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Utvérdering av penningpolitiken for
perioden 2017-2019

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner det som utskottet anfor om
penningpolitiken under perioden 2017-2019.

Utskottet konstaterar att bade den internationella och den svenska
konjunkturen forsvagades markant under loppet av 2019 och att den svenska
inflationen hamnade under inflationsmalet efter att ha legat pa eller t.o.m.
nagot dver malet under 2017 och 2018. Utskottet konstaterar ocksa att det
underliggande kostnads- och pristrycket i den svenska ekonomin fortfarande
var svagt under 2019. I kombination med den svagare konjunkturen innebar
detta enligt utskottet att det mdjligen kunde ha varit motiverat att avvakta med
beslutet att hoja réntan till noll i december 2019. Utskottet uttrycker &ven sin
tacksamhet for det omfattande arbete som Riksbankens anstallda utfor for att
hantera och mildra den djupa ekonomiska krisen i coronapandemins spar.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2017-2019
Riksdagen godkénner det som utskottet anfér om penningpolitiken for
perioden 2017-2019.
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets granskning av Riksbankens
penningpolitik

Sedan 1999, da Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvarderingarna i ett separat
betédnkande.

Andra viktiga delar i utskottets granskning av penningpolitiken &r
utskottets Gppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna. Sedan 2017 halls tva 6ppna utfragningar per & om den
aktuella penningpolitiken, en i mars och en i september. Dessutom halls en
offentlig utfragning under varen om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken. Protokollen fran utfragningarna publiceras i Rapporter fran
riksdagen (RFR).

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet dven externa utvarderingar av
penningpolitiken, ungefar vart femte ar. Hittills har tre externa utvarderingar
genomforts. Den forsta genomfordes av Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin (2006/07:RFR1), den andra av Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet (2010/11:RFR5) och den tredje av Marvin Goodfriend och Mervyn
King (2015/16:RFR6). En fjarde utvdrdering av penningpolitiken under
perioden 2015-2020 kommer att genomfdras under 2021.

Arets utvérdering

Arets utvérdering omfattar perioden 2017-2019. Utvarderingen bygger bl.a.
pé Rikshankens rapporter Redogorelse fér penningpolitiken 2018 och
Utvardering av Riksbankens prognoser (Riksbanksstudier, april 2020) samt p&
externa bedémningar av den svenska penningpolitiken under den aktuella
perioden. Redogdrelsen for penningpolitiken ar den forsta av tva skriftliga
rapporter som Riksbanken enligt rikshankslagen érligen ska lamna till
finansutskottet. Utskottet brukar halla en 6ppen utfragning om redogérelsen
med riksbanksdirektionen och tvd opponenter. Arets utfragning stélldes in till
foljd av utvecklingen av det nya coronaviruset.

Forutsattningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen (1988:1385) att
uppratthalla ett fast penningvarde. Enligt lagens forarbeten ska Rikshanken
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ocksd, utan att asidoséatta prisstabilitetsmalet, stodja mélen for den allménna
ekonomiska politiken for att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. |
januari 1993 beslutade davarande riksbanksfullmaktige att den operativa
penningpolitiken skulle bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet formulerades
som att inflationen, matt som arlig procentuell férandring av
konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent, och det borjade formellt gélla
den 1 januari 1995. Fran borjan fanns ett s.k. toleransintervall pd *1
procentenhet runt malet, men det togs bort varen 2010.

I september 2017 beslutade direktionen att andra den s.k. mélvariabeln i
malet, frdn KPI till KPIF (konsumentprisindex med fast ranta). Samtidigt
aterinfordes ett s.k. variationsband pa mellan 1-3 procent.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I sina olika publikationer redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi
som banken anvander for att nd malen for penningpolitiken. Nedan
sammanfattas strategin s& som den beskrivs i Redogorelse for
penningpolitiken 2019.

« Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthélla ett fast
penningvarde. Rikshanken preciserar detta som att den arliga férandringen
av KPIF ska vara 2 procent.

» Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet
ska den stodja malen for den allmanna ekonomiska politiken for att uppna
en hallbar tillvaxt och hdg sysselsattning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar
efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt
héllbara utvecklingsbanor. Rikshanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall
pé att inflationsmélet ar éverordnat.

+ Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor véagleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en beddmning av
hur reporéantan kommer att utvecklas framdver.

* Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporantan och eventuellt vilka andra kompletterande
atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
Avviégningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmélet och stabiliseringen av
realekonomin.

« Detfinns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktionen och sysselsattningen
som inte ar onskvarda, medan en langsam &tergang kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmalet. 1 allmanhet har stravan varit att
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penningpolitiken anpassas sa att inflationen forvéantas vara nagorlunda
nara malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje
manad anvands ett variationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent,
vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska ménadsutfallen av KP1F-
inflationen. Rikshanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na
2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet.

I Riksbankens uppdrag ingdr enligt rikshankslagen &ven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvdsende. Risker forknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Nar
det galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och
skuldséttning spelar dock framfor allt ett vél fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.
| vissa lagen, som under finanskrisen 2008-2009, kan repordantan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den
finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken strévar efter att dess kommunikation ska vara éppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktérer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
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Utvardering av penningpolitiken for perioden 2017—
2019

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkéanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
for perioden 2017-2019. Utskottet konstaterar att bade den
internationella och den svenska konjunkturen foérsvagades markant
under loppet av 2019 och att den svenska inflationen hamnade under
inflationsmalet efter att ha legat pa eller t.o.m. nagot dver malet
under 2017 och 2018. Utskottet konstaterar ocksa att det
underliggande kostnads- och pristrycket i den svenska ekonomin
fortfarande var svagt under 2019. Detta i kombination med den
svagare konjunkturen innebér enligt utskottet att det mojligen kunde
ha varit motiverat att avvakta med beslutet att hoja réntan till noll i
december 2019. Utskottet uttrycker &ven sin tacksamhet for det
omfattande arbete som Riksbankens anstallda utfor for att hantera
och mildra den djupa ekonomiska krisen i coronapandemins spar.

Sammanfattning av Riksbankens rapport Redogdrelse for
penningpolitiken 2019

Penningpolitiken under utvarderingsperioden

Penningpolitiken 2017-2018

Under storre delen av 2017 och 2018 fortsatte Riksbanken att fora den extremt
expansiva penningpolitik, med negativ ranta och kop av statsobligationer, som
banken péborjade under 2014 for att f& upp den laga inflationen och de 1aga
inflationsférvantningarna mot inflationsmalet pd 2 procent. I slutet av 2017
beslutade dock banken att upphdra med nya kdp av svenska statsobligationer.
Forfall och kupongbetalningar pd redan koépta obligationer skulle dock
aterinvesteras, vilket skulle f& till effekt att Riksbankens innehav skulle
fortsatta att 6ka under 2018 och 2019.

I likhet med 2016 var osékerheten om den globala konjunkturutvecklingen
stor i borjan av 2017, till foljd av bl.a. bytet pa presidentposten i USA och
effekterna av den tidigare brexitomréstningen i Storbritannien. Den svenska
ekonomin utvecklades dock relativt starkt, och Riksbanken beddmde att
inflationen under ret skulle stiga upp mot inflationsmalet. | borjan av 2017
raknade direktionen med att den forsta hojningen av repordantan sedan 2011
skulle komma i bérjan av 2018. Under varen sléts flera stora loneavtal pa den
svenska arbetsmarknaden. Trots den relativt hoga ekonomiska aktiviteten
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resulterade forhandlingarna i relativt laga l6nedkningar, vilket bidrog till att
Riksbanken justerade ned sina bedémningar av kostnads- och inflationstrycket
i den svenska ekonomin. | april 2017 beslutade darfor direktionen att utdka
obligationskdpen ytterligare for att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv.
Samtidigt flyttades prognosen for nar rantan skulle héjas fram till mitten av
2018.

Under sommaren och hdsten 2017 ékade den svenska inflationen snabbare
an vad flertalet bedomare hade raknat med, inklusive Rikshanken. Uppgéngen
i den internationella ekonomin hade blivit tydligare, och riskerna for
ekonomiska och politiska bakslag hade minskat. Under resten av aret
beslutade direktionen att behalla reporantan oférandrad pa 0,5 procent
samtidigt som man stod fast vid den tidigare bedémningen att reporantan
skulle bérja héjas vid mitten av 2018. | motsats till t.ex. Europeiska
centralbanken (ECB) beslutade direktionen i december 2017 att upphdra med
kdpen av statsobligationer som ett forsta steg for att fora penningpolitiken mot
ett mer normalt lage. ECB beslutade ungefar samtidigt att fortsatta med sina
omfattande kop av tillgdngar under stérre delen 2018.

Tabell 1 Penningpolitiken under 2017-2018
Procent, miljarder kronor

Beslut Repo- Obligations- ~ Obligationer  Mandat valuta-

ranta kop ackumulerat  interventioner
2017-02-14 -0,50 - 275 Ja, till okt. 2017
2017-04-26 -0,50 15 290 -
2017-07-03 -0,50 - 290 -
2017-09-06 -0,50 - 290 -
2017-10-25 -0,50 - 290 Ja, till juli 2018
2017-12-19 -0,50 Kopstopp endast 290 -

aterinvesteringar

2018-02-13 -0,50 - 310 -
2018-04-25 -0,50 - 320 -
2018-07-02 -0,50 - 330 Ja, till feb. 2019
2018-09-05 -0,50 - 330 -
2018-10-23 -0,50 - 340 -
2018-12-23 -0,25 - 350 -

Kalla: Riksbanken.

I borjan av 2018 var den globala konjunkturen relativt stark. Tillvéxten i den
svenska ekonomin var hdg, sysselséttningen dkade starkt och arbetslosheten
sjonk i borjan av aret ned till sin lagsta niva sedan borjan av finanskrisen 2008.
KPIF-inflationen hade legat nara inflationsmalet sedan varen 2017 till foljd av
stigande tjanstepriser men framfor allt pd grund av stigande energipriser.
Under varen fortsatte aktiviteten i den svenska ekonomin att vara betydligt
hogre an normalt. Inflationen matt enligt KPIF [3g fortfarande nara
inflationsmélet, men den underliggande inflationen, t.ex. KPIF exklusive
energipriser, utvecklades mycket svagare an forvantat trots att kronan
forsvagats relativt mycket under inledningen av 2018. | april 2018 framholl
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Riksbanken vikten av att konjunkturen fortsatte att vara stark for att inflationen
skulle ligga kvar kring inflationsmalet. Det var enligt direktionen ocksa viktigt
att kronan framdver utvecklades pa ett satt som bidrog till att inflationen holls
uppe. Direktionen beslutade att halla reporantan oforandrad pa —0,5 procent,
men till f6ljd av den svagare utvecklingen av den underliggande inflationen
flyttades prognosen for den forsta rantehdjningen fram till slutet av 2018.

Bade den svenska och den internationella konjunkturen utvecklades val och
i linje med prognoserna under sommaren och hdsten 2018, trots véxande
osékerhet kring handelskonflikten mellan USA och Kina och effekterna av
brexit. KPIF-inflationen 1&g kvar kring eller t.o.m. nagra tiondelar 6ver
inflationsmélet, men uppgangen berodde nastan uteslutande pa snabbt
stigande energipriser. Vid sina méten i juni, september och oktober beslutade
direktionen att halla reporantan oférandrad pd —0,5 procent. Vid motet i
september annonserade direktionen att den forsta hojningen av reporantan
skulle komma antingen i december 2018 eller i bdrjan av 2019 om ekonomin
och inflationen utvecklades som forvantat.

I december konstaterade Riksbanken att tillvéxten i den internationella
ekonomin dampats nagot mot slutet av aret, men att den svenska konjunkturen
fortfarande var stark aven om BNP-tillvaxten och inflationen blivit négot
svagare an forvéntat. Enligt direktionen var forutsattningarna goda for att
inflationen framéver skulle ligga kvar kring inflationsmélet. Som tidigare
annonserats beslutade darfor direktionen att héja repordntan med 0,25
procentenheter till —0,25, den forsta rantehdjningen sedan 2011. Direktionen
annonserade ocksa att nasta ranteh6jning skulle komma under andra halvaret
2019 och att reporantan darefter skulle h6jas med 0,5 procentenheter per ar till
en niva pa 1 procent i slutet av 2021.

Penningpolitiken 2019

I borjan av 2019 kom indikationer pa att konjunkturen i béde Sverige och
omvarlden utvecklades svagare an forvintat. Kronan forsvagades pa nytt
under inledningen av aret efter en viss stabilisering mot slutet av 2018.
Rikshanken bedomde att aktiviteten i den svenska ekonomin fortfarande var
hog, men att osdkerheten kring den internationella utvecklingen 6kat och att
det fanns skal for att ga forsiktigt fram med penningpolitiken. I likhet med i
slutet av 2018 beddmde direktionen vid sitt sammantrade i februari 2019 att
nasta rantehojning skulle komma under andra halvaret 2019 och att rantan
darefter skulle behéva héjas i en langsam takt for att KPIF-inflationen skulle
hélla sig kvar kring inflationsmalet. Under varen férsvagades den globala
konjunkturen ungefér i linje med Riksbankens tidigare bedémningar, medan
inflationen, sarskilt i euroomradet, utvecklades sdmre &n forvantat. Aven den
svenska inflationen utvecklades svagare till foljd av bl.a. l&gre energipriser
och ett svagare kostnadstryck i ekonomin. Vid sitt sammantrdde i april
justerade Riksbanken ned sin bedémning av inflationen och sin beddmning av
repordntan. Bankens prognos indikerade nu att nésta rantehdjning skulle
komma forst mot slutet av 2019 eller borjan av 2020.
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Tabell 2 Penningpolitiken under 2019
Procent, miljarder kronor

Beslut Repo- Obligationer  Obligationer Mandat valuta-
ranta kop  ackumulerat interventioner
2019-02-12 -0,25 - 355  Mandatet avslutades
2019-04-24 -0,25 Nya kop juli 2019— 316
dec. 2020
2019-07-02 -0,25 319
2019-09-04 -0,25 320
2019-10-23 -0,25 325
2019-12-18 0,00 330

Kélla: Riksbanken.

Dessutom riaknade man med att rantehdjningarna darefter skulle ske i en nagot
langsammare takt jamfort med den bedémning som gjordes i bérjan av aret.
For att halla inflationen runt inflationsmalet beslutade direktionen ocksa att
ateruppta kdpen av statsobligationer med ytterligare 45 miljarder kronor under
perioden juli 2019 till december 2020.

Diagram 1 Reporéantan och Riksbankens ranteprognoser under 2019
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Under sommaren och hosten ©kade oron for den globala
konjunkturutvecklingen markant till foljd o©kad osékerhet kring
handelsrelationerna mellan USA och Kina och Storbritanniens uttrade ur EU.
Oron spred sig till de finansiella marknaderna, vilket bidrog till sjunkande
aktiekurser och lagre marknadsrantor. Flera centralbanker, déribland den
amerikanska centralbanken, Federal Reserve (Fed), sankte sina styrréntor eller
annonserade en mer expansiv penningpolitik for att halla uppe den
ekonomiska aktiviteten och inflationen.
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Till f6ljd av bl.a. den 6kade osékerheten forsvagades kronan ytterligare
under sommaren, men &ven ny statistik som indikerade en svagare svensk
konjunktur bidrog till kronans nedgang. KPIF-inflationen sjonk kraftigt under
sommaren och hosten, fran att ha legat kring eller nagot under inflationsmalet
fram till maj till 1,3 procent under augusti och september, den lagsta
inflationssiffran sedan maj 2016. Nedgéangen forklaras till stor del av
sjunkande energipriser. Vid sitt sammantrdde i september konstaterade
direktionen att ekonomin och inflationen i stort sett utvecklats i linje med
tidigare beddmningar. Direktionen beddémde, liksom tidigare, att nésta
rantehdjning skulle komma mot slutet av 2019 eller i bérjan av 2020. Darefter
forvantades dock hojningarna ske i en langsammare takt jamfort med tidigare
bedémningar pa grund av de sjunkande internationella rantorna och det
forsamrade stdmningslaget i omvérlden.

Vid sammantradet i oktober konstaterade direktionen att bade den svenska
och internationella konjunkturen mattats av snabbare an forvantat under de
senaste manaderna. Daremot ansdg direktionen att prognoserna Gver den
ekonomiska utvecklingen inte gav bilden av en kommande Iagkonjunktur, vare
sig i Sverige eller i omvarlden. Avmattningen skedde fran ett lage med hog
tillvixt och god utveckling pa arbetsmarknaden. Utsikterna for inflationen
under det nidrmaste aret bedémdes vara oférandrade, och direktionen héll fast
vid sin tidigare prognos for reporéntan. Riksbanken annonserade dock att det
mest sannolika var att reporantan skulle hojas i december. Samtidigt bedémde
direktionen att reporéntan dérefter skulle vara oférandrad en langre tid,
eftersom man forvantade sig att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
framover skulle sjunka nagot snabbare an vad man tidigare hade raknat med.

Mot slutet av aret forbattrades stamningslaget pd de finansiella
marknaderna och tillvéxten i den globala ekonomin utvecklades battre &n
forvantat. KPIF-inflation steg nagot fran bottennivan i slutet av sommaren,
bl.a. pd grund av att nedgdngen i energipriserna stannat av. I linje med
annonseringen i oktober hojde direktionen reporédntan till noll procent vid
sammantradet i december. Samtidigt rdknade direktionen med att reporéntan
skulle ligga kvar pa noll procent under de narmaste aren.

Hojningen i december markerade slutet pa nastan fem ar av negativ ranta i
den svenska ekonomin. | en fordjupningsruta i redogorelsen for
penningpolitiken 2019 summerar Riksbanken sina erfarenheter av den
negativa rantan. Sammanfattningsvis anser banken att den negativa reporéntan
har haft en expansiv effekt pd den svenska ekonomin och har bidragit till att
inflationen legat nara inflationsmalet under de senaste aren.

De penningpolitiska besluten och reservationerna under 2019

* Sammantradet i februari. Reporantan ldmnades oférandrad pd -0,25
procent. Aven prognosen for reporintan holls ofdrandrad, vilket
indikerade en rantehojning under andra halvaret 2019. Mandatet for
riksbankschefen och vice riksbankschefen att vid behov snabbt intervenera
pa valutamarknaden avslutades.
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e Sammantrédet i april. Repordntan ld&mnades oftrandrad. Prognosen for
repordntan reviderades ned, vilket indikerade att rdntan skulle héjas mot
slutet av 2019 eller i borjan av 2020. Dérefter forvéntades hdjningarna av
rantan goras i en langsammare takt an vad direktionen tidigare raknat med.
Direktionen beslutade att kdpa statsobligationer for ytterligare 45 miljarder
kronor under perioden juli 2019 till december 2020. Vice
riksbankscheferna Martin Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot
beslutet att kdpa ytterligare obligationer bl.a. med motiveringen att kdpen
inte skulle bidra till att uppfylla penningpolitikens mal samt att det fanns
risker med ytterligare obligationskdp.

e Sammantrédet i juli. Repordntan och prognosen for reporantans utveckling
lamnades oftrandrade.

e Sammantradet i september. Reporéntan lamnades oféréandrad. Prognosen
for reporéntan reviderades ned ytterligare. | likhet med tidigare prognos
forvantades att rantan skulle hojas i slutet av 2019 eller i borjan av 2020,
men darefter bedomdes att rantan skulle héjas i en langsammare takt
jamfort med den tidigare prognosen.

* Sammantrédet i oktober. Reporantan lamnades oférédndrad. Prognosen for
reporantan reviderades pa tva sétt. En hojning av rantan forvantades goras
i nartid, sannolikt redan i december. Dérefter beddmdes att reporéntan
skulle ligga kvar pa en oforandrad niva under en langre period 4n vad som
beddmdes tidigare.

e Sammantradet i december. Reporéntan hdjdes till noll procent, medan
prognosen for reporantan hélls oférandrad. Vice riksbankscheferna Anna
Breman och Per Jansson reserverade sig mot beslutet att hdja rantan.
Breman anség att man kunde avvakta med hojningen till forsta halvaret
2020 for att 6ka sannolikheten att inflationen varaktigt skulle halla sig nara
malet. Breman ansdg ocksa att man sedan kunde héja rantan ungefar en
gang per &r under 2021 och 2022. Jansson féredrog en ranteprognos som
indikerade att rantan skulle hojas forst en bit in i prognosperioden, i ett
lage da forutsattningarna for att klara inflationsméalet sdg battre ut an i
dagsléget.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal ar sedan september 2017 att inflationen matt enligt
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Runt malet
finns ett variationshand pd 1-3 procent. Penningpolitiken ska ocksa stddja
malen fér den allmanna ekonomiska politiken att nd en hallbar tillvaxt och en
hog sysselséttning. Det sista ska enligt Riksbankens penningpolitiska strategi
nds genom att banken stravar efter att stabilisera produktionen och
sysselsattningen runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.

Inflationsmalet

Under utvérderingsperioden 2017-2019 har Riksbanken bedrivit en mycket
expansiv penningpolitik med negativ rdnta och omfattande innehav av
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statsobligationer for att fa upp den tidigare mycket Iaga inflationen mot
inflationsmélet och 6ka allmanhetens fortroende for malet.

Som framgar av diagram 2 och 3 steg ocksa KPIF-inflationen upp till
inflationsmélet under 2017 och 2018 till foljd av den relativt starka
ekonomiska utvecklingen, men framfor allt pd grund av starkt stigande
energipriser och en svagare krona. Den hogre inflationen bidrog till att
inflationsférvantningarna i samhallet steg upp mot och etablerade sig pa 2-
procentsnivan efter att successivt ha sjunkit sedan 2011. Men som ocksd
framgdr av  diagrammen  sjonk  bade  KPIF-inflationen  och
inflationsférvantningarna nagot under 2019 bl.a. till f6ljd av den tilltagande
avmattningen i bade den svenska och internationella konjunkturen och
sjunkande energipriser, framfor allt under sommaren och hésten 2019.
Diagram 2 Inflationen under utvarderingsperioden
Procent
4 1 4

Underliggande inflation (median)
—KPIF exklusive energi

—KPIF

-1 Jd 1

07 09 11 13 15 17 19

Anm.: Underliggande inflation & medianen av sju olika métt pa den underliggande inflationen.
Kaélla: Riksbanken.

Som framgar av tabell 3 steg priserna matt enligt KPIF med i genomsnitt 1,7
procent under 2019, mot 2,0 respektive 2,1 procent under 2017 och 2018. Sett
over hela utvarderingsperioden 1ag KPIF-inflationen pa i genomsnitt 1,9
procent, vilket visserligen ar lite under malet men inom variationsbandet 1-3
procent.

Om man raknar bort energiprisernas effekter pa inflationen, KPIF exklusive
energi, steg priserna med 1,6 procent under 2019, jamfért med 1,7 respektive
1,4 procent under 2017 och 2018. I genomsnitt steg KPIF exklusive energi
med 1,6 procent under utvérderingsperioden, vilket &r under malet men inom
variationsbandet.

2019/20:FiU24
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Diagram 3 Inflationsférvantningarna under utvarderingsperioden
Procent

30 =3,0
Samtliga aktérer, S ar, Prospera
Penningmarknadens aktérer, 5ar, Prospera
Inflationskompensation, 5 ar
25k 42,5
20 -42,0
15 115
10+ -10
11 13 15 17 19

Kaélla: Riksbanken.

Att inflationstrycket i den svenska ekonomin varit svagt, men anda lite
stigande under utvarderingsperioden, trots att malvariabeln i inflationsmalet
KPIF legat nara malet, visas av Rikshankens olika matt pa den underliggande
inflationen.

Tabell 3 Inflationen under utvarderingsperioden

Procent
KPIF KPIF Underliggande
exkl. energi inflation*
2017 2,0 17 17
2018 21 14 e
2019 1,7 16 18
Genomsnitt 1,9 16 17

* Medianen av sju olika matt p& underliggande inflation.
Kaélla: Riksbanken.

Som framgar av tabell 3 uppgick medianen av sju olika matt pd den
underliggande inflationen till 1,8 procent under 2019. Under hela
utvarderingsperioden var genomsnittet for den underliggande inflationen 1,7
procent, under inflationsmélet men inom variationshandet.

Den realekonomiska utvecklingen

Som framgar av tabell 4 mattades den svenska ekonomin av under 2019 till
foljd av bl.a. nedgangen i den globala konjunkturen. Trots den svaga kronan
dampades exporten av en minskad efterfrigan pa Sveriges viktigaste
exportmarknader samtidigt som bl.a. investeringar inom byggsektorn avtog
fran tidigare hoga nivéer. Aven laget pa arbetsmarknaden forsvagades under
2019. Tillvéaxten i antalet sysselsatta sjonk markant efter en stark utveckling
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under flera & medan arbetslosheten steg fran 6,3 procent 2018 till 6,8 procent
2019.

Tabell 4 Produktion och sysselséttning under utvarderingsperioden

BNP Sysselsattat Arbetade  Arbetsloshet!

timmar
2017 2,1 2,3 2,1 6,7
2018 2,2 15 1,8 6,3
2019 1,3 0,7 0,1 6,8

* | &ldersgruppen 15-74 ar.
Kaélla: Riksbanken.

Ett sammanfattande matt pa aktivitetsnivdn i den svenska ekonomin ar
resursutnyttjandet. Det finns inget entydigt métt pa resursutnyttjandet, utan
Riksbanken anvander olika matt och indikatorer. Tva av dessa indikatorer ar
det s.k. BNP-gapet och timgapet som mater BNP:s och antalet arbetade
timmars avvikelse fran en langsiktig trend. En tredje indikator 4r Riksbankens
egen s.k. resursutnyttjandeindikator (RU-indikator), som sammanfattar
enkéatinformation och arbetsmarknadsdata.

Diagram 4 Resursutnyttjandet i ekonomin under utvéarderingsperioden
Procent och standardavvikelse

6 =6
4F -4
2k -2
8 Py \/ 5
2F 4-2
4+ --4

e BNP-gap

e Timgap

RU-indikator
6= --6
07 09 11 13 15 17 19

Kalla: Riksbanken.

| diagram 4 framgar att samtliga matt pa resursutnyttjandet minskade under
2019 efter att ha legat pa en relativt hog niva under bade 2017 och 2018. Enligt
Rikshanken narmade sig utnyttjandet ett mer normalt lage sett utifran
historiska data.

2019/20:FiU24
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Hur bra var Riksbankens prognoser?

Penningpolitiken paverkar inflationen och ekonomin med viss fordrgjning.
Utformningen av penningpolitiken baseras darfor pa prognoser &ver
inflationens och ekonomins utveckling bade internationellt och i Sverige.

I rapporten Utvérdering av Riksbankens prognoser (Riksbanksstudier, april
2020) utvérderar Riksbanken sina egna och andras prognoser for centrala eko-
nomiska variabler under perioden 2010-2019. Rapporten &r ett komplement
till Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2019, och i rappor-
ten jamfors Riksbankens prognoser med prognoser fran Finansdepartementet,
Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Handelsbanken, Svenskt Néringsliv
och Swedbank.

Prognoser for perioden 2010-2019

Sammanfattningsvis visar Riksbankens studie att banken hade hdgst
traffsakerhet av samtliga jamforda prognosmakare nar det gallde prognoser
over BNP-utvecklingen och arbetsldsheten under perioden 2010-2019.
Bankens traffsakerhet i prognoserna for KPIF-inflationen 1&g i nivd med
genomsnittet medan banken var samst pa att forutse reporantans utveckling.
Nar det galler inflationen och reporéntan har samtliga prognosmakare,
inklusive Riksbanken, dverskattat inflationen och reporantan i forhallande till
utfallet, medan BNP-tillvaxten och arbetslosheten i genomsnitt blivit hogre
respektive l&gre &n vad prognosmakarna réknat. Nar det géller bedémningarna
av den ekonomiska utvecklingen i USA och euroomradet har prognosmakarna
i genomsnitt Overskattat tillvéxttakten under perioden 2010-2019.
Riksbankens tréffsakerhet i prognoserna for tillvaxten och inflationen i USA
och euroomradet var enligt studien ndgot samre an genomsnittet for samtliga
prognosmakare.

Prognoserna for 2019

Sammanfattningsvis raknade samtliga bedémare, inklusive Riksbanken, med
att den svenska BNP-tillvaxten, inflationen och reporéntan under 2019 skulle
bli hogre &n vad de faktiskt blev. Arbetslosheten forvéantades bli lagre &n det
faktiska utfallet. Riksbankens beddmningar av arbetsldsheten for 2019
tillhoérde de mer traffsakra, medan bankens bedémningar av BNP-tillvéxten,
inflationen och reporéntan tillhérde de mindre tréffsakra prognoserna.
Skillnaderna mellan prognosmakarna var dock relativt sma. | Redogdrelse for
penningpolitiken 2019 skriver Riksbanken att de prognoser som banken gjorde
over KPIF-inflationen under 2017 och 2018 forhallandevis vél fangade
utvecklingen under 2019. Daremot blev avmattningen i den svenska ekonomin
kraftigare an vad som framgick av Riksbhankens prognoser under 2017 och
2018. Diagram 5 visar att banken under 2017 och i stort sett hela 2018 raknade
med att Sveriges BNP skulle vaxa med omkring 2 procent under 2019. Utfallet
blev 1,2 procent.
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Diagram 5 Riksbankens prognoser &éver BNP, KPIF, léner och
arbetsloshet for 2019 jamfort med utfallet
Arlig procentuell férandring, utfall streckad linje.
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Kélla: Riksbanksstudier april 2020.

Som framgar av diagram 6 raknade samtliga bedémare med att KPIF-
inflationen under 2019 skulle bli hogre an vad den till sist blev (negativ rod
stapel indikerar att utfallet varit lagre &n prognoserna).

Diagram 6 Jamforelse av traffsékerheten i KPIF-prognoserna for 2019
Procentenheter

0.1 0.1
@ Triffsikerhet (justerat medelabsolutfel)

@ Systematiska fel (medelfel)

0.0 0.0

-0.1 -0.1

-0.2 -0.2
FiD NORDEA SN SEB Lo SHB Ki RB SWED

Anm: Systematiska fel (medelfel) beskriver hur mycket prognoser i genomsnitt avvikit fran utfall.
Positivt medelfel indikerar att utfallet varit hogre an prognoserna och tvartom. Tréffsakerhet (justerat
medelabsolutfel) beskriver avvikelse fran medelvérdet fér samtliga prognosmakare. Ett negativt virde
indikerar en traffsakerhet som ar battre an genomsnittet och tvartom.

Kaélla: Riksbanksstudier, mars 2020.
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Riksbankens KPIF-prognoser tillhorde de minst traffsdkra, men som
redovisats tidigare var skillnaderna mellan bedémarna relativt sma.

Kronans utveckling

Som framgar av diagram 7 férsvagades kronans varde pa den internationella
valutamarknaden med drygt 11 procent (métt enligt KIX-index som &r ett
viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutorna hos Sveriges viktigaste
handelspartner) under utvérderingsperioden 2017-2019. Under enbart 2019
forsvagades kronan med omkring 5 procent.

Sverige har sedan slutet av 1992 en rorlig véxelkurs, och penningpolitiken
styrs av inflationsmalet, vilket innebar att varken Sverige eller Riksbanken har
nagot mal for kronans kurs eller utveckling. Daremot har vaxelkursen stor
betydelse for Riksbanken genom att den &r en kanal for penningpolitiken och
genom att forandringar i kronkursen paverkar bade inflationen och den
realekonomiska utvecklingen. Den svaga kronan har haft en avgorande
betydelse for att KPIF-inflationen under de senaste aren narmat sig
inflationsmalet, framst genom att priset pa svensk import stigit men ocksa
genom att den bidragit till en hégre svensk export och en hdgre tillvéxt i
ekonomin.

Men som ocksd framgér av diagram 5 har Riksbanken haft betydande
problem med att forutse kronans utveckling under de senaste aren. Banken har
genomgdende raknat med att kronan ska forstarkas, medan den faktiska ut-
vecklingen ofta blivit den motsatta. | stort sett samtliga bedémare av svensk
ekonomi har under perioden gjort samma felbedémningar av kronans ut-
veckling som Riksbanken. | finansutskottets utvardering av penningpolitiken
under perioden 2016-2018 (bet. 2018/19:FiU24) kommenterade utskottet
valutaprognoserna. Utskottet utgick i betankandet fran att Riksbanken sag dver
sin analys, sina metoder och modeller och sin kommunikation nar det galler
beddmningarna av vaxelkursutvecklingen.

Sedan ett ar tillbaka pagdr ocksé en storre dversyn inom Riksbanken av de
metoder som anvéands for att analysera och gora prognoser for kronans
utveckling. I Redogarelse for penningpolitiken 2019 redovisar Riksbanken tva
omfattande fordjupningsrutor om véxelkursprognoser. Rikshankens slutsatser
hittills, som ocksé redovisas i redogorelsen, r att jamviktsnivan for den reala
kronkursen &r svagare &n vad som hittills antagits och att kronan anpassar sig
langsammare till denna niva an vad banken tidigare har raknat med.
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Diagram 7 Kronans utveckling och Riksbankens kronprognoser under
utvarderingsperioden
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Anm. KIX &r ett viktat genomsnitt av kronans vaxelkurs mot valutorna hos Sveriges viktigaste
handelspartners. Ju hdgre vérde desto svagare kronkurs.
Kalla: Riksbanken.

Externa bedémningar av penningpolitiken under
utvarderingsperioden

Konjunkturinstitutet (KI)

Konjunkturléget 2017

I rapporten Konjunkturldget mars 2017 konstaterade Kl att den underliggande
inflationen fortfarande var lag. Att KPIF-inflationen i februari 2017 steg till
2 procent berodde till stor del p& okade energipriser. KI bedémde dock att
KPIF-inflationen skulle ligga under inflationsmalet p& 2 procent under bade
2017 och 2018. Enligt KI skulle Riksbanken halla reporantan oférandrad
under 2017 och storre delen av 2018. En hdjning forvantades forst under det
tredje kvartalet 2018, da resursutnyttjandet i den svenska ekonomin bedémdes
vara tillrackligt hogt for att pressa upp KPIF-inflationen mot inflationsmalet
eller hogre.

I Konjunkturlaget juni 2017 konstaterade Kl att KPIF-inflationen dittills
under 2017 pendlat mellan 1,5 och 2 procent, framfor allt till foljd av hégre
energipriser. Den underliggande inflationen, t.ex. KPIF exklusive energi, var
dock betydligt lagre. KI raknade med att KPIF-inflationen skulle bli nagot
lagre mot slutet av 2017 och under 2018 nar bidraget fran energipriserna avtog.
I likhet med beddmningen i Konjunkturlaget mars rdknade KI med att
Riksbanken skulle bérja hdja reporantan under det tredje kvartalet 2018, vilket
enligt KI 1ag ungefar i linje med Riksbankens egen bedémning.

2019/20:FiU24
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I Konjunkturlédget december 2017 konstaterade Kl att KPIF-inflationen
under 2017 pendlat kring 2-procentsnivan pa grund av att energi- och
tjanstepriserna okat kraftigt. KI rdknade dock med att KPIF-inflationen skulle
sjunka under men nara inflationsmalet pa 2 procent under 2018 och 2019. Den
forsta repordntehdjningen forvantades i likhet med tidigare komma forst
hosten 2018.

Konjunkturlaget 2018

I Konjunkturlaget mars 2018 konstaterade Kl att KPIF-inflationen steg till
2 procent under 2017. Uppgangen berodde dock till stor del p& kraftigt
stigande energipriser till foljd av stigande réoljepriser och skatteh6jningar pa
el och drivmedel. KI raknade ocksa med att hdg lonsamhet i foretagssektorn
och laga lénedkningar skulle halla KPIF-inflationen under inflationsmalet pa
2 procent under 2018 och 2019. Under sommaren 2018 forvéntades KPIF-
inflationen t.o.m. ligga runt laga 1,5 procent. De svaga inflationsutsikterna
skulle enligt K1 leda till att Riksbanken avvaktade med att hja reporantan till
forsta kvartalet 2019, vilket var senare an vad bade Riksbanken och
marknaden raknade med. Rikshankens férsta rantehojning skulle da enligt K
komma ungefar samtidigt som ECB hdjer sin styrranta.

I Konjunkturléget juni 2018 konstaterade KI att energipriserna fortsatte att
stiga snabbt i bérjan av 2018 och réknade med att KPIF-inflationen skulle
ligga kvar kring 2 procent under bade 2018 och 2019. Den starka konjunkturen
talade visserligen for att foretagen skulle komma att hdja priserna, men 16n-
samheten var samtidigt hogre &n normalt vilket skulle minska behovet av att
ta ut kostnadshdjningar genom att héja priset mot konsument. Foretagens
inflationsforvantningar var dessutom démpade, &dven om inflations-
forvantningar inom handeln stigit nagot till f6ljd av den svaga kronan som okat
importpriserna. Den underliggande inflationen, KPIF exklusive energi,
vantades ligga kring 1,6 procent under 2018 for att stiga till runt 2 procent
under véaren 2019. Kl raknade med att Riksbanken skulle avvakta med sin
forsta rantehojning till varen 2019.

I Konjunkturlaget oktober 2018 konstaterade Kl att I6nerna inte Okat
sérskilt mycket trots den starka svensk konjunkturen, men att de borde dka
mer framdver i takt med att resursutnyttjandet pé& arbetsmarknaden fortsatte att
stiga och bristen pa arbetskraft steg ytterligare. Kl konstaterade vidare att
KPIF-inflationen pendlat kring 2 procent sedan 2017, bl.a. till féljd av snabbt
stigande energipriser. Energiprishdjningarna bedémdes dock avta framdver
och ersattas av stigande varupriser. KI bedémde att KPIF-inflationen skulle
hamna strax Gver 2 procent under bade 2018 och 2019 och att Riksbanken
skulle genomféra en forsta hojning av reporéntan i februari 2019.

I Konjunkturlaget december konstaterade Kl att KPIF-inflationen sedan
sommaren 2018 legat éver inflationsmalet pa 2 procent. Uppgangen berodde
dock pa snabbt stigande energipriser, medan den underliggande inflationen
exklusive energi varit betydligt l&gre. KI beddmde dock att den underliggande
inflationen skulle stiga upp mot 2 procent under 2019 till foljd av stigande
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tjdnste- och livsmedelspriser. Kl réknade darfor, som tidigare, med att
Rikshanken skulle hoja reporantan en forsta gang i februari 2019. Enligt K
skulle inflationstrycket bromsa in nagot under 2020 men 6ka igen under
perioden 2021-2023. K1 bedomde darfor att Riksbanken successivt skulle héja
reporantan till en nivéa pa 2 procent i slutet av 2020.

Konjunkturlaget 2019

I Konjunkturlaget mars 2019 konstaterade Kl att bade den globala och den
svenska ekonomin hade passerat konjunkturtoppen och att aktiviteten i den
svenska ekonomin var pa vig att avta. Bade hushéllens och foretagens
fortroende for den ekonomiska utvecklingen hade sjunkit under de senaste
manaderna samtidigt som bostadsinvesteringarna hade fortsatt att minska i en
snabb takt. Aven om arbetsmarknaden var fortsatt stark rdknade KI med att
sysselsattningstillvaxten skulle bromsa in under de kommande manaderna och
att arbetsldsheten skulle borja att stiga under loppet av 2019. BNP-tillvaxten
forvantades sjunka fran 2,3 procent 2018 till 1,5 procent 2019. Kl konstaterade
vidare att KPIF-inflationen legat runt 2 procent eller t.o.m. lite dver 2 procent
under stora delar av 2018, framfor allt p.g.a. snabbt stigande energipriser.
ExKlusive energi var inflationen betydligt lagre. KI réknade med att den
underliggande inflationen skulle stiga nagot under 2019 bl.a. pa grund av
forsvagningen av kronan i borjan av 2019. KPIF-inflationen beddmdes dock
sjunka en bra bit under 2 procent under 2019 eftersom uppgangen i
energipriserna forvantades avta under aret. Kl rdknade 4ndd med att
Riksbanken skulle hoja reporantan till noll procent i december 2020, vilket
enligt KI var nagot senare 4n vad Riksbanken raknade med i sin prognos i
februari 2019.

I Konjunkturl&get juni 2019 konstaterade KI att tillvéxten i den svenska
ekonomin bromsat in under varen. Investeringarna och hushéllskonsumtionen
hade fallit tillbaka medan exporten okat relativt starkt till foljd av den svaga
kronan. Aven arbetsmarknaden forsvagades i borjan av aret med lagre
sysselsattningstillvaxt och en négot hogre arbetsloshet. Enligt Kl talade det
mesta for att den svenska ekonomin nu befann sig i en avmattningsfas och att
BNP-tillvixten skulle bli lagre under de kommande kvartalen. KI raknade
dock med att de laga internationella rantorna och den svaga kronan skulle bidra
till att KPIF-inflationen exklusive energi skulle ligga kring eller nagot under
2 procent under senare halvan av 2019 och under 2020. KPIF-inflationen
bedémdes daremot hamna nagot lagre till féljd av sjunkande energipriser. Kl
raknade med att Riksbanken skulle héja reporantan till noll i april 2020, vilket
var senare an Kl:s bedémning i mars och senare an Riksbankens bedémning i
april.

I Konjunkturlaget oktober 2019 konstaterade Kl att den svenska ekonomin
var inne i en tydlig avmattningsfas. Nedgangen och osdkerheten om den
globala konjunkturen ddmpade den svenska exporten samtidigt som investe-
ringarna i industrin och bostadssektorn minskade. Sysselsattningstillvéxten i
ekonomin minskade, och arbetslésheten steg snabbt under sommaren. KI
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konstaterade att KPIF-inflationen pendlat kring 2 procent under bade 2018 och
inledningen av 2019 som en foljd av snabbt stigande energipriser och den
svaga kronan. Under de senaste manaderna hade dock inflationen gatt ned
markant bl.a. pa grund av att energipriserna inte langre drev upp inflationen
lika mycket som tidigare. KI bedémde att detta tillsammans med att bl.a.
effekterna av den tidigare kronforsvagningen gradvis skulle ebba ut skulle
innebara att inflationen blev lagre &n inflationsmalet under resten av 2019 och
under 2020. KI rdknade darfor med att Riksbanken inte skulle hdja reporéntan
mot slutet av 2019 eller bdrjan av 2020 som banken tidigare annonserat utan
att rantan skulle ligga kvar pa —0,25 procent till i bérjan av 2022.

I Konjunkturldget december 2019 konstaterade Kl att den svenska
ekonomin mattats av under 2019 efter flera ar av hdgkonjunktur. Osédkerheten
kring den globala konjunkturutvecklingen och laga fortroendet for den
ekonomiska utvecklingen bland bade féretag och hushall talade for att
avmattningen skulle fortsatta under 2020 med l&gre sysselsattningstillvéxt och
fortsatt 6kad arbetslshet. Efter en mycket lag inflation under sommaren 2019
steg inflationen ndgot under hosten. KI bedémde dock att KPIF-inflationen
skulle ligga under inflationsmalet under det kommande aret. KI raknade
visserligen med att Riksbanken skulle hdja reporéntan till noll procent i
december 2019, men anség att det vore béttre att inte héja rantan pé& grund av
den pagdende avmattningen i den svenska ekonomin och de svaga
inflationsutsikterna.

Internationella valutafonden (IMF)

2017 &rs konsultation

IMF konstaterade att den svenska ekonomin utvecklats starkt &ven under 2017
till f6ljd av den expansiva ekonomiska politiken och stigande investeringar
inom framfor allt bostadssektorn. IMF raknade ocksé med att tillvéxten skulle
fortsétta att vara hog under 2018 i takt med att tillvixten i omvérlden
forbattrades. IMF konstaterade &ven att antalet sysselsatta under 2017 vuxit
med imponerande 2 procent och att arbetsldsheten sjunkit till 6,7 procent av
arbetskraften, eller 4,5 procent om heltidsstuderande exkluderades ur
statistiken. IMF raknade ocksd med att arbetslosheten skulle fortsétta att
sjunka under 2018 aven om tillvéxttakten i ekonomin skulle avta nagot mot
slutet av aret. Vidare konstaterade IMF att inflationen stigit upp mot
inflationsmélet under &ret, men att uppgdngen framst berodde pa
engangsfaktorer och att den underliggande inflationen fortfarande var mycket
lagre. Den laga underliggande inflationen kunde enligt IMF till stor del
forklaras av laga I6nedkningar trots den hoga aktiviteten i ekonomin. IMF
rekommenderade Riksbanken att fortsdtta med den expansiva
penningpolitiken sa ldnge den underliggande inflationen utvecklades
langsamt. Rantan borde enligt IMF héjas forst nar det fanns tydliga tecken pa
att uppgangen i inflationen var héllbar. IMF ansdg ocksd att den
riksbankskommitté som tillsattes under 2017 borde analysera inflationsmalet.
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Enligt IMF var det internationellt jamforbara inflationsméttet HICP en battre
malvariabel i inflationsmalet &n KPIF som Rikshanken &ndrade till hosten
2017. Aven om IMF noterade att den tidigare kraftiga uppgéngen i
bostadspriserna avtagit nagot under 2017 upprepade organisationen sina
tidigare rekommendationer om att Sverige pa olika satt borde dka tillgdngen
pé bostader och minska hushéllens hoga skuldsattning.

2018 ars konsultation (mars 2019)

IMF konstaterade att Sveriges BNP och den inhemska efterfragan vuxit starkt
under perioden 2016-2018 till féljd av bl.a. den expansiva penningpolitiken.
Sysselsattningen 6kade kraftigt under perioden samtidigt som arbetslésheten
foll till 6,2 procent av arbetskraften i slutet av 2018. Inflationen métt enligt
KPIF hamnade just 6ver inflationsmalet pa 2 procent under 2018. En del av
uppgangen berodde dock pa stigande energipriser. IMF konstaterade vidare att
I6nedkningarna i den svenska ekonomin varit laga under de senaste aren trots
den starka arbetsmarknaden. Det bidrog till att perioden med extremt lag ranta
och svag krona hade forlangts. IMF réknade med att tillvaxttakten i den
svenska ekonomin skulle sjunka under 2019 till foljd av en svagare
internationell konjunktur och osékerheten kring utvecklingen av det inhemska
byggandet. Detta betydde enligt IMF att Riksbanken borde avvakta med fler
réntehdjningar tills den ekonomiska statistiken och prognoserna visade att
inflationen mer Iangsiktigt 14g kring inflationsmalet.

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)

Sverigerapporten 2017

OECD konstaterade i Sverigerapporten 2017 att den svenska ekonomin véxte
starkt och att arbetsldsheten minskade, &ven om den fortfarande var relativt
hog bland utlandsfédda. OECD konstaterade ocksa att inflationen stigit sedan
2015 till foljd av den svaga kronan och ett stigande kapacitetsutnyttjande i
ekonomin, men att inflationen fortfarande 1&g under inflationsmélet. OECD
uppmanade Rikshanken att fortsétta med den expansiva penningpolitiken men
att gradvis minska stimulansen i takt med att inflationen steg mot malet. Enligt
OECD var dock valmajligheterna begransade séa lange omvarlden fortsatte att
bedriva en starkt expansiv penningpolitik. OECD konstaterade ocksa att
huspriserna och hushallens skulder stigit snabbt, vilket enligt OECD var en
oroande utveckling. Realt bedémdes den svenska prisuppgangen pa bostader
vara en av de hogsta i OECD-omradet. Att dampa prisuppgangen och
hushallens skuldséttning ansags viktigt for att bevara tillvaxten och den
finansiella stabiliteten. For att minska skuldsattningen, ©6ka utbudet av
bostader och forbattra fastighetsmarknaden rekommenderade OECD Sverige
att bl.a. infora ett tak for hushallens skuldsattning, reformera fastighetsskatten,
fasa ut avdragsratten for rantor, latta pa hyresregleringen och forenkla reglerna
for prospektering och byggande.
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Sverigerapporten 2019

OECD konstaterade i Sverigerapporten 2019 att den svenska ekonomin vuxit
med omkring 3 procent per ar under de senaste fem aren. Uppgangen hade,
enligg OECD, wvarit bred med bade stigande konsumtion och
investeringsverksamhet och 6kad export. Sysselséttningen hade stadigt 6kat
och arbetsldsheten sjunkit. OECD réknade med att tillvaxten skulle avta under
aren framover i takt med att det hdga resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin skapade en allt storre brist pa arbetskraft och bostadsinvesteringarna
minskade. Den globala ekonomiska osdkerheten tkade ocksd osakerheten
kring den svenska konjunkturutvecklingen. OECD menade vidare att den
mycket expansiva penningpolitiken med negativ rdnta och omfattande
obligationskdp bidragit till den ekonomiska uppgangen och fort inflationen
och inflationsforvantningarna upp mot inflationsmalet. Daremot valkomnade
OECD Riksbankens rantehdjning i december och ansag att Riksbanken borde
fortsatta att hoja reporantan gradvis for att minska risken for bl.a. dkad
skuldsattning och tillgangsprisbubblor. Forutsattningarna for Riksbanken att
fortsatta med réntehdjningar avgjordes dock, enligt OECD, av hur andra
centralbanker agerade, framfor allt Europeiska centralbanken. En alltfor hog
ranteskillnad mot euroomradet riskerade att forstiarka kronan och géra det
svérare att nd inflationsmalet. Det senaste arets svaga krona var, enligt OECD,
en viktig anledning till att inflationen legat nara inflationsmélet.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har utvarderat penningpolitiken for perioden 2017-2019.
Utvarderingen omfattar hela perioden, men tyngdpunkten ligger pa 2019.
Utskottet har tidigare granskat utvecklingen 2017 och 2018 i betdnkandena
2017/18:FiU24 och 2018/19:FiU24.

Svag ekonomisk tillvaxt och nya penningpolitiska lattnader

Utskottet konstaterar att bade den internationella och den svenska
konjunkturen forsvagades markant under loppet av 2019 efter en ganska god
utveckling under bade 2017 och 2018. Det globala inflationstrycket, som redan
i utgangslaget var relativt svagt, minskade ytterligare och flera centralbanker,
daribland den amerikanska centralbanken (Fed) och Europeiska centralbanken
(ECB), lade om penningpolitiken i en mer expansiv riktning for att ddmpa den
ekonomiska nedgangen och fa upp inflationen. Tillvaxttakten i den svenska
ekonomin néra nog halverades jamfort med 2018 och arbetslosheten borjade
Oka efter ett par ar av starkt stigande sysselsattning och minskad arbetsléshet.

Riksbanken nadde inte inflationsmalet 2019

Efter att ha legat pa eller t.o.m. négot Gver inflationsmalet pa 2 procent under
2017 och 2018 sjonk inflationstakten under 2019. Matt enligt KPIF, som é&r
den s.k. mélvariabeln i inflationsmélet sedan september 2017, steg priserna
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med i genomsnitt 1,7 procent, vilket & under malet men inom
variationsbandet. Till skillnad fran under 2017 och 2018, da kraftigt stigande
energipriser drev upp KPIF-inflationen mot malet, bidrog sjunkande
energipriser till att KPIF-inflationen hamnade under malet 2019. Sett 6ver hela
utvarderingsperioden 2017-2019 1dg KPIF-inflationen pd i genomsnitt 1,9
procent, dvs. nara malet och inom variationsbandet.

Den underliggande inflationen, dvs. den mer hallbara inflationen, steg
nagon tiondel under 2019 men l&g precis som under 2017 och 2018 fortfarande
en bit under inflationsmélet. Detta indikerar enligt utskottet att kostnads- och
pristrycket i den svenska ekonomin fortfarande var relativt svagt under 2019.
Under hela utvarderingsperioden lag den underliggande inflationen (matt som
KPIF exklusive energi) pa i genomsnitt 1,6 procent, under inflationsmalet men
inom variationshandet.

Rantehdjningar trots svagt inflationstryck

Utskottet konstaterar att Riksbanken héjde repordntan i slutet av 2018 och
fortsatte att hoja rantan till noll i slutet av 2019 (med verkan fran bérjan av
januari 2020), trots att inflationstakten sjonk under &ret, tillvaxttakten i
ekonomin mattades av och flera andra stora och viktiga centralbanker agerade
i motsatt riktning och sankte sina styrréntor. Genom hdjningen blev
Riksbanken den forsta centralbanken i varlden som hojt rantan tillbaka till noll,
bland de centralbanker som haft en negativ styrranta under de senaste aren.
Utskottet kan ocksa konstatera att hojningen i slutet av 2019 kom trots
rekommendationer fran tex. Internationella valutafonden (IMF) och
Konjunkturinstitutet (KI) om att Rikshanken till f6ljd av bl.a. den ekonomiska
avmattningen i Sverige och internationellt borde avvakta med ytterligare
hojningar tills inflationen mer langsiktigt etablerat sig kring inflationsmalet.

Med tanke pa det relativt svaga inflationstrycket och den samre svenska
och internationella konjunkturen kan det enligt utskottet méjligen ha varit
motiverat att avvakta med réntehdjningen i december 2019. En effekt av
rantehdjningen dr dock att repordntan var hogre &n tidigare nér
coronapandemin brét ut, vilket kan ge Riksbanken ett nagot stérre utrymme
att eventuellt sénka réntan for att motverka den mycket kraftiga ekonomiska
nedgangen i pandemins spar.

Svag krona under hela utvarderingsperioden

Utskottet konstaterar att den svenska kronan fortsatte att forsvagas med
omkring 5 procent under 2019. Under hela utvérderingsperioden 2017-2019
sjonk kronans véarde med omkring 11,5 procent (matt enligt KIX-index). Den
svaga kronkursen bidrog i hdg grad till den gynnsamma utvecklingen i den
svenska ekonomin och den stigande inflationen under framfor allt 2017 och
2018. Forsvagningen har ocksa varit en del av Rikshankens penningpolitiska
strategi for att fa upp inflationen mot inflationsmalet.
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| forra &rets utvardering av penningpolitiken under perioden 20162018 tog
utskottet upp Riksbankens svarigheter att forutse bade kronans utveckling och
vilka effekter forandringar i kronkursen far pa ekonomin och inflationen.
Under utvarderingsperioden hade Rikshanken genomgéende raknat med att
kronan skulle starkas medan utfallet har blivit det motsatta. Ménstret har sett
ungefar likadant ut under 2019. Utskottet utgick i forra arets utvardering fran
att Riksbanken skulle se dver sin analys, sina metoder och modeller och sin
kommunikation nér det galler beddmningarna av vaxelkursutvecklingen.

Utskottet noterar att Riksbanken nu paborjat en Gversyn av bankens
vaxelkursprognoser for att komma till ratta med de senaste arens
prognossvarigheter. Utskottet uppskattar att Riksbanken redovisar en del av
resultaten av dversynen i sin Redogdrelse for penningpolitiken 2019.

Stora utmaningar under 2020

I likhet med manga andra myndigheter har forutséttningarna for Riksbankens
verksamhet forandrats drastiskt under 2020. For att mildra de enorma
ekonomiska effekterna av coronapandemin har Riksbanken snabbt vidtagit ett
stort antal atgarder for att bl.a. 6ka likviditeten och kredittillgdngen i den
svenska ekonomin. Riksbanken har en extremt viktig uppgift att fylla, speciellt
i tider av ekonomisk och finansiell oro. Utskottet vill uttrycka sin tacksamhet
for det ansvarstagande som Riksbanken uppvisar och det omfattande arbete
som Riksbankens anstéllda utfor for att hantera den djupa ekonomiska krisen
i pandemins spar.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2020
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