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Utvardering av penningpolitiken 2007-
2009

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin &terkommande utvérdering av penningpolitiken
under den senaste tredrsperioden, 2007-2009.

Utskottet konstaterar att utvarderingsperioden pd manga satt varit
extrem och att perioden stallt stora krav pd sdval penningpolitiken som
den ekonomiska analysen. Inledning av perioden utmérktes av en relativt
hdog svensk och internationell tillvéxt och ett stigande inflationstryck,
medan avslutningen k&nnetecknades av en global finanskris och ett histo-
riskt sett mycket snabbt och kraftigt fall i vérldskonjunkturen och den
internationella inflationen.

Liksom i forra arets utvardering gor utskottet bedémningen att Rikshan-
ken med facit i hand sannolikt borde ha hdjt repordntan snabbare 2006
och 2007 for att motverka det inflationstryck som bérjade stiga mot slutet
av 2007. Med facit i hand kan man ocksd, enligt utskottets mening, ifrga-
satta rantehgjningarna véren och sommaren 2008. Utskottet poangterar
dock att detta ar beddmningar med facit i hand. Ingen prognosmakare for-
utsdg den kraftiga uppgdngen i rdvarupriserna i slutet av 2007, och ingen
prognosmakare forutsdg den snabba och djupa nedgdng som kom i finans-
krisens spar.

Liksom i forra arets utvardering berommer utskottet Riksbanken for den
penningpolitik man bedrivit sedan hdsten 2008. Trots att banken hdjde repo-
rantan endast nagra veckor innan krisen brét ut anpassade man sig snabbt
till den nya situationen. Reporantan sanktes till historiskt ldga nivaer, och
omfattande extraordinara atgarder vidtogs for att motverka produktionsfal-
let och nedgangen i inflationen. Utskottet ar dvertygat om att Riksbankens
atgarder hosten 2008 och under 2009 har minskat instabiliteten pa den
svenska finansmarknaden, motverkat en allvarlig kreditatstramning och
dampat produktionsfallet i den svenska ekonomin.
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Né&r den nya riksbankslagen tradde i kraft den 1 januari 1999 och Riksban-
ken fick en sjélvstdndig stéllning gentemot riksdagen och regeringen beslu-
tade utskottet att gora en arlig utvéardering av den forda penningpolitiken.
Utvarderingarna har tidigare redovisats i anslutning till utskottets arliga
behandling av Riksbankens forvaltning. Under 2007 beslutade utskottet att
utvérderingarna ska redovisas i ett separat betankande.

I det nu aktuella betdnkandet presenteras utvérderingen av penningpoliti-
ken 2007-2009. Utvarderingen bygger bl.a. pd Riksbhankens rapport Under-
lag for utvardering av penningpolitiken 2009. Rapporten &r en fristdende
rapport och utgor den forsta av de tva skriftliga redogorelser som Riksban-
ken enligt riksbankslagen &rligen ska lamna till utskottet. Arets underlags-
rapport skiljer sig fran tidigare ars rapporter i den meningen att
Riksbanken har koncentrerat rapportens innehall till utvecklingen under
2009. Tidigare rapporter har behandlat utvecklingen de senaste tre aren.
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Utskottets Gvervaganden

Utvardering av penningpolitiken 2007-2009

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen godkanner vad utskottet anfért om penningpolitiken
2007-20009.

Sedan ett antal ar tillbaka bedriver Rikshanken en s.k. flexibel
inflationsmalspolitik. Utskottet valkomnar den utvecklingen men
upprepar sin tidigare standpunkt att en sadan politik kraver att
Riksbanken tydligt redovisar varfor olika réntebeslut tagits.
Utskottet noterar att Riksbankens beslutsunderlag utvecklats i
denna riktning under utvarderingsperioden och uppmanar Riks-
banken att fortsétta att utveckla besluts- och kommunikationspro-
cessen.

Utskottet konstaterar att utvarderingsperioden pa manga satt
varit extrem och att perioden stallt stora krav pa saval penning-
politiken som den ekonomiska analysen. Liksom i forra arets
utvardering gor utskottet bedémningen att Riksbanken med facit
i hand sannolikt borde ha héjt reporadntan snabbare 2006 och
2007 for att motverka det inflationstryck som bdrjade stiga mot
slutet av 2007. Med facit i hand kan man ocksa ifragasatta rante-
hojningarna varen och sommaren 2008. Utskottet poangterar
dock att detta ar bedémningar med facit i hand. Ingen prognos-
makare forutsag den kraftiga uppgangen i ravarupriserna i slutet
av 2007, och ingen prognosmakare forutsag den snabba och
djupa nedgang som kom i finanskrisens spar.

Liksom i forra arets utvardering berommer utskottet Riksban-
ken for den penningpolitik man bedrivit sedan hdsten 2008.
Trots att banken hojde reporantan endast nagra veckor innan kri-
sen brét ut anpassade man sig snabbt till den nya situationen.
Reporantan sanktes till historiskt laga nivaer, och omfattande
extraordindra atgarder vidtogs for att motverka produktionsfallet
och nedgangen i inflationen. Utskottet &r Gvertygat om att Riks-
bankens atgarder hdsten 2008 och under 2009 har minskat insta-
biliteten pa finansmarknaderna, motverkat en allvarlig kreditat-
stramning och ddmpat produktionsfallet i den svenska ekonomin.

Jamfor sarskilt yttrande (v).
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Penningpolitikens utformning

Inflationsmalspolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. | januari 1993, kort efter det att den fasta véaxelkursen dver-
gavs och kronan bdrjade flyta pad den internationella valutamarknaden,
beslutade davarande riksbanksfullméktige att den operativa penningpoliti-
ken skulle bedrivas utifrdn ett inflationsmal. Malet bérjade formellt galla
den 1 januari 1995 och galler an i dag. Malet formuleras enligt foljande:

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

* Runt malet 2 % finns ett toleransintervall pa +1 procentenhet. Interval-
let markerar dels att det ar svart att hela tiden uppna det exakta malet
2 %, dels att alltfor stora avvikelser fran malet inte accepteras.

Flexibel inflationsmalspolitik

Innehdllet i inflationsmalspolitiken har successivt utvecklats. Sedan négra
ar tillbaka bedriver Riksbanken en s.k. flexibel inflationsmalspolitik. | kort-
het innebar det att Riksbanken inriktar penningpolitiken mot att n& infla-
tionsmalet, samtidigt som den &ven lagger vikt vid att stabilisera
utvecklingen i den reala svenska ekonomin, dvs. att stabilisera utveck-
lingen av produktionen och sysselsattningen i samhéllet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

Bland annat i de penningpolitiska rapporterna, i underlagsrapporterna for
utvardering av penningpolitiken och i skriften Penningpolitiken i Sverige
(senast andrad i juli 2008) redovisar Riksbanken grundstenarna i den stra-
tegi banken anvander for att nd inflationsmalet. Strategin presenteras i
kortfattat i punkterna nedan:

* Utdver KPI vagleds 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. Till
foljd av de senaste arens kraftiga rantesankningar har penningpolitiken
under den nu aktuella utvérderingsperioden till stor del véagletts av
inflationsmattet KPIF. KPIF mater KPI exklusive effekterna av Riks-
bankens ranteforandringar (olika inflationsmatt beskrivs narmare i
tabell 1).

*  Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska nds inom
tvd ar. Anledningen ar att penningpolitiken paverkar den ekonomiska
utvecklingen med viss fordrojning. Tvaarshorisonten ger Riksbanken
utrymme att i de penningpolitiska besluten ta hénsyn till den realeko-
nomiska utvecklingen.

* Riksbanken tar l6pande hansyn till forandringar i tillgangspriser och
andra finansiella variabler i sina penningpolitiska beslut.
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* Rikshankens prognoser utgar fran antagandet att reporantan utvecklas
pa ett sddant sitt att penningpolitiken kan betraktas som val avvagd. |
normalfallet innebar en vél avvdgd penningpolitik att inflationen &r
nara inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som inflationen och utveck-
lingen i den reala ekonomin inte visar alltfor stora svangningar.

*  Penningpolitiken ska préaglas av 6ppenhet och tydlighet. Det ar en for-
utsattning for att en trovardighet for malet ska kunna kombineras med
en flexibel tolkning av malet pa kort sikt.

Tabell 1 Exempel pa inflationsmatt som Riksbanken anvander

Métt

Definition

Konsumentprisindex (KPI)

Underliggande inflation (KPIF)

Underliggande inflation (KPIF exklusive
energi)
Underliggande inflation (KP1X)

EU-harmoniserat index for konsumentpri-
ser (HIKP)

Mater priset pa en korg av varor och tjans-
ter inklusive boendekostnader. | boende-
kostnaderna ingér rantekostnader. Mattet
mater genomsnittlig prisutveckling for hus-
héllens konsumtion.

KPI rensat for effekterna av Riksbankens
ranteforandringar pé rantekostnaderna for
egna hem.

KPIF exklusive prisutvecklingen pa energi-
ravaror, t.ex. bensin, olja och el.

KPI exklusive rantekostnaderna for egna
hem samt direkta effekter av &ndrade indi-
rekta skatter och subventioner. KPIX spe-
lade fram till 2008 en avgorande roll i den
penningpolitiska analysen. Vid mitten av
2008 borjade dock Riksbanken fasa ut mat-
tet ur analyserna.

KPI exklusive bl.a. rdntekostnader, bostads-
rattsavgifter, viss halso- och sjukvard, fas-
tighetsskatt, avskrivningar, reparationer
och férsakringar. | HIKP ingér avgifter for
barn- och dldreomsorg, vilket inte ingdr i
KPI.

Kélla: SCB och Rikshanken.

Riksbankens beslutsprocess

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 och hur de olika direktionsledamdterna argumenterade och
rostade. Sedan april 2009 offentliggdrs rostningsutfall, reservationer mot
réntebeslut och sammanfattande motiveringar till reservationerna direkt i
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samband med att réntebeslutet offentliggors, dvs. dagen efter direktionens
penningpolitiska mote (den interna beredningsprocessen i Riksbanken
beskrivs mer utforligt i Riksbankens underlagsrapport s. 10).

Kort beskrivning av utvecklingen under utvarderingsperioden

Konjunkturen och tillvaxten

Den internationella konjunkturen borjade mattas av i inledningen av utvér-
deringsperioden 2007-2008, &ven om tillvaxttakten i véarldsekonomin som
helhet fortfarande var hog bl.a. pd grund av den mycket snabba expansio-
nen i Asien. Avmattningen var tydligast i Forenta staterna dar bl.a. sti-
gande inflation, problem pa boldnemarknaden och en tilltagande finansiell
oro minskade aktiviteten i den amerikanska ekonomin. Den finansiella
oron och den svagare amerikanska efterfragan spred sig successivt till
andra delar av vérldsekonomin. Aven i euroomradet och Japan sjonk till-
véxttakten under 2007, medan den var fortsatt hég i Kina, Indien, dvriga
delar av Asien, Osteuropa och Storbritannien.

Diagram 1 Tillvéaxten i ngra lander och landeromraden under
utvarderingsperioden

16
Procent BUSA
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12 OEuroomradet

O Sverige

il 01l
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

I takt med att den finansiella oron tilltog och finansieringskostnaderna for
hushall och foretag steg dampades den internationella konjunkturen ytterli-
gare mot slutet av 2007 och inledningen av 2008. Avmattningen forstéark-
tes av den snabba uppgéangen i varldsmarknadspriserna pa olja och andra
ravaror. Nar den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers begérde
sig i konkurs i slutet av september 2008 Gvergick den finansiella oron i en
fordjupad och vérldsomspéannande finanskris. Avmattningen i vérldsekono-
min forbyttes i en snabb nedgang i den internationella efterfragan. Tillvaxt-
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takten sjonk kraftigt i stora av delar av varldsekonomin samtidigt som
sysselséttningen foll och arbetslosheten steg. | t.ex. Forenta staterna och
euroomréadet sjonk BNP med 6 % i uppraknad arstakt under fjarde kvarta-
let 2008. | Forenta staterna noterades ocksd mot slutet av 2008 den stérsta
nedgdngen i sysselsittningen sedan 1939. Handeln i vérldsekonomin sjonk
dramatiskt. Under december 2008 minskade vérldshandeln med néstan
10 % jamfort med samma period aret innan, vilket var den mest omfat-
tande nedgang som registrerats sedan slutet av 1940-talet. Det internatio-
nella inflationstrycket avtog markant, bl.a. pa grund av kraftigt fallande
ravarupriser. | syfte att aterstilla fortroendet pa de internationella finans-
marknaderna, fa i gang kreditforsorjningen och begransa nedgdngen i
varldsekonomin satte myndigheterna vérlden Over in omfattande och
ibland samordnade stimulans- och atgardspaket. Centralbankerna sankte
sina styrrantor kraftigt samtidigt som de pa olika satt okade likviditeten
for att underlatta finansieringen av banksystemet och pressa ned réntorna
for hushall och foretag.

Den kraftiga nedgangen i varldsekonomin fortsatte under inledningen av
2009. Produktionen sjonk i flertalet lander, arbetslosheten fortsatte att stiga
och varldshandeln avtog ytterligare. Tillvéaxten i USA och euroomradet
sjonk med drygt 5 % respektive nastan 10 % i uppraknad arstakt under
forsta kvartalet. Myndigheterna vidtog ytterligare stimulansatgarder, och
centralbankerna sankte sina styrrantor ned mot nollnivan. Samtidigt kom
dock tecken pd att laget pd de internationella finansmarknaderna var pa
vég att stabiliseras. Den s.k. TED-spreaden, dvs. skillnaden mellan den
s.k. interbankréntan och rantan pa statsskuldvaxlar, som anvands som ett
matt pa fortroendet pa finansmarknaderna, minskade till nivaer som radde
innan Lehman Brothers konkurs. L&get var dock fortfarande osékert, och
marknaderna var fortfarande beroende av atgarder fran myndigheter och
centralbanker for att fungera. Senare under varen 2009 kom &ven tecken
p& att fallet i den internationella ekonomin var pa vag att bromsas upp.
Kurserna pa varldens borser borjade stiga samtidigt som hushallens och
foretagens fortroende for den ekonomiska utvecklingen aterigen borjade
stiga efter ett mycket kraftig fall under senare delen av 2008. Tydligast
var aterhamtningen i Asien, speciellt i Kina dar myndigheternas omfat-
tande stimulansatgarder bérjade ge effekt.

Aterhamtningen i vérldsekonomin tilltog under senare delen av 2009,
aven om aktiviteten fortfarande var relativt svag. Efterfragan steg, varlds-
handeln 6kade och de tidigare negativa tillvéxttalen blev svagt positiva.
Sammantaget sjonk dock tillvaxten i varldsekonomin med sammantaget
omkring 1 % 2009. | USA gick BNP ned med nastan 2,5 % medan ned-
gangen i euroomradet blev 4 % 2009.

Aven den svenska ekonomin mattades av under 2007 i takt med att den
internationella efterfrdgan forsvagades och den finansiella oron tilltog. Den
tidigare hoga produktiviteten borjade avta i en relativt snabb takt samtidigt
som arbetskraftskostnaderna per producerad enhet borjade stiga for forsta
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gangen pa flera &r. Inflationstrycket i ekonomin 6kade, bl.a. pd grund av
stigande réavarupriser. Avmattningen fortsatte under inledningen av 2008
men accelererade dramatiskt efter Lehman Brothers konkurs i september
2008. Hushallens och foéretagens fortroende for den ekonomiska utveck-
lingen sjonk kraftigt. Konsumtionen minskade, och den svenska exportin-
dustrin drabbades hart av den fallande varldshandeln, trots en svagare
krona. Arbetsmarknaden férsamrades snabbt med kraftigt stigande arbets-
loshet och ett kraftigt 6kat antal varsel om uppségningar. Sveriges BNP
foll med nastan 5 % fjarde kvartalet 2008 jamfort med samma period aret
innan (drygt 9 % i uppraknad arstakt). Sammantaget gick BNP ned 0,2 %
under 2008.

I likhet med utvecklingen internationellt fortsatte den svenska ekonomin
att kraftigt forsvagas under 2009. BNP sjonk med omkring 6,5 % under
bade forsta och andra kvartalet 2009 jamfort med samma kvartal 2008.
Tecknen pa aterhamtning i den internationella konjunkturen bérjade under
varen dven sprida sig till den svenska ekonomin. Foretagens och hushal-
lens fortroende for den ekonomiska utvecklingen steg fran tidigare mycket
laga nivaer samtidigt som laget for vissa delar av exportindustrin ljusnade
nagot. Trots aterhamtningen under senare delen av 2009 sjonk Sveriges
BNP med nastan 5 % under dret, vilket &r det storsta BNP-fallet under ett
enskilt ar i modern tid.

Inflationen

Som framgar av diagram 2 borjade det internationella inflationstrycket att
stiga under senare delen av 2007, bl.a. pa grund av kraftigt stigande priser
pa olja och andra ravaror, som livsmedel och olika typer av metaller. Upp-
gangen fortsatte fram till sommaren 2008. | samband med att finanskrisen
kraftigt forvarrades hdsten 2008 och den internationella konjunkturen dra-
matiskt forsamrades avtog inflationstrycket markant. | Forenta staterna
gick inflationstakten ned till i stort noll mot slutet av 2008, medan den
halverades i euroomrédet.

2009/10:FiU24
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Diagram 2 Inflationen i n&gra lander och landergrupper under
utvérderingsperioden
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Inflationstrycket forsvagades ytterligare under inledningen av 2009 till
foljd av den mycket svaga konjunkturutvecklingen. Men i takt med att den
ekonomiska aterhamtningen tilltog bérjade den internationella inflationen
aterigen stiga mot slutet av 2009. Uppgéangen berodde framst pa stigande
rdvarupriser i sparet av den okande internationella efterfragan. | Forenta
staterna steg inflationstakten till en bra bit éver 2 % i december 2009 efter
att ha legat p& -2 % under sommaren 2009.

Av diagram 2 och 3 framgér att dven den svenska inflationen borjade
stiga kraftigt under senare delen av 2007 for att na en toppniva i septem-
ber 2008 pa 4,4 %, den hogsta inflationsnivan sedan 1993.
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Diagram 3 Den svenska inflationen under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

I likhet med utvecklingen internationellt sjonk den svenska inflationen
snabbt och kraftigt hsten 2008 nér finanskrisen allvarligt férvarrades och
ravarupriserna vande nedat. Inflationstakten matt enligt KPI gick ned till
0,9 % i december 2008 och fortsatte att sjunka till som lagst 1,6 % i
september 2009. Under hésten borjade inflationen stiga pa nytt pa grund
av bl.a. de stigande internationella ravarupriserna.

En stor del av det kraftiga KPI-fallet under 2008 och 2009 férklaras av
Riksbankens kraftiga rantesdnkningar. Om inflationen i stéllet méats med
KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens rantesédnkning, pend-
lade inflationen under 2009 pd mellan 1,4 % och 2,7 %, efter den initiala
nedgdngen i slutet av 2008.

Tabell 2 Den svenska inflationen under utvarderingsperioden enligt olika méatt

KPI KPIF KPIX HIKP KPIF exKkl. energi
2007 2,2 15 1,2 1,7 17
2008 3,4 2,7 25 33 2,0
2009 -0,3 1,9 15 1,9 2,3
Snitt 2007-2009 18 2,0 17 2,3 2

Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Sammantaget under utvérderingsperioden 2007-2009 steg de svenska pri-
serna matt enligt KPI med i genomsnitt 1,8 % per ar, vilket &r under
Riksbankens inflationsmal pd 2 % men inom malets toleransintervall
(£1 %). Matt med de underliggande inflationsmatten KPIF och KPIX steg
priserna med 2,0 respektive 1,7 %. Matt enligt KPIF exklusive prisutveck-
lingen pa energirdvaror steg priserna under perioden med 2 %.
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Som framgéar av tabell 2 I3g inflationen 2009 under inflationsmalet
enligt samtliga inflationsmatt utom KPIF exklusive energi.

Penningpolitiken

Efter en 1ang period av rantesankningar borjade den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, att sanka rantorna hosten 2007 p& grund av den
svagare tillvéxten och den tilltagande finansiella oron. Ré&ntan sénktes etapp-
vis till 2 % dar den lag kvar fram till hosten 2008. Nar finansoron
dramatiskt forvérrades i september 2008 sénkte Federal Reserve rantorna
kraftigt ned till ett spann pa 0-0,25 % i december 2008. Rintan lag kvar
pa denna historiskt Idga niva under hela 2009 samtidigt som centralbanken
vidtog ytterligare omfattande &tgarder for att aterstélla fortroendet pa finans-
marknaderna och sakra kreditférsérjningen.

Europeiska centralbanken (ECB), som bdrjade strama &t penningpoliti-
ken i slutet av 2005, fortsatte att h6ja rantorna under 2006 och 2007. Efter
ytterligare en héjning sommaren 2008 sankte ECB sina styrrantor kraftigt
nar finanskrisen forvarrades, till en niva pa 1 % i maj 2009.

Diagram 4 Centralbankernas réantor under utvarderingsperioden
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Kélla: Rikshanken.

Den starkare konjunkturen och den stigande inflationstakten gjorde att Riks-
banken pabdrjade en serie av rantehdjningar i borjan 2006. Rantan hojdes
successivt fran 1,5 % till 4,75 %. Den sista hdjningen genomfordes i bor-
jan av september 2008, endast nagra veckor innan investmentbanken Leh-
man Brothers konkurs. | likhet med andra centralbanker sénkte Riksban-
ken reporantan kraftigt under hdsten 2008 och varen 2009 till en niva pa
0,25 % i juli 2009. Vid sidan av de historiskt kraftiga rantesdnkningarna
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har Rikshanken &ven vidtagit andra omfattande atgarder for att forbattra
likviditeten p& marknaderna och underlatta kreditférsorjningen (se vidare
avsnittet Riksbankens kompletterande atgarder pa grund av finanskrisen).

Tabell 3 Riksbankens réntedandringar under utvarderingsperioden

Datum Forandring Niva efter forandringen
2007-02-21 +0,25 3,25
2007-06-27 +0,25 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
2009-02-18 -1,00 1,00
2009-04-22 -0,50 0,50
2009-07-08 -0,25 0,25

Kalla: Rikshanken.

Valutakursen

Efter en kraftig forstarkning under 2006 lag vardet pa den svenska kronan
relativt stabilt under storre delen av 2007, for att forstarkas ytterligare mot
slutet av 2007 och i inledningen av 2008.

Diagram 5 Svenska kronans varde enligt TCW-index under utvarderingsperioden
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Kélla: Rikshanken.
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Under hosten 2008, nér finanskrisen dramatiskt forvérrades, forsvagades
kronan kraftigt. Krisen och den globala konjunkturnedgdngen fick akto-
rerna pa den internationella valutamarknaden att fly frAn mindre valutor
till stérre och mer likvida valutor. Kronan fortsatte att kraftigt forsvagas
under inledningen av 2009 till en historisk toppniva pa indexvardet i bor-
jan av mars 2009 pd drygt 156 (ju hogre indexvarde, desto svagare krona).
Det innebar att kronans varde sjonk med omkring 25 % frdn bérjan av
september 2008 (strax innan finanskrisen forvarrades) till toppnivan i bor-
jan av mars 2009. | takt med att laget pa finansmarknaderna stabiliserades
under varen 2009 och det borjade synas tecken pa aterhamtning i den glo-
bala konjunkturen steg vardet pd kronan under varen och sommaren. Till
detta bidrog ocksd en viss stabilisering av den ekonomiska situationen i
Baltikum. Den ekonomiska krisen i Lettland paverkade kronan relativt kraf-
tigt under senare delen av 2008 och inledningen av 2009.

Som framgar av diagram 6 forsvagades kronan kraftigt mot saval den
amerikanska dollarn som euron under hosten 2008 och bdérjan av 2009.

Diagram 6 Kronans kurs mot euro och USD under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken.

Riksbankens kompletterande atgarder till foljd av finanskrisen

Normalt bedriver Riksbanken penningpolitik med hjélp av reporéntan.
Under finanskrisen har dock inte ranteverktyget réckt till utan Riksbanken
har tvingats vidta andra mer okonventionella atgarder for att begransa kri-
sens effekter, underlatta kreditférsorjningen i samhéllet och 6ka penningpo-
litikens genomslag pé de rantor som erbjuds foretagen och hushallen.
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Bland annat har Riksbanken under finanskrisen erbjudit bankerna och
andra penningpolitiska motparter 1an pa langre l6ptider an vanligt, erbjudit
1&n i amerikanska dollar och godkant ett storre antal vardepapper som saker-
heter for 1anen. Riksbanken har dessutom utdkat kretsen av penningpoli-
tiska motparter.

Diagram 7 Riksbankens utlaning till bankerna under finanskrisen
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Kalla: Riksbanken.

Som framgar av diagram 7 har Riksbankens kompletterande utlaning till
banksystemet sedan finanskrisen brét ut pa allvar histen 2008 pendlat mel-
lan omkring 350 miljarder kronor och 450 miljarder kronor. | slutet av
2009 uppgick den extraordinara utlaningen till omkring 370 miljarder kro-
nor. Vid tre tillfallen under 2009, vid sammantradena i juli, september och
oktober, beslutade direktionen att erbjuda bankerna 1an om 100 miljarder
kronor med fast ranta under en period pa upp till tolv méanader — detta for
att 6ka genomslaget av penningpolitiken pd marknaderna. Som framgar av
diagram 7 utgjorde dessa tre l1an merparten av de &tgarder som fortfarande
var verksamma vid utgangen av 2009.

Riksbankens prognoser

I diagrammen nedan gors en oversiktlig presentation av Riksbankens pro-
gnoser dver inflationen, BNP-utvecklingen, sysselséttningen och arbetslos-
heten 2009 gjorda under perioden 2007-2009, dvs. de prognoser som lag
till grund for direktionens rantebeslut for att paverka utvecklingen under
2009. Som tidigare redovisats tar det normalt ett till tvd &r innan rantefor-
andringar far full effekt pd den ekonomiska aktiviteten och inflationen. 1
diagrammen jamfors ocksd Riksbankens prognoser med Konjunkturinstitu-
tets (KI) prognoser. Jamforelserna &r endast en fingervisning om skillnader
och likheter mellan prognoserna, bl.a. eftersom prognoserna inte &r gjorda
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vid exakt samma tillfallen och informationen om den faktiska utvecklingen
kan ha varit olika vid de olika prognostillféllena. Jamfort med tidigare har
det emellertid under senare &r blivit lattare att jamféra prognoserna efter-
som Riksbanken sedan hdsten 2005 bygger sina prognoser pa bedém-
ningar om ranteutvecklingen. Tidigare antog Riksbanken att reporantan var
oférandrad under prognosperioden.

Diagram 8 Riksbankens och Konjunkturinstitutets BNP-prognoser for 2009
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Anm.: Avser prognoser for 2009 gjorda under perioden 2007-2009. Beteckningen 2007:1 anger att informa-
tionen &r hamtad ur Riksbankens penningpolitiska rapport nr 1 2007. Beteckningen PPU Dec 2007 anger
att informationen &r hamtad ur Riksbankens penningpolitiska uppféljning i december 2007. Den heldragna
kurvan anger Riksbankens prognoser, medan den streckade kurvan anger Kl:s prognoser vid ungefar samma
tidpunkt.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Som framgar av diagram 8 raknade Riksbanken under 2007 och bdrjan av
2008 med att Sveriges BNP skulle stiga med drygt 2 % under 2009, vilket
ar en mycket kraftig Gverskattning av det verkliga utfallet pa -4,9 %,
enligt Statistiska centralbyrans berékning av nationalrakenskaperna i slutet
av februari 2010. Nar Riksbanken gjorde sina prognoser under 2007 var
den internationella konjunkturen fortfarande stark, kapacitetsutnyttjandet
var hogt och sysselsattningen steg. Riksbanken forvantade sig da en rela-
tivt mild nedgang i savéal den internationella som svenska konjunkturen,
efter de kraftiga tillvaxtdren 2005 och 2006. Forst under forsta halvan av
2008, da den finansiella orons effekter pa den ekonomiska aktiviteten blev
mer tydliga, borjade Riksbanken mer maérkbart sdnka sina prognoser for
BNP-tillvaxten 2009. Under sommaren 2008 forvantade sig Riksbanken att
BNP-uppgangen under 2009 skulle begransas till omkring 1 %.

Efter att Lehman Brothers ansokt om konkurs och laget pa finansmark-
naderna forvarrades dramatiskt sénktes prognoserna ytterligare. |1 progno-
serna fran december 2008 riaknade man med att BNP under 2009 skulle
minska med 0,5 %. | takt med att finanskrisen &vergick i en snabb och
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kraftig global konjunkturnedgang justerades prognoser ned mot det som
senare blev det verkliga utfallet. I den penningpolitiska uppféljningsrappor-
ten i april 2009 sanktes prognosen till en tillvaxt under 2009 pa —-4,5 %.
Prognosen sanktes ytterligare ndgot under varen och sommaren men lag
kvar pa en niva kring 5 % under resten av aret.

Av diagram 8 framgar att dven KI inledningsvis kraftigt éverskattade
den forvéantade tillvéxttakten under 2009. Kl:s dverskattning var dessutom
storre an Riksbankens. Under 2007 och inledningen av 2008 raknade KI
med att BNP under 2009 skulle stiga med omkring 3 %. | likhet med Riks-
banken borjade Kl sénka sina BNP-prognoser under senare delen av 2008,
nar saval finansmarknadslaget som konjunkturen allvarligt forsamrades.
Fran véren 2009 och aret ut 1dg Kl:s prognoser kring det verkliga utfallet
for 2009.

Diagram 9 Riksbankens och Konjunkturinstitutets KP1-prognoser for 2009
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Anm.: Avser prognoser for 2009 gjorda under perioden 2007-2009. Beteckningen 2007:1 anger att informa-
tionen &r hamtad ur Riksbankens penningpolitiska rapport nr 1 2007. Beteckningen PPU Dec 2007 anger
att informationen ar hdmtad ur Riksbankens penningpolitiska uppféljning i december 2007. Den heldragna
kurvan anger Riksbankens prognoser, medan den streckade kurvan anger Kl:s prognoser vid ungefar samma
tidpunkt.

Kélla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Prognoserna for inflationens utveckling under 2009 foljer ungefdr samma
monster som BNP-prognoserna. | bérjan av utvarderingsperioden dverskat-
tade sdval Riksbanken som KI kraftigt KPI-inflationen under 2009. Till att
borja med var det KI som 6verskattade mest. KI forvantade sig i borjan av
2007 att priserna under 2009 skulle stiga med omkring 3 %, medan Riks-
banken bedémde att KPI skulle gd upp med omkring 2,5 %. Under 2008
hojde Riksbanken sina inflationsprognoser, bl.a. pd grund av starkt sti-
gande internationella energipriser och andra ravarupriser. | bérjan av sep-
tember 2008, endast ndgra veckor fére Lehman Brothers konkurs,
beddmde Riksbanken att KPI under 2009 skulle stiga med 3,2 %.
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Efter Lehman Brothers konkurs sankte bade Rikshanken och KI sina KPI-
prognoser kraftigt. 1 bérjan av 2009 och under resten av 2009 lag deras
prognoser kring det verkliga KPI-utfallet under 2009 pa -0,3 %. Bade Riks-
bankens och Kl:s dverskattningar forklaras till dvervédgande del av att man
inte forutsdg att finansoron skulle utvecklas till en global finanskris och en
global konjunkturnedgdng med en stark press nedét pa inflationstrycket.

Diagram 10 Riksbankens och Konjunkturinstitutets sysselsattningsprognoser for
2009
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Anm.: Avser prognoser for 2009 gjorda under perioden 2007-2009. Beteckningen 2007:1 anger att informa-
tionen &r hamtad ur Riksbankens penningpolitiska rapport nr 1 2007. Beteckningen PPU Dec 2007 anger
att informationen ar hamtad ur Rikshankens penningpolitiska uppféljning i december 2007. Den heldragna
kurvan anger Riksbankens prognoser, medan den streckade kurvan anger Kl:s prognoser vid ungefar samma
tidpunkt.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Prognoserna over arbetsmarknadens utveckling &ar en viktig del av det pen-
ningpolitiska beslutsunderlaget. Som framgar av diagram 10 Gverskattade
bade Riksbanken och KI inledningsvis sysselsattningsutvecklingen under
2009. Under 2007 och under inledningen av 2008 raknade Riksbanken
med att sysselsattningen under 2009 skulle stiga med ungefar 0,2 %,
medan Kl forvantade sig en sysselsattningstillvaxt pa drygt 0,5 %. Utfallet
blev att antalet sysselsatta i den svenska ekonomin sjonk med 2 %. Under
loppet av 2008, nar den finansiella orons negativa effekter pa den interna-
tionella konjunkturen blev allt tydligare, sénktes sysselsattningsprogno-
serna. Ndar oron sedan under hosten 2008 forbyttes mot en global
finanskris och ett kraftigt konjunkturfall justerades prognoserna ned ytterli-
gare. Av diagram 10 framgar ocksa att bade Rikshanken och KI under
2009 Gverskattade styrkan i sysselsattningsnedgdngen, dvs. de rdknade
med att sysselsattningen skulle sjunka mer &n vad som sedan blev fallet.
Till exempel forvantade sig Riksbanken under stdrre delen av 2009 att sys-
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selsattningen under ret skulle gd ned med drygt 2,5 %, medan den
verkliga nedgéngen stannade pd 2 %. Kl:s sysselsattningsprognoser lag
under 2009 pa ett fall pd mellan 2,5 % och 3,1 %.

Diagram 11 Riksbankens och Konjunkturinstitutets prognoser dver arbetsldsheten
2009
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Anm.: Avser prognoser for 2009 gjorda under perioden 2007-2009. Beteckningen 2007:1 anger att informa-
tionen ar hamtad ur Riksbankens penningpolitiska rapport nr 1 2007. Beteckningen PPU Dec 2007 anger
att informationen ar hamtad ur Rikshankens penningpolitiska uppféljning i december 2007. Den heldragna
kurvan anger Riksbankens prognoser, medan den streckade kurvan anger Kl:s prognoser vid ungefar samma
tidpunkt.

Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Som framgar av diagram 11 foljer prognoserna éver arbetslosheten 2009
ungefar samma monster som sysselséattningsprognoserna. Inledningsvis
underskattade bade Riksbanken och Konjunkturinstitutet uppgangen i arbets-
losheten, medan de i de prognoser som gjordes under 2009, efter att
finansoron utvecklats till en regelrétt finanskris, rdknade med att arbetslos-
heten skulle stiga mer &n vad den sedan gjorde.

Riksbankens utvarderingsunderlag

Fran och med 2008 lamnar Riksbanken en fristaende rapport till utskottet
med underlag for utvérderingen av penningpolitiken. Rapporten utgdr den
forsta av de tva skriftliga redogdrelser som Riksbanken enligt riksbanksla-
gen arligen ska lamna till utskottet. Tidigare ingick underlaget i Rikshan-
kens forsta penningpolitiska rapport (tidigare inflationsrapport) varje ér.
Arets underlagsrapport skiljer sig fran tidigare rapporter i den meningen
att innehallet ar koncentrerat till utvecklingen under 2009. Tidigare under-
lagsrapporter har normalt omfattat den gangna tredrsperioden, dvs. den
tidsperiod som utskottet anvander i sin utvdrdering. Nedan gors en kort
sammanfattning av Riksbankens analyser och beddmningar av penningpoli-
tiken, inflationen och prognoserna under 2009.
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Penningpolitiken under 2009
Direktionens penningpolitiska mote i februari

Vid februarimétet konstaterades att nedgangen i saval den svenska som
den internationella konjunkturen sag ut komma snabbare och bli djupare
&n vad Riksbanken réknat med vid sitt mote i december 2008. Runt om i
varlden justerades BNP-prognoserna kraftigt nedat, och i nastan samtliga
storre lander forvantades negativ tillvaxt under 2009. Vérldshandeln och
den svenska exporten sjonk kraftigt, och de senaste indikatorerna visade
pa ett fortsatt brant fall i de svenska féretagens exportorderingang. Resurs-
utnyttjandet i ekonomin sjonk snabbt samtidigt som olika indikatorer tydde
pé att nedgdngen pa arbetsmarknaden skulle bli kraftigare an i de bedém-
ningar som gjordes i december. Inflationen och inflationsférvantningarna
sjonk snabbare &n forvantat. Rikshbanken justerade ned BNP-prognoserna
for bade 2009 och 2010. Prognosen for 2009 sanktes med drygt 1 procent-
enhet till en BNP-tillvéxt under 2009 pé -1,6 %.

Laget pa finansmarknaderna hade visserligen stabiliserats nagot under
inledningen av 2009, men stabiliteten bedémdes vara beroende av de omfat-
tande atgarder som vidtagits av regeringarna och centralbankerna runt om
i vérlden.

Diagram 12 Reporéantealternativen vid Riksbankens februarimote
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Kalla: Rikshanken.

Direktionen beslutade vid februarimétet att sanka reporéntan med 1 pro-
centenhet till en nivd pd 1 %. Samtidigt sanktes den framtida réntebanan
kraftigt (se huvudscenario i diagram 12). Dessutom annonserade Riksbhan-
ken att reporantan kunde komma att sankas ytterligare under 2009 for att
dampa nedgdngen i produktionen och sysselsattningen och for att klara
inflationsmélet. Besluten togs av en enig direktion.
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Diagram 13 Den underliggande inflationens utveckling vid olika reporéntor
(februarimotet)
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Kélla: Rikshanken.

Vid beslutet i februari diskuterades tva olika reporantealternativ — den pen-
ningpolitiska rapportens huvudscenario och den réntebana som beslutades i
december 2008. Som framgar av diagram 13 forvantade sig Riksbanken att
den beslutade rantesdnkningen skulle innebéra att inflationen matt med
KPIF skulle ndrma sig inflationsmalet pa tva ars sikt medan den hogre
rantan fran december skulle betyda att KPIF kraftigt skulle underskrida
inflationsmalet under hela den prognostiserade perioden. Rikshanken angav
i beslutsunderlaget att det var rimligt att banken fokuserade pa den under-
liggande inflationen KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens
rantesankningar, eftersom KPI varierade kraftigt pd grund av de senaste
rantesankningarna.

Av diagram 14 framgar att bada reporantescenarierna forvantades resul-
tera i ett resursutnyttjande som kraftig underskred det normala utnyttjandet
i den svenska ekonomin. Ré&ntesankningen och den lagre réntebanan enligt
huvudscenariot vantades dock ge ett mindre negativt resursutnyttjande.
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Diagram 14 Resursutnyttjandets utveckling vid olika reporéntor (februarimétet)
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Kélla: Rikshanken.

Direktionens méte i april

Den statistik som publicerades efter motet i februari visade att BNP-ned-
gangen i de storre landerna varit betydligt storre an vad som bedémdes i
februari. 1 bade USA och euroomradet hade BNP under sista kvartalet
2008 sjunkit med over 6 % i uppraknad arstakt. Arbetslésheten steg drama-
tiskt och inflationstrycket foll snabbt. Aven i Sverige hade BNP gétt ned
mer &n forvantat i slutet av 2008, och samtliga indikatorer tydde pa att
produktionen fortsatt att falla kraftigt under forsta kvartalet 2009.

Riksbanken justerade dérfor ned sin BNP-prognos for 2009 med ytterli-
gare nastan 3 procentenheter till en forvantad BNP-tillvaxt under 2009 pa
-4,5 %.

Direktionen beslutade vid aprilmétet att sanka repordntan med ytterli-
gare 0,5 % till en nivd pd 0,5 %. Samtidigt annonserade man att rantan
skulle ligga kvar péa en lag niva till borjan av 2011 samt att det var moj-
ligt att rdntan skulle sénkas &nnu mer framover. Dessutom meddelade
direktionen att Riksbanken framéver kunde komma att vidta andra atgarder
&n sankningar av reporantan om konjunkturen fortsatte att forsdmras.

Beslutet i april var inte enigt. Vice riksbankschef Lars E.O. Svensson
reserverade sig mot beslutet och férordade i stéllet en sankning av reporan-
tan till 0,25 % och en rantebana dar reporantan skulle ligga pa nivan
0,25 % nagra kvartal in i 2010. Enligt Svensson skulle den rantebana han
forordade innebéra en battre avvagd penningpolitik med hdgre resursutnytt-
jande i ekonomin och lagre arbetsldshet utan att inflationen skulle avvika
for mycket fran inflationsmalet.

24



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Direktionens penningpolitiska méte i juli

Trots att den ekonomiska utvecklingen i vérlden fortfarande var mycket
svag kom under senvaren signaler om att nedgangen i varldsekonomin
bromsats upp samtidigt som laget pa finansmarknaderna forbattrats nagot.
Tydligast var forbattringen i Asien, men &ven i Forenta staterna fanns
tecken pa en stabilisering. Utfall och indikatorer tydde ocksd pa att den
svenska konjunkturnedgéngen bromsats upp. Exportindustrins orderingang
hade borjat aterhamta sig ndgot, men nivan var fortfarande langt under
den normala, och konjunkturutsikterna bedémdes som mycket osékra och
beroende av omfattande stimulansatgarder fran regeringar och centralban-
ker runt om i vérlden.

Sammantaget bedémde Riksbanken att nedgangen i konjunkturen under
2009 skulle bli nagot djupare an vad man raknat med i april. Prognosen
Over den svenska BNP-utvecklingen justerades ned med ytterligare néstan
1 procentenhet till en nedgang i BNP under 2009 pa 5,4 %.

Diagram 15 Reporéantealternativen vid Riksbankens mote i juli
Procent
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Kalla: Rikshanken.

Direktionen beslutade vid julimétet att sénka repordntan med ytterligare
0,25 procentenheter till 0,25 %. Samtidigt annonserades att reporantan
skulle ligga kvar pa den lagre nivan ett ar framat i tiden. Rikshanken
menade samtidigt att reporantan efter sankningen i praktiken natt sin nedre
gréns.

Riksbanken bedoémde dock att laget pa finansmarknaderna fortfarande
var oséakert och att det under aret uppstatt stora avvikelser mellan markna-
dens forvantningar om reporantan och réntebana. Det hade fort med sig att
den penningpolitik som Riksbanken beslutat hade fatt mindre genomslag
an vad som var ténkt. For att understddja penningpolitiken beslutade dar-
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for direktionen att lana ut upp till 200 miljarder kronor till bankerna i
form av 12-méanaderslan med fast ranta. Atgarden forvantades bidra till att
sanka foretagens och hushallens rantesatser.

Diagram 16 Den underliggande inflationens utveckling vid olika reporéntor
(julimotet)
Procent
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Kalla: Rikshanken.

Direktionens beslut var inte enigt. Tva ledamoéter reserverade sig. Vice riks-
bankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig mot beslutet att sénka
reporédntan med 0,25 %. Han forordade i stéllet en sdnkning till 0 % och
att reporantan skulle héllas kvar pa den nivan ett ar framat. Vice rikshanks-
chef Barbro Wickman-Parak reserverade sig mot tillvéxtprognosen och
réntebanan. Hon var mer positiv om den framtida konjunkturutvecklingen
och ansdg att reporantan darfér kunde behdva hdjas tidigare an vad som
framgick av huvudscenariot.

Vid beslutet i juli diskuterades tre olika reporéntealternativ — den pen-
ningpolitiska rapportens huvudscenario, ett alternativ med hdgre reporanta
och ett alternativ med lagre repordnta. Den ldgre reporéntan och rénteba-
nan, som motsvarar det alternativ som Lars E.O. Svensson forordade i sin
reservation, skulle leda till att den underliggande inflationen skulle bli
négot hogre an huvudscenariot under prognosperioden. Som framgar av dia-
gram 17 skulle dock resursutnyttjandet i ekonomin bli négot mindre nega-
tivt &n i huvudscenariot.
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Diagram 17 Resursutnyttjandet vid olika reporantor (julimotet)
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Kalla: Rikshanken.

Direktionens mote i september och det penningpolitiska motet i oktober

Den information som kom in efter direktionens penningpolitiska mote i
juli visade pa en fortsatt aterhamtning i den internationella konjunkturen
samtidigt som tecknen pa att krisen pa finansmarknaderna var pa vag att
avta blev allt fler. Saval utfall och indikatorer tydde pa att konjunkturned-
gangen stabiliserats och att tillvaxten aterigen borjat stiga i flertalet lander
och regioner. | likhet med tidigare under varen 2009 var &terhamtningen
tydligast i landerna i Asien.

Indikatorerna for den svenska ekonomin féljde i stort sett den positivare
utvecklingen i omvérlden. Laget i industrin forbattrades stadigt, och savl
foretag som hushall blev alltmer optimistiska om den ekonomiska utveck-
lingen. Resursutnyttjandet i ekonomin var dock fortfarande extremt Iagt,
och arbetsmarknaden utvecklades mycket svagt. Sammantaget beddmde
dock Riksbanken att den ekonomiska aternamtningen skulle ske nagot snab-
bare &n vad man rdknat med i juli. Prognosen 6ver BNP justerades darfor
upp vid bade motet i september och motet i oktober med sammanlagt nas-
tan 1 procentenhet till en nedgang i BNP under 2009 pa 4,6 %.

Vid béde motet i september och vid det penningpolitiska motet i okto-
ber beslutade direktionen att lamna repordntan kvar pd ofdrandrade
0,25 %. Samtidigt annonserades att man beddmde att repordntan skulle
behéva ligga kvar pa nivan 0,25 % till hosten 2010. | likhet med julimétet
beslutades béde i september och i oktober att Riksbanken skulle ldna ut
ytterligare upp till 100 miljarder kronor till bankerna med fast ranta upp
till 12 manader. Detta for att understodja penningpolitiken och séakerstalla
att den fick den effekt pa rantorna som man ville ha.
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Direktionens beslut i september och oktober var inte enhélliga. Vid
bdda matena reserverade sig vice riksbankscheferna Lars Nyberg och
Barbro Wickman-Parak mot tillvaxtprognoserna och den tillhérande rénte-
banan. Bade var mer positiva om konjunkturutvecklingen och utvecklingen
pd de finansiella marknaderna och ansdg att reporantan skulle behova
hojas nagot tidigare an vad som forutsattes i majoritetens prognos. De
ansdg inte heller att ekonomin behévde stimuleras mer med ytterligare lan
till bankerna.

Aven Lars E.O. Svensson reserverade sig vid de b&da métena. Liksom
tidigare forordade han en sénkning av reporéantan till 0 % och att reporén-
tan skulle héllas pa den nivan ett ar framat.

Vid motet i oktober reserverade sig ocksd forste vice riksbankschef
Svante Oberg mot ytterligare 1&n till bankerna med motiveringen att laget
pa de finansiella marknaderna forbattrats.

Direktionens mote i december

Aterhamtningen i vérldsekonomin fortsatte under hésten. Vérldshandeln
steg och de finansiella marknaderna borjade fungera allt battre. De indika-
torer Over den svenska ekonomin som publicerats under senhdsten tydde
pa att den svenska tillvaxten skulle bli hdgre an de bedémningar som Riks-
banken gjorde i september och oktober. Detta i kombination med den
starkare utvecklingen i varldsekonomin bidrog till att Riksbanken justerade
upp sina prognoser 6ver BNP-tillvéaxten i sdval Sverige som internationellt
under bade 2009 och 2010.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden indikerade ocksa att nedgangen i t.ex.
sysselséttningen skulle bli nagot mindre @n vad man réknat med tidigare
under hosten. Arbetsmarknadslédget vantades dock fortfarande vara svagt
under 2010. Detta tillsammans med bl.a. en starkare krona och en fortsatt
Idg internationell inflation beddmdes hélla nere det svenska inflations-
trycket under de narmaste aren.

Vid decembermdtet beslutade direktionen att 1d&mna reporéntan of6rénd-
rad pd 0,25 %. Direktionen beslutade samtidigt att limna rantebanan
oférandrad. Enligt direktionen var det lampligt att halla rantan 1ag under
en lang tid for att understédja uppgangen i produktionen och sysselsatt-
ningen. Daremot tog direktionen inget beslut om nya Ian till bankerna till
fast ranta.

Liksom tidigare stéllde sig vice riksbankscheferna Lars Nyberg och
Barbro Wickman-Parak bakom beslutet om oférandrad reporanta, men reser-
verade sig mot den beslutade réntebanan. De var mer positiva om tillvaxt-
utsikterna och beddmde att rantan skulle behdvas hojas tidigare an vad
som framgick av huvudscenariots rantebana. De menade ocksa att en tidi-
gare hojning av reporéntan skulle kunna innebdra att reporéntan senare
inte behovde hdjas lika brant som forutsattes i huvudscenariot.
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Vice rikshankschef Lars E.O. Svensson reserverade sig &ven mot decem-
berbeslutet och ansdg att reporantan borde sankas till 0 % och att rinteba-
nan borde ligga 0,25 procentenheter under huvudscenariots rantebana
t.o.m. tredje kvartalet 2010.

Maluppfyllelsen 2009

Inflationen matt enligt KPI var -0,3 % under 2009, vilket ar langt under
saval inflationsmalet pd 2 % som den undre gransen i inflationsmalsinter-
vallet. Matt enligt KPIF, dvs. KPI exklusive effekter av Riksbankens
ranteférandringar, steg priserna med i genomsnitt 1,9 %, vilket ar mer i
nivd med inflationsmalet.

Enligt Rikshanken finns det tva viktiga omstandigheter som méste beak-
tas nar man bedoémer om Riksbanken uppnadde sitt inflationsmal 2009
eller inte. Dessa omstandigheter beskrivs i punkterna nedan.

* Den forvarrade finanskrisen och den globala ekonomiska ned-
gangen. Varken Riksbanken eller ndgon annan prognosmakare forut-
sdg den mycket kraftiga ekonomiska nedgdng, med ett stort
produktionsfall och snabb uppgang i arbetslosheten, som kom i sparet
av finanskrisen. Riksbanken konstaterade visserligen i sina bedom-
ningar under 2007 och 2008 att en fordjupad finansoro kunde leda till
en svagare konjunkturutveckling under 2008 och 2009, men i sina
huvudscenarier réknade banken med en relativt mild konjunkturned-
gang och en KPI-inflation som under 2009 Iag i linje med eller nagot
hogre &n inflationsmalet. Detta innebar att penningpolitiken under
2007 och en del av 2008 inriktades mot en annan ekonomisk situation
&n vad som senare blev fallet nar finanskrisen senare utvecklades till
en historiskt sett mycket kraftig och snabb konjunkturnedgang. Ekono-
min drabbades av en kraftig stérning som inte var mdjlig att forutse
under 2007 och stdrre delen av 2008.

* Auvsiktliga avvikelser fran inflationsmalet. Nar val krisen blev ett
faktum hosten 2008 lade Riksbanken om penningpolitiken. Reporantan
sénktes snabbt och kraftigt for att begrénsa fallet i den svenska produk-
tionen och den svenska sysselsittningen och halla den underliggande
inflationen (KPIF) néra inflationsmélet. Atgérderna vidtogs enligt Riks-
banken med full insikt om att KPI-inflationen skulle bli mycket lag
under 2009 och kraftigt underskrida inflationsmalet. Till skillnad fran
KPIF paverkas KPI av Riksbankens ranteforandringar.

For att forsoka uppskatta vilka effekter Riksbankens penningpolitik fran
hosten 2008 haft pd den reala ekonomin redovisar Riksbanken i utvarder-
ingsrapporten analyser som gjorts med hjalp av Riksbankens allménna
jamviktsmodell. Analysen visar enligt Riksbanken att de kraftiga rantesank-
ningarna, frdn en niva pa reporantan pa 4,75 % i september 2008 till
0,25 % i juli 2009, bidragit till att mildra finanskrisen effekter pa produk-

2009/10:FiU24

29



2009/10:FiU24

30

-2,00

-6,00 \

-8,00

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

tionen och den underliggande inflationen. Om inte s&nkningarna genom-
forts hade fallet i BNP under 2009 varit storre an utfallet pd —4,9 %, och
den underliggande inflationen hade varit l&gre.

Prognoserna 2009
BNP-prognoserna

I diagram 18 framgar att den svenska ekonomin successivt mattades av
frdn mitten av 2006 till inledningen av 2008. Av diagrammet framgar
ocksa att Riksbanken i sina BNP-prognoser fangade den nedatgaende tren-
den men att man genomgdende underskattade styrka i nedgangen. Vidare
framgdr tydligt att man under 2007 och storre delen av 2008 inte forutsag
det mycket kraftiga tillvaxtfall som inleddes nér finanskrisen dramatiskt
forvarrades hosten 2008. Fram till hosten 2008 var finanskrisens paverkan
pa den svenska ekonomin relativt begransad. Riksbanken rdknade darfor
under perioden med att tillvaxttakten i ekonomin visserligen skulle sjunka
men att det inte handlade om nagon drastisk forsvagning av den svenska
konjunkturen.

Diagram 18 Riksbankens BNP-prognoser
Procent
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Anm. De prickade linjerna anger Riksbankens prognoser vid olika tillfallen. 1 diagrammet &r det svart att
urskilja enskilda prognoser. Tanken dr i stédllet att diagrammet ska visualisera och ge en 6vergripande bild
av hur prognoserna foljer den faktiska utvecklingen. BNP-prognoserna per kvartal jamfors med utfallet per
kvartal.

Kalla: Rikshanken.

Jamforelsen mellan Riksbanken och andra svenska prognosmakare (se
anm. under diagrammet) i diagram 19 visar att samtliga kraftigt missbe-
démde BNP-nedgéngen 2009. Ingen prognosmakare férutsdg under 2008
det dramatiska produktionsfallet som kom mot slutet av 2008 och under
2009. Men i takt med att nedgangen i den globala efterfragan och forsam-
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ringen p& arbetsmarknaden blev allt tydligare justerade prognosmakarna
ned sina BNP-prognoser. Under véaren 2009 lag samtliga prognoser sam-
lade kring det som sedan blev det slutliga BNP-utfallet fér 20009.

I en mer detaljerad analys av traffsakerheten av BNP-prognoserna for
2009, som redovisas i underlagsrapporten, framgar att prognosmakarna mis-
sade utfallet med mellan knappt 3 procentenheter och drygt 4 procentenhe-
ter. Riksbanken placerades sig i den béttre halvan av de tio prognosma-
kare som ingick i analysen.

Diagram 19 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares BNP-

prognoser for 2009
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingdr féljande nio organisationer: Finansdepartementet, Handelns
utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Néringsliv, Swed-
bank.

Kélla: Rikshanken.

KPI-prognoserna

Som framgar av diagram 20 steg KPI-inflationen relativt kraftigt i borjan
av utvarderingsperioden, bl.a. till foljd av stigande internationella priser pa
olja och andra ravaror. Inledningsvis underskattade Riksbanken det sti-
gande inflationstrycket, men mot slutet av 2007 och i bdrjan av 2008
borjade banken justera upp sina KPI-prognoser for 2009. Av diagrammet
framgér ocksd att Riksbanken under 2007 och under en stor del av 2008
inte forutsdg den mycket kraftiga inflationsnedgdng som kom i sparet av
den forvérrade finanskrisen. Né&r krisen sedan hade brutit ut sénktes progno-
serna Over KPI-inflationen rejalt.
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Diagram 20. Riksbankens KPI-prognoser
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Anm.: De prickade linjerna anger Riksbankens prognoser vid olika tillfallen. | diagrammet &r det svart att
urskilja enskilda prognoser. Tanken dr i stédllet att diagrammet ska visualisera och ge en 6vergripande bild
av hur prognoserna foljer den faktiska utvecklingen. KPI-prognoserna per kvartal jamfors med utfallet per
kvartal.

Kalla: Rikshanken.

I diagram 20 gors en jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosma-
kares KPI-prognoser for 2009. Av diagrammet framgar att samtliga pro-
gnosmakare inledningsvis kraftigt dverskattade KPI-inflationen. Ingen av
prognosmakarna forutsdg under 2007 och 2008 den mycket kraftiga infla-
tionsnedgdngen mot slutet av 2008 och under 2009. Diagrammet visar
ocksa att Rikshanken gjorde ungefar samma Gverskattning som ovriga pro-
gnosmakare, med tvd undantag — prognoserna i juli och september 2008.
Dé l3g Riksbankens KPI-prognoser relativt hogt éver genomsnittet for de
dvrigas prognoser. Anledningen var bl.a. Riksbanken vid de bada tillfal-
lena bedémde att det fanns en stor risk for att den kraftiga prisuppgdngen
pa ravaror under varen 2008 skulle leda till att andra priser bérjade stiga
under 2009.
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Diagram 21 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares KPI-

prognoser for 2009
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Anm.: | gruppen andra prognosmakare ingdr foljande nio organisationer: Finansdepartementet, Handelns
utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv, Swed-
bank.

Kélla: Rikshanken.

I en mer detaljerad analys av KPI-prognoserna i underlagsrapporten konsta-
terar Riksbanken att banken tillhrde dem som misshedomt KPI-utveck-
lingen mest, framfor allt pd grund de storre felbedémningarna i juli och
september 2008.

Né&r finanskrisen sedan forvarrades hdsten 2008 skrev prognosmakarna
ned KPI-prognoserna snabbt och kraftigt. | borjan 2009 lag prognoserna
kring utfallet fér 2009 pa -0,3 %.

Prognoserna éver reporantan utveckling

Sedan 2007 publicerar Riksbanken prognoser over reporéntans utveckling
under de narmaste aren. | utvarderingsrapporten jamfor Riksbanken sina
egna reporanteprognoser under perioden 2007-2009 med de reporanteprog-
noser som Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, SEB och Swedbank
publicerat under samma period.
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Diagram 22 Riksbankens och andra prognosmakares tréaffsakerhet i prognoserna
for reporéntan 2007-2009
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Anm.: Diagrammet anger det justerade medelfel prognosmakarna hade under den undersokta perioden. Med
justerat medelfel avses att medelfelet &r justerat for skillnader i prognoshorisont mellan prognosmakarna. |
gruppen andra prognosmakare ingar SEB, Swedbank (SWED), Konjunkturinstitutet (KI) och Finansdeparte-
mentet (FiD).

Kalla: Rikshanken.

Som framgar av diagram 20 Gverskattade samtliga prognosmakare reporan-
tan under perioden. Av diagrammet framgar ocksa att Riksbanken var det
institut som hade det storsta prognosfelet bland de fem prognosmakarna.
Anledningen var enligt Riksbanken bl.a. de stora 6verskattningarna av repo-
ranteutvecklingen som gjordes i juli och september 2008 nar Riksbanken
ocksa kraftigt 6verskattade den kommande inflationsutvecklingen. Rikshan-
ken anger i underlagsrapporten att det ar svart att dra nagra sakra slutsat-
ser om Riksbankens formaga att forutse reporanteutvecklingen eftersom
man &n sa ldnge endast publicerat ranteprognoser under tre ar.

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 ar 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 borjan av 1990-talet offent-
liggjort IMF:s rapporter.
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2006/2007 ars konsultation (februari 2007)

Inflationen i den svenska ekonomin beddéms stiga under de narmaste tva
aren, enligt IMF. Det gor att Riksbanken forvantas fortsatta att strama at
penningpolitiken och hdja repordntan framover. Riksbanken héjde med 1,5
procentenheter under 2006 till en niva pd 3 %, och ytterligare hojningar ar
att vanta. Realrantan ar fortfarande ndra noll och penningpolitiken &r i nulé-
get ganska expansiv. Enligt IMF bor en neutral reporédnta ligga kring 4 %,
vilket Riksbanken inte motsatt sig i diskussionerna med IMF:s delegation.
IMF anser vidare att de férandringar 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 innebédr att Riksbanken ytterligare markerar sin position som en av de
bésta centralbankerna i vérlden. Den utvardering av den svenska penning-
politiken 1995-2005 som gjorts pa 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 varlden. 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 reporéntan 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 fortsétta att vara stram for att bryta upp-
gangen i inflationsforvantningarna och forhindra en andra vag av prisupp-
gangar. IMF anser ocksa att kronan &r undervirderad. IMF raknar med att
kronan stérks framover, vilket bl.a. kommer att bidra till att minska infla-
tions- och kostnadstrycket i den svenska ekonomin.

2009 &rs konsultation (juli/augusti 2009)

IMF anser i rapporten att regeringen, Riksbanken och andra myndigheter
vidtagit snabba och lampliga &tgarder for att begransa finanskrisens effek-
ter pa den svenska ekonomin. Den ekonomiska politiken bor aven i fortsatt-
ningen inriktas mot att dampa nedgdngen i den ekonomiska aktiviteten,
framst genom att lata de automatiska stabilisatorerna i ekonomin fa verka
fullt ut. Daremot ifrdgasatter IMF om det behdvs nya diskretionara finans-
politiska &tgarder. De stimulansatgarder som ar genomférda och pé vag att
genomforas &ar redan bland de mest omfattande i EU-omradet. Dessutom
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innebér bl.a. de svenska bankernas stora exponering mot Baltikum att det
ar osakert om det behdvs ytterligare offentliga atgarder och hur det i sa
fall paverkar de svenska statsfinanserna.

IMF konstaterar vidare att inflationstrycket i den svenska ekonomin sjun-
kit markant pd grund av finanskrisen och den ekonomiska nedgangen.
Inflationen kommer att ligga ndgot under inflationsmalet 2009. Risken for
deflation ar emellertid 1ag, enligt IMF. Det indikerar enligt IMF att det
inte behdvs ndgon ytterligare penningpolitisk stimulans utéver de kraftiga
atgarder Riksbanken redan vidtagit. Yitterligare atgarder bor endast vidtas
om det visar sig att inflationen sjunker ytterligare. Kronan ar nagot under-
varderad enligt IMF. Det senaste arets kronfall kommer att bidra till att
begransa den ekonomiska nedgangen och uppgéngen i arbetslosheten. IMF
uppmanar de svenska myndigheterna att vidta ytterligare atgarder for att
Oka fortroendet for svenska banker och det svenska finansvasendet. Det
kan ocksa enligt IMF finnas anledning att ytterligare oka den svenska valu-
tareserven, utdver den forstarkning som beslutades om varen 2009.

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. | punkterna nedan sammanfattas OECD:s rekommendationer:

* Fallande priser inom vissa sektorer som beror p& 6kad konkurrens och
marknadsavregleringar &r till nytta for svenska konsumenter och bor
darfor valkomnas. Ytterligare reformer bor genomforas for att ka kon-
kurrensen inom framst byggsektorn och elsektorn dar prisnivaerna
fortfarande ligger signifikant éver 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 temporara. Nér inflationsutveck-
lingen pad 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.

*  Globaliseringen, den ¢kade konkurrensen och den stigande produktivi-
teten har inneburit att Riksbanken underskattat inflationsutvecklingen.
Inflationen har ar efter ar hamnat under inflationsmalet. Detta innebér
att Riksbanken bor satsa mer resurser pa att forbéttra prognoserna och
mer noggrant analysera de underliggande orsakerna till inflationsutveck-
lingen.
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* Riksbanken bor ytterligare klargdra att banken endast tar hansyn till
fastighetsprisernas utveckling i de penningpolitiska besluten, om prisut-
vecklingen bedéms fa effekt pd den framtida prisstabiliteten. Riksban-
ken bor i sina rapporter redovisa ytterligare uppgifter om fastighetspri-
serna och hushallens skuldsattning och hur dessa variabler péaverkar
prisstabiliteten samt i vilken utstrdckning penningpolitiken kan mot-
verka olika effekter.

Sverigerapporten 2008 (december 2008)

I rapporten kommenterar OECD den svenska penningpolitiken mycket kort-
fattat. OECD réknar med en nolltillvaxt fér Sverige 2009 och forvantar sig
att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin sjunker kraftigt framover.
Detta i kombination med lagre ravarupriser gor, enligt OECD, att Riksban-
ken kan sénka rantorna ytterligare (ndr OECD offentliggjorde sin rapport
hade Riksbanken sankt repordntan med sammanlagt 1 procentenhet i okto-
ber, den stora rantesankningen i december pa 1,75 procentenheter skedde
efter OECD:s publicering). Storningarna pa finansmarknaderna ar ett starkt
argument for att Riksbanken bor sanka 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 bérja 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 rénteprog-
noser, besluten att halla presskonferenser efter varje penningpolitiskt maote
oavsett om rantan andrats eller inte och utvidgningen av protokollen fran
de penningpolitiska mdtena. Enligt OECD bidrar bl.a. Riksbankens publi-
cering av ranteprognoser till att 6ka fortroendet for penningpolitiken. Rén-
teprognoserna bidrar ocksé till att i hogre grad 4n tidigare fokusera den
penningpolitiska analysen och debatten pd den langsiktiga ranteutveck-
lingen i stillet for pd aktuella dagliga rantenivder. Ranteprognosernas
anvandbarhet kan dock, enligt OECD, minska i tider av kris da ranteprog-
noserna snabbt kan visa sig bli obsoleta.

Economic outlook (november 2009)

OECD konstaterar att Riksbankens penningpolitik & mycket expansiv och
att den bor fortsatta att vara expansiv i den néra framtiden for att stodja
den ekonomiska &terhamtning som ar pad vag. Rikshanken bor fortsatta att
hélla reporantan pd 0,25 % tills uppgangen visar sig vara hallbar. Ytterli-
gare kompletterande penningpolitiska atgarder i form av 1dn med langre
I6ptider till bankerna kan visa sig nodvandiga for att f& de finansiella mark-
naderna att fungera béttre och forankra forvantningarna om en Iag ranta.
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Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken, inflationen och tillvdxten under
perioden 2007-2009. Granskningen fokuserar pé utfallet mot slutet av peri-
oden, framfor allt frdn hosten 2008 och framét. Utskottet har tidigare
utvarderat utfallen for 2007 och 2008 (bet. 2007/08:FiU24 och bet. 2008/09:
FiU24).

Som underlag for utvérderingen har utskottet bl.a. utnyttjat Riksbankens
rapport Underlag for utvérdering av penningpolitiken 2009. Rapporten &r
den tredje i sitt slag och har tillkommit pé initiativ av utskottet. Utskottet
kan inledningsvis konstatera att rapporten vuxit i betydelse under perioden.
Det har hallits seminarier kring rapporten, och det finns ett Gkande
intresse for rapportens innehdll fran saval allmianheten som marknadsakto-
rerna. Detta ar enligt utskottets mening en glédjande utveckling som ligger
i linje med de intentioner utskottet hade néar beslutet togs. En grundlig och
offentlig utvérdering bidrar till att 6ka kunskapen och diskussionen om pen-
ningpolitikens forutsattningar samtidigt som den okar fortroendet for Riks-
bankens agerande.

Arets rapport &r koncentrerad till utvecklingen under 2009. Tidigare rap-
porter har behandlat utvecklingen under de senaste tre aren, vilken ocksa
&r den tidsperiod som utskottet anvander i sina utvarderingar. Utskottet har
inget att invanda mot att rapporterna inriktas mot ett enskilt ar om Rikshan-
ken anser att det underlattar dess utvarderingsverksamhet. Efter nagra ar
far man anda en tackning av en hel tredrsperiod. Daremot anser utskottet
att det i arets underlagsrapport saknas en grundlig beskrivning av bade den
internationella och den svenska ekonomiska utvecklingen under perioden.
En s&dan beskrivning ar viktig for att sétta in olika beslut och tgérder i
sitt sammanhang. Utskottet utgar darfor fran att Riksbanken kompletterar
kommande rapporter med en mer omfattande och analyserande beskrivning
av den allmédnna ekonomiska utvecklingen under utvérderingsperioden.

Sedan ett antal &r tillbaka bedriver Rikshanken en s.k. flexibel inflations-
malspolitik. | korthet innebar det att Riksbanken inriktar penningpolitiken
mot saval att nd inflationsmalet som att stabilisera den ekonomiska utveck-
lingen. Den tidigare enkla handlingsregeln (om inflationsprognosen pa tva
ars sikt overstiger inflationsmalet ska rantan héjas och vice versa) har
ersatts av en beslutsregel som siktar mot att réntebesluten ska vara vl
avvagda, dvs. att reporantan och rantebanan ska sattas sa att inflationen ar
nara inflationsmalet pa ett par ars sikt samtidigt som den reala ekonomin,
dvs. produktionen och sysselsattningen, inte uppvisar alltfor stora svang-
ningar.

Utskottet vilkomnar utvecklingen mot en flexibel inflationsmalspolitik.
Utskottet vill dock upprepa sin tidigare stAndpunkt att en flexibel inflations-
malspolitik bl.a. kréver att Rikshanken mycket tydligt redovisar varfor
olika penningpolitiska beslut har tagits eller inte tagits (se t.ex. bet 2006/07:
FiU27). Utskottet noterar dock att de penningpolitiska rapporterna och
andra viktiga beslutsunderlag tydligt utvecklats i denna riktning under utvar-
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deringsperioden. Redovisningen av rantebesluten och alternativa méjliga
rantebeslut och hur dessa paverkar den framtida inflationen och tillvaxten
har utvidgats och forbattrats. Utskottet &r medvetet om att detta ar en pro-
cess som ar under utveckling. Enligt utskottets mening ar det dock viktigt
att Riksbanken fortsétter att utveckla besluts- och kommunikationsprocessen.

Utskottet vill i detta sammanhang upplysa om att utskottet under varen
2010 ska tillsdtta en ny extern och oberoende utvérdering av penningpoliti-
ken. Den forra oberoende utvarderingen genomfordes 2006 av professo-
rerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin. Den nya utvérderingen
ska granska Riksbankens penningpolitik och Riksbankens arbete med finan-
siell stabilitet under perioden 2005-2010. Enligt utvarderingsdirektiven ska
utvérderarna bl.a. granska Riksbankens utformning av den flexibla infla-
tionsmalspolitiken och vilken konkret betydelse den fatt for den penningpo-
litiska beslutsprocessen.

Né&r det galler penningpolitiken under utvarderingsperioden 2007-2009
vill utskottet borja med att konstatera att det varit en extrem period som
stéallt stora krav pa saval penningpolitiken som den ekonomiska analysen.
Inledningen av perioden utmarktes av en relativt hdg svensk och internatio-
nell tillvéxt och ett stigande inflationstryck, medan avslutningen k&nneteck-
nades av global finanskris och ett historiskt mycket snabbt och kraftigt fall
i den globala konjunkturen och den internationella inflationen.

Sammantaget steg den svenska inflationen métt enligt konsumentprisin-
dex (KPI) med i genomsnitt 1,8 % per ar under utvarderingsperioden,
vilket 4r ganska nara Riksbankens inflationsmal p& 2 %. Genomsnittssiff-
ran doljer dock en betydligt mer dramatisk utveckling. KPI-inflationen
okade fran 1,9 % i borjan av utvarderingsperioden till som hogst 4,4 % i
september 2008. Darefter foll inflationen kraftigt till som lagst -1,6 % i
september 2009, pa grund av bl.a. ravaruprisfallet och de kraftiga rante-
sénkningarna under senare delen av 2008 och under 2009. Genomsnittet
for 2008 blev 3,4 %, vilket 4r den hogsta rssiffran sedan 1993, medan
genomsnittet for 2009 blev -0,3 % — den lagsta arssiffran sedan 1930-talet.

Matt enligt det underliggande inflationsmattet KPIF steg inflationen
under utvarderingsperioden med i genomsnitt 2 % per &r under utvarder-
ingsperioden, dvs. i nivd med inflationsmélet. KPIF anger KPI exklusive
effekterna av Riksbankens réntesankningar. Jamfort med KPI-inflationen
har KPIF-inflationen haft en betydligt jamnare utveckling under utvérder-
ingsperioden.

I bérjan av utvarderingsperioden héjde Riksbanken reporéntan succes-
sivt for att ddmpa det stigande inflationstrycket. Reporantan hojdes med
1,75 procentenheter till en niva i borjan av september 2008 péa 4,75 %.
Né&r sedan finanskrisen dramatiskt forvarrades under hdsten 2008 borjade
Riksbanken sanka reporantan kraftigt, till historiskt ldga 0,25 % i juli 2009.

Utskottets genomgang av Riksbankens inflationsbedomningar visar att
Rikshanken i inledningen av utvarderingsperioden fangade den stigande
inflationstrenden. Daremot underskattade man styrkan i uppgangen. Riks-
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banken forutsdg inte den mycket kraftiga uppgangen i de internationella
rdvarupriserna under 2007 och 2008. Dessutom visar genomgangen att Riks-
banken inte forutsdg den mycket kraftiga inflationsnedgdng som kom i
sparet av finanskrisen och konjunkturfallet.

En jamforelse med andra prognosmakare visar att inte heller nagon
annan bedomare forutség det kraftiga inflationsfallet under 2009. Samtliga
réknade i slutet av 2007 och bérjan av 2008 med att KPI-inflationen under
2009 skulle ligga nagonstans mellan 2 % och 3 %. Av Riksbankens under-
lagsrapport framgar att Riksbankens KPI-prognoser for 2009 lag ungefar i
linje med ovriga bedémares prognoser forutom vid tva tillfallen, i juli och
september 2008, da dess KPI-prognoser for 2009 Iag en bra bit dver de
andra prognosmakarnas bedomningar. Vid dessa tva tillfallen héjde ocksa
Riksbanken reporantan med sammanlagt 0,5 procentenheter. | underlagsrap-
porten forklarar Riksbanken felbedomningarna med att man sdg risker for
att de kraftigt stigande ravarupriserna skulle leda till att ocksa andra priser
borjade stiga snabbt samt att inflationsforvantningarna var hoga. Néagon
mer grundlig analys av felbedémningarna presenteras dock inte i underlags-
rapporten. Enligt utskottets mening kan det emellertid finnas anledning att
djupare analysera prognos- och beslutsunderlagen fran varen och speciellt
sommaren 2008 for att undersoka om det finns lardomar att dra for den
framtida prognosverksamheten.

Né&r det galler tillvaxtprognoserna kan utskottet konstatera att Riksban-
ken under utvarderingsperioden fangat trenden av en nedatgdende tillvaxt,
men att man kraftigt underskattat styrka i nedgangen. Riksbanken férutsag
inte det mycket dramatiska tillvaxtfallet i slutet av 2008 och under 2009.
Det gjorde ingen annan prognosmakare heller, visar jamforelserna mellan
olika beddmare. Ingen var ens i narheten av att forutse att Sveriges BNP
skulle sjunka omkring 5 % under 2009. Sa sent som i mitten av 2008
trodde prognosmakarna i genomsnitt att BNP skulle stiga med ungefar
2 % under 2009.

Utskottets genomgang av rantebesluten och underlagen vid de olika
beslutstillfallena visar att rantebesluten tagits i linje med de beddémningar
av inflationen och produktionen som Riksbanken presenterat vid de aktu-
ella tillfallena. 1 likhet med i forra arets utvardering (bet. 2008/09:FiU24)
kan utskottet aterigen konstatera att osakerheten i beslutsunderlagen 6kade
mot slutet av 2007 nar inflationen boérjade stiga 6ver inflationsmélet och
riskerna for en svagare internationell konjunkturutveckling 6kade pa grund
av den viaxande finansiella oron. En 6kad osédkerhet kan ocksd sparas i
beslutsunderlagen i slutet av 2008 och bdrjan av 2009 nér det i hég grad
var oklart hur pass kraftig nedgangen i konjunkturen skulle bli.

| forra arets utvardering (bet. 2008/09:FiU24) skrev utskottet att med
facit i hand borde Riksbanken sannolikt ha héjt reporantan snabbare under
2006 och 2007 for att motverka det inflationstryck som bdrjade stiga mot
slutet av 2007. Utskottet menade ocksa att det med facit i hand fanns anled-
ning att ifrigasatta Riksbankens rantehdjningar under 2008, speciellt hj-
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ningsbeslutet i september, dvs. det beslut om réntehdjning som kom endast
nagra veckor innan investmentbanken Lehman Brothers gick i konkurs och
den internationella konjunkturen boérjade falla brant.

Utskottet gér samma bedémning nu, men vill tydligt podngtera att bedom-
ningarna ar gjorda med facit i hand. | likhet med tidigare kan utskottet
aven nu konstatera att de kraftigt stigande ravarupriserna i slutet av 2007
och under forsta halvaret 2008 var svara att forutse. Ingen prognosmakare
raknade vid de aktuella tidpunkterna med att KPI-inflationen skulle gé
dver 4-procentsnivan sommaren 2008. P& samma sétt var det mycket svart,
for att inte sdga omojligt, att forutse den dramatiskt forvarrade finanskri-
sen hosten 2008 och den mycket snabba och djupa nedgangen i inflationen
och konjunkturen som kom i finanskrisens spar. Utskottet kan i detta sam-
manhang konstatera att det var manga experter som missbedémde utveck-
lingen 2008 och 2009. Som t.ex. framgar av avsnittet Externa bedom-
ningar av den svenska penningpolitiken ovan genomforde Internationella
valutafonden (IMF) varen 2008 en s.k. artikel 1V-konsultation Gver den
svenska ekonomiska och finansiella utvecklingen. | sin rapport fran juli/
augusti 2008 vélkomnade IMF Riksbankens réntehdjningar under somma-
ren och bedomde att den svenska penningpolitiken borde vara fortsatt
stram framover for att bryta uppgangen i inflationsférvéantningarna och for-
hindra en andra vag av prisuppgangar.

Aven om man med facit i hand kan ifragasatta vissa delar av penningpo-
litiken finns det enligt utskottets mening, precis som i forra &rets utvarder-
ing, anledning att berdmma Riksbanken for den penningpolitik man
bedrivit sedan hdsten 2008. Trots att banken bara négra veckor innan finans-
krisen brot ut hojde reporéntan anpassade man sig snabbt till den nya
situationen. Reporantan sanktes kraftfullt, fran 4,75 i september 2008 till
historiskt 1aga 0,25 % i juli 2009, for att motverka det mycket kraftiga
produktionsfallet och inflationsnedgdngen. Nar det visade sig att rantevap-
net inte rackte till for att 16sa uppgiften kompletterade Riksbanken penning-
politiken med en omfattande utlaning till banksystemet for att underlitta
kreditforsdrjningen och oka rantepolitikens genomslag i ekonomin. Under
perioden oktober 2008 till december 2009 ldg den sammanlagda utla-
ningen till banksystemet pd mellan 350 miljarder kronor och 450 miljarder
kronor. Vid utgangen av 2009 uppgick utlaningen till 370 miljarder kronor.

Jamforelser internationellt visar ocksa att Riksbanken tillhér de central-
banker som varit mest aktiva under finanskrisen. Utskottet &r dvertygat om
att den penningpolitik som Riksbanken bedrivit sedan hdsten 2008 minskat
instabiliteten p& finansmarknaderna, motverkat en allvarlig kreditatstram-
ning i den svenska ekonomin och dampat nedgéngen i produktionen. Om
inte rantorna hade sankts i den omfattning som de gjordes hade nedgangen
i Sveriges BNP under 2009 varit annu storre an utfallet pd omkring -5 %.
Samtidigt har penningpolitiken bidragit till att halla uppe den underlig-

2009/10:FiU24

41



2009/10:FiU24 UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

gande inflationen kring inflationsmélet, &ven om KPI-inflationen, till foljd
av rantesankningarna, kraftigt gatt under inflationsmalet och t.o.m. legat pa
minustal under 2009.
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Sérskilt yttrande

Utvérdering av penningpolitiken 2007-2009 (v)
Ulla Andersson (v) anfor:

I Vénsterpartiets, Socialdemokraternas och Miljopartiets gemensamma
motion p& 2010 ars ekonomiska varproposition stillde vi oss bakom det
nuvarande penningpolitiska ramverket. Det ar en uppgorelse Vansterpartiet
star bakom och som kommer att galla kommande mandatperiod om De
rodgrona vinner valet och far fortroendet att bilda regering.

Vansterpartiet har andd samma kritik mot det penningpolitiska ramver-
ket som tidigare. Riksbanken bedriver sedan nagra ar tillbaka en s.k.
flexibel inflationsmalspolitik. Med detta avses att den forda penningpoliti-
ken syftar till att stabilisera saval inflationen som resursutnyttjandet. Den
svenska ekonomin kannetecknas for narvarande av ett lagt kapacitetsutnytt-
jande i naringslivet, lagt inflationstryck och en mycket hdg arbetsldshet.
Penningpolitiken bor framfor allt inriktas pa att oka sysselsattningen och
fa ned arbetslosheten; en mer neutral reporanta riskerar hota den ekono-
miska &terhamtningen. Darfor borde det inledas en diskussion och en
oversyn for att komplettera Rikshankens inflationsméal med ett sysselsatt-
ningsmal.

Tryck: Elanders, Vllingby 2010
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