

e Forutom avregleringar av marknaderna har omfattande offentliga verk-
samheter privatiserats eller salts ut. En del av privatiseringarna har
bidragit till ett dkat spekulativt finansiellt klimat. Samtidigt har privati-
seringarna minskat demokratins omfang. 1 vissa fall har de undergravt
de folkvaldas mdjligheter till kontroll och &vervakning av de finansi-
ella marknaderna.

* Ett annat bérande inslag i den nyliberala ekonomiska politiken ar den
s.k. normpolitiken. Normpolitiken innebér olika fasta ramverk som
begransar de folkvaldas handlingsfrihet i finans- och penningpolitiken.
Ramverken innebér bl.a. att mdéjligheterna att beméta en kraftig kredit-
expansion med en penningpolitisk atstramning eller en lagkonjunktur
med tex. en kraftfull finanspolitisk stimulans ar begrédnsade. Den
svenska finans- och penningpolitiken tillhér de mest normstyrda i varl-
den. P& samma satt ar flertalet av medlemslanderna i EU starkt norm-
styrda genom bl.a. stabilitetspaktens regler.

* En faktor som bidragit till kreditbubblan och finanskrisen &r belénings-
systemen i de finansiella foretagen. Ledningarna i finansforetagen har
haft stora delar av sina loner kopplade till omséttningen i foretaget,
dvs. kreditvolymerna, och till kortsiktiga resultatmal. Detta har upp-
muntrat till riskfylld kreditgivning och placeringar i riskfyllda vérde-
papper.

Enligt Vansterpartiets uppfattning har de senaste arens enorma kreditexpan-
sion ocksa gynnats av en mycket expansiv penningpolitik, t.ex. i Forenta
staterna dar rantorna under en lang tid 1ag pé en onaturligt lag niva.

Finanskrisen har visat att den finansiella sektorn kan satta hela stater
och samhdllen i gungning. For att motverka framtida kriser behdvs en
mangd olika atgarder. Vansterpartiet limnar olika forslag i den ovan
ndmnda motionen. Forslagen kommer att behandlas i samband med utskot-
tets behandling av 2009 ars ekonomiska varproposition.

Jag foreslar att riksdagen godkanner vad jag har anfort om de grundlag-
gande orsakerna till den finansiella krisen.

Tryck: Elanders, Vallingby 2009
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