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Utvérdering av penningpolitiken for
perioden 2013-2015

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken
for perioden 2013-2015.

Utskottet konstaterar att Riksbanken efter omlaggningen i mitten av 2014
har fort en mycket expansiv penningpolitik som, vad galler bade omfattning
och anvanda atgarder, saknar motstycke i modern svensk ekonomisk historia.
Politiken &r bl.a. en foljd av det mycket laga internationella inflationstrycket
och den mycket expansiva penningpolitiken i omvérlden, sarskilt i
euroomradet.

Utskottet konstaterar ocksa att inflationen och inflationsforvantningarna
langsamt borjade stiga under 2015, bl.a. till foljd av den expansiva
penningpolitiken. Daremot 1dg inflationen fortfarande langt under
inflationsmélet 2015 och under hela utvarderingsperioden 2013-2015.
Utskottet konstaterar dock att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
successivt har stigit och att BNP under forra aret 6kade med drygt 4 procent,
samtidigt som arbetslosheten borjade sjunka.

Utskottet upprepar sin tidigare bedémning att Riksbanken, med facit i hand,
hade kunnat bedriva en mer expansiv penningpolitik under 2013 och
inledningen av 2014. Denna bedémning stods ocksa av slutsatserna i Marvin
Goodfriends och Mervyn Kings externa utvdrdering av Riksbankens
penningpolitik 2010—-2015 som lamnades till utskottet i januari 2016. Utskottet
kommer att behandla den externa utvérderingen i ett annat betdnkande senare
under varen 2016. D& kommer utskottet dven att behandla formerna for
utskottets framtida granskningar av penningpolitiken.
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets utvéarderingar av penningpolitiken

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

Detta betdnkande innehéller utvarderingen av penningpolitiken for
perioden 2013-2015. Utvérderingen bygger bl.a. pa Riksbankens rapport
Redogorelse for penningpolitiken 2015 och pé andra externa bedémningar av
den svenska penningpolitiken under den aktuella perioden. Riksbankens
redogorelse ar den forsta av tva skriftliga rapporter som Riksbanken enligt
riksbankslagen arligen ska lamna till finansutskottet.

Utskottets dppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna &r andra viktiga delar i utskottets granskning av
penningpolitiken. Sedan hésten 2012 hélls 6ppna utfrégningar tre ganger per
ar, en i februari/mars, en i augusti/september och en i november. Protokollet
fran den Gppna utfragning som holls i februari 2016 finns publicerat i
Rapporter fran riksdagen 2015/16:RFR12.

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

Den tredje utvédrderingen l&mnades till utskottet i januari 2016 och
genomfordes av Mervyn King, tidigare chef for Bank of England, och Marvin
Goodfriend, professor vid Carnegie Mellon University i USA
(2015/16:RFR6). Utskottet kommer att behandla den utvarderingen senare
under varen 2016.

Forutsattningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. Enligt lagens forarbeten ska Riksbanken ocksd, utan att
sidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna 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 borjade formellt att gélla den
1 januari 1995 och galler an i dag. Malet ar att inflationen, matt som arlig
procentuell forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent.
Tidigare fanns ett s.k. toleransintervall pa + 1 procentenhet. Det togs bort
av Riksbanken varen 2010 bl.a. med motiveringen att det inte har nagon



REDOGORELSE FOR ARENDET

praktisk betydelse och att det i dag finns en stor forstaelse for att
penningpolitiken bedrivs under osékerhet och att inflationen tidvis kan hamna
en bit fran mélet.

Riksbankens penningpolitiska strategi

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

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthélla ett fast
penningvarde. Rikshanken preciserar detta som ett mal for inflationen som
innebar att den arliga férandringen av KPI ska vara 2 procent.

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

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

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.
Avvégningen handlar normalt om att hitta en l&mplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av
realekonomin.

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

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

2015/16:FiU24
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| vissa lagen, som under finanskrisen 2008-2009, kan repordntan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den
finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

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



Utskottets Overvdaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2013—
2015

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken for
perioden 2013-2015.

Utskottet konstaterar att Riksbanken efter omlaggningen i mitten
av 2014 har fort en mycket expansiv penningpolitik som, vad géaller
bade omfattning och anvanda atgérder, saknar motstycke i modern
svensk ekonomisk historia. Utskottet konstaterar ocksa att
inflationen och inflationsforvantningarna langsamt borjade stiga
under 2015, bl.a. till féljd av den expansiva penningpolitiken.
Daremot 1ag inflationen fortfarande langt under inflationsmalet
2015 och under hela utvarderingsperioden 2013-2015. Utskottet
konstaterar dock att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
successivt har stigit och att BNP under forra aret 6kade med drygt
4 procent, samtidigt som arbetslosheten borjade sjunka.

Utskottet upprepar sin tidigare bedémning att Riksbanken, med
facit i hand, hade kunnat bedriva en mer expansiv penningpolitik
under 2013 och inledningen av 2014. Denna bedémning stods ocksa
av Marvin Goodfriends och Mervyn Kings externa utvardering av
Riksbankens penningpolitik 2010-2015. Utskottet kommer att
behandla den externa utvarderingen i ett annat betdnkande senare
under varen 2016. Da kommer utskottet dven att behandla formerna
for utskottets framtida granskningar av penningpolitiken.

Sammanfattning av Riksbankens Redogdrelse for
penningpolitiken 2015...

Den ekonomiska utvecklingen under utvarderingsperioden

Ovantat hog tillvaxt 2015

Inledningen av 2013 préglades av den svaga konjunkturen i euroomradet.
Efterfrdgan pa svenska exportvaror fortsatte att forsamras, och exporten foll.
Efter hand blev det battre. Oron pa de finansiella marknaderna avtog, USA-
ekonomin visade tecken pa aterhamtning och bade hushall och foretag borjade
bli mer optimistiska om den ekonomiska framtiden. | Sverige hélls tillvaxten
uppe av en okad hushallskonsumtion, vilket bl.a. berodde p& en god
inkomstutveckling och att arbetsmarknaden utvecklades relativt vél trots den
svaga konjunkturen. Sysselsattningen steg med drygt 1 procent under 2013.

2015/16:FiU24
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Arbetslésheten 1ag dock kvar pa en hdg niva, eftersom utbudet av arbetskraft
dkade lika mycket som sysselsattningen. Aterhamtningen under senare delen
av 2013 gjorde att Sveriges BNP steg med 1,2 procent under aret.

Diagram 1 BNP-tillvdxten i Sverige och omvéarlden under

utvarderingsperioden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

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

P& arbetsmarknaden fortsatte sysselsattningen att stiga. Men precis som
under 2014 oOkade antalet personer i arbetskraften lika snabbt som
sysselsattningen, vilket bidrog till att arbetslosheten 1ag kvar kring strax under
8 procent. Sammantaget steg Sveriges BNP med 2,3 procent under 2014, vilket
var betydligt battre an tillvaxten i euroomradet men i paritet med tillvaxttakten
i t.ex. USA och Storbritannien.

Barjan av 2015 praglades av en Iangsam forbéttring av den internationella
konjunkturen med stora skillnader i tillvaxt mellan lander och regioner.
Ekonomin i euroomradet var fortfarande svag, medan aktiviteten i USA
fortsatte att 6ka dven om tillvaxttakten bromsade in nagot mot slutet av 2014
och bérjan av 2015. Tillvéaxtskillnaderna i kombination med t.ex. en fortsatt
oro for den grekiska ekonomiska utvecklingen bidrog till att skapa osékerhet
pa valutamarknaderna. Den internationella aterhamtningen fortsatte att vara
relativt svag under hela 2015 med minskad ekonomisk aktivitet i manga av de



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

storre s.k. tillvaxtekonomierna, bl.a. till foljd av sjunkande rdvaru- och
energipriser.

Trots den langsamma internationella aterhamtningen fortsatte den svenska
ekonomin att vaxa starkt under 2015. BNP ¢kade med drygt 4 procent, vilket
var betydligt hogre &n det historiska genomsnittet, htgre &n i USA och
Storbritannien och mycket hogre an tillvaxten i euroomradet. Tillvaxten var
dessutom bred. Exporten tkade snabbare an tillvixten pd den svenska
exportmarknaden, mycket tack vare en stark tjansteexport. Investeringarna
okade ytterligare efter den starka uppgangen 2014, och hushallens konsumtion
fortsatte att stiga.

Aven sysselsattningen fortsatte att 6ka, med néstan 1,5 procent. Antalet
personer i arbetskraften steg inte lika snabbt som sysselséttningen, vilket
bidrog till att arbetslosheten sjonk fran 7,9 procent 2014 till 7,4 procent 2015.

Diagram 2 Arbetsmarknadens utveckling i Sverige under
utvarderingsperioden

Procent
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Kalla: Riksbanken.

... men fortsatt ldg inflation med tendens till uppgdang

Trots den gradvisa forbattringen i den internationella konjunkturen och den
allt starkare svenska konjunkturen var inflationstrycket lagt under hela
utvarderingsperioden 2013-2015. Métt enligt konsumentprisindex (KPI) har
inflationen i tre ars tid pendlat kring nollstrecket till foljd av det svaga
internationella pristrycket, en inledningsvis stark krona, svarigheter for
foretagen att hoja sina priser, kraftiga fall i bade ravaru- och energipriserna
och Riksbankens rantesankningar under framfor allt 2014 och 2015.

Som framgar av diagram 3 borjade emellertid inflationen matt enligt de
underliggande inflationsméatten KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av

2015/16:FiU24



2015/16:FiU24

10

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Riksbankens ranteforandringar, och KPIF exklusive energi att stiga mot slutet
av 2014 och under 2015, bl.a. pa grund av en svagare krona under 2014 och
2015 till foljd av bl.a. Riksbankens expansiva penningpolitik fran mitten av
2014 och framat.

Inflationen matt enligt KPI var oférandrad under 2015, medan den steg med
0,9 procent enligt KPIF och med 1,4 procent enligt KPIF exklusive energi.

Diagram 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent
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Kélla: Riksbanken.

... och en alltmer expansiv penningpolitik och negativ rdnta

Trots att inflationstrycket var lagt under 2013 valde Riksbanken att halla kvar
reporantan pad 1 procent under storre delen av aret, efter ett antal
rantesankningar under 2012. Det var forst mot slutet av 2013, nér det blev
tydligt att inflationen hade utvecklats betydligt svagare an vad banken och
andra prognosmakare riaknat med, som Riksbanken ater borjade sinka
reporantan.

Réntesdnkningarna fortsatte under 2014 i takt med att inflationen tenderade
att sjunka ytterligare till foljd av bl.a. oljeprisfallet samtidigt som de mer
langsiktiga inflationsforvantningarna fortsatte att gradvis sjunka. I slutet av
oktober 2014 sanktes reporéantan till da historiskt 1aga 0 procent.

Under 2015 borjade Riksbanken bedriva en mycket starkt expansiv
penningpolitik for att fa upp inflationen och hejda nedgangen i
inflationsforvantningar. En padrivande faktor var att Europeiska
centralbanken (ECB) i borjan av 2015 annonserade att den skulle bérja kdpa
obligationer i stor omfattning for att stodja den ekonomiska aterhamtningen i
euroomradet. ECB:s atgarder riskerade att starka kronan (se diagram 4), vilket
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i sin tur riskerade att ytterligare dampa importpriserna och forsvara
mojligheterna att fa  upp den svenska inflationen  och
inflationsforvantningarna.

Tabell 1 Penningpolitiken under utvéarderingsperioden
Procent, miljarder kronor

Beslut Reporanta Kép av Kép av
statsobligationer statsobligationer,
ackumulerat
2013-02-12 1,00
2013-04-16 1,00
2013-07-02 1,00
2013-09-04 1,00
2013-10-23 1,00
2013-12-16 0,75
2014-02-12 0,75
2014-04-08 0,75
2014-07-02 0,25
2014-09-03 0,25
2014-10-27 0,00
2014-12-15 0,00
2015-02-11 -0,10 10 10
2015-03-18 -0,25 30 40
2015-04-28 -0,25 50 90
2015-07-01 -0,35 45 135
2015-09-02 -0,35 - 135
2015-10-27 -0,35 65 200
2015-12-14 -0,35 - 200
2016-02-10 —-0,50 - 200

Kalla: Riksbanken.

Som framgar av tabell 1 sanktes reporintan till —0,35 procent mot slutet av
2015, och den sénktes ytterligare i borjan av 2016 till —0,5 procent.
Réntesankningarna kombinerades med omfattande kop av statsobligationer
som gradvis utdkades under aret. Under 2015 beslutade Riksbanken att kopa
obligationer under 2015 och halva 2016 for sammanlagt 200 miljarder kronor.
Det kan jamforas med ECB:s planerade obligationskép pa 1 100 miljarder
euro, motsvarande 10 000 miljarder kronor, fram till hésten 2016.

2015/16:FiU24

11



2015/16:FiU24

12

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN
Diagram 4 Kronans utveckling under utvarderingsperioden
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Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiken under 2015

Infor arets forsta penningpolitiska sammantrade i februari konstaterade
direktionen att terhamtningen i varldsekonomin fortsatte i en relativt langsam
takt, men att riskerna for en sémre utveckling hade okat. Den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet var t.ex. fortfarande 14g, medan aktiviteten i USA:s
ekonomi tilltog, vilket fick effekt pa landernas penningpolitik och gav stora
rorelser pa valutamarknaden. Utvecklingen i den grekiska ekonomin bidrog
till riskerna for en samre ekonomisk utveckling.

Daremot réknade direktionen med att den svenska tillvaxten skulle 6ka
snabbare under 2015 samtidigt som situationen pa arbetsmarknaden skulle
forbattras. Drivande i den utvecklingen var den expansiva penningpolitiken i
kombination med det ldga oljepriset och en svagare krona. Direktionen
forvantade sig att inflationen métt enligt KPIF skulle stiga, &ven om nivan vid
beslutstillfallet var lag och langt under inflationsmalet pa 2 procent. Enligt
direktionen fanns det dock risk for att inflationen skulle bli lagre &n prognosen,
pa grund av det fallande oljepriset. Direktionen konstaterade samtidigt att de
svenska inflationsférvantningarna fallit ytterligare och att ECB nyligen
aviserat en annu expansivare penningpolitik i euroomradet genom omfattande
kop av obligationer, vilket riskerade att stdrka den svenska kronan och
ytterligare ddmpa importpriserna. Direktionen beslutade darfor att sénka
repordntan till —0,1 procent, den forsta negativa reporéntan i modern svensk
ekonomisk historia. Direktionen beslutade samtidigt att borja kopa
statsobligationer for 10 miljarder kronor for att géra penningpolitiken &nnu
mer expansiv.
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Vid ett extrainsatt penningpolitiskt sammantrade i mitten av mars
konstaterade direktionen att den svenska kronan hade borjat starkas i snabbt
takt mot euron till foljd ECB:s omfattande kop av obligationer pd marknaden.
ECB:s plan var att kopa finansiella tillgangar fér 1 100 miljarder euro fram till
september 2016, vilket motsvarar 10 000 miljarder svenska kronor. Om
kronan fortsatte att stirkas skulle det riskera att bryta uppgangen i inflationen
och ytterligare ddmpa inflationsférvéntningarna. En kronforstérkning skulle
dessutom forsamra exportutsikterna. For att sakerstalla en uppgdng i
inflationen beslutade direktionen att sénka reporantan till —0,25 procent och
att utbka kdpen av statsobligationer med 30 miljarder kronor.

Infor sammantrédet i april konstaterade Riksbanken att de penningpolitiska
atgarderna fatt effekt: Forstarkningen av kronan mot euron i bérjan av 2015
hade upphort. Samtidigt kom tydligare signaler om att inflationen sakta borjat
stiga och att inflationsforvantningarna i ekonomin okat nagot. Osakerheten om
konjunkturen i varldsekonomin var dock fortfarande stor, &ven om den
svenska ekonomin viaxte i god takt samtidigt som situationen pa
arbetsmarknaden forbattrades och arbetslésheten sjonk. Direktionen bedémde
att en svagare konjunktur i omvarlden eller en ny snabb forstarkning av kronan
skulle kunna innebdra att den svenska inflationen inte steg tillrackligt snabbt
mot inflationsméalet. Direktionen var fortfarande orolig 6ver vilka effekter
ECB:s omfattande kop av obligationer skulle fa p& kronan.

Direktionen beslutade att halla reporintan oférandrad och valde i stéllet att
utbka kopen av statsobligationer med 40-50 miljarder kronor.
Obligationskopen skulle genomforas under perioden maj till september 2016.
Déremot beslutade direktionen att justera ned prognosen for reporéntans
framtida utveckling kraftigt. Enligt prognosen skulle reporantan langsamt
borja hojas forst under andra halvaret 2016.

Infor det penningpolitiska sammantradet i juli kom allt fler tecken pé att
den mycket expansiva penningpolitiken bérjade fa effekt. KPIF-inflationen
steg till 1 procent i maj, efter att ha legat pa 0,6 procent i bérjan pa aret, och
konjunkturuppgangen i den svenska ekonomin blev allt tydligare. Valuta- och
rantemarknaderna hade dock under véren praglats av stor osikerhet och stora
rorelser, till foljd av bl.a. ECB:s stora obligationskdp och osékerhet om
tidpunkten for och takten i kommande réntehdéjningar i USA. Sammantaget
var kronan i borjan av sommaren nagot starkare 4n vad Riksbanken tidigare
hade raknat med. | likhet med vid métet i april beddmde Riksbanken att en
starkare krona riskerade att dampa den forvantade uppgangen i importpriserna,
vilket i sin tur riskerade att bryta uppgangen i inflationen. For att sakerstélla
att inflationen fortsatte att stiga mot inflationsmalet beslutade direktionen att
sénka reporantan med 0,1 procentenheter till —0,35 procent samtidigt som
kdpen av statsobligationer utdkades med ytterligare 45 miljarder kronor, till
sammanlagt 135 miljarder kronor vid arets slut.

Utvecklingen under sommaren bekraftade att aterhdmtningen i
vérldsekonomin fortsatte. Tillvéxten i USA och Storbritannien forbattrades
stadigt, medan aterhdamtningen i euroomradet var mer mattlig. Osakerheten
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kring utvecklingen i Kina och andra tillvéxtlander var dock fortfarande stor,
vilket bidrog till att rAvarupriserna fortsatte att sjunka. Den svenska ekonomin
fortsatte att utvecklas val, och inflationen var pad véag uppat. Infor
sammantradet i september bedémde Riksbanken att KPIF-inflationen skulle
stiga till nara inflationsmélet pd 2 procent under 2016. Direktionen valde
darfor att halla reporantan oforandrad och att fortsatta att kdpa obligationer pa
marknaden enligt den tidigare faststéllda planen.

Under hosten vaxte osakerheten om styrkan i aterhdmtningen i
vérldsekonomin. Riksbanken skrev ned sin prognos 6ver den internationella
inflationsutvecklingen och gjorde samtidigt beddmningen att centralbankerna
sannolikt skulle tvingas fora en expansiv penningpolitik under en betydligt
langre tid &n vad banken tidigare hade réknat med. De forsdémrade
inflationsutsikterna innebar att banken beddmde att &ven den svenska
penningpolitiken skulle behdva blir mer expansiv for att halla
inflationsuppgangen vid liv och stodja den positiva svenska ekonomiska
utvecklingen. Vid sammantradet i oktober beslutade direktionen att hélla
reporantan oforandrad p& -0,35 procent men att utdka kopen av
statsobligationer med ytterligare 65 miljarder kronor till sammanlagt 200
miljarder kronor till mitten av 2016. Den forsta prognostiserade hdjningen av
reporantan senarelades med ett halvar jamfort med prognosen frén september.

Efter direktionens sammantrade i oktober annonserade ECB att den ténkte
utdka kopen av obligationer for att ytterligare dka likviditeten i euroomréadet
samtidigt som den séankte sin inlaningsranta. Den fortsatta expansiva
penningpolitiken i euroomradet 6kade kraven pa en fortsatt mycket expansiv
svensk penningpolitik. Risken var annars att kronan skulle stérkas snabbare &n
vad Riksbanken tidigare raknat med, vilket skulle gora det svarare att fa upp
inflationen och stabilisera den runt inflationsmélet. Vid det penningpolitiska
sammantradet i december beslutade dock direktionen att behdlla reporantan
oférandrad p& —0,35 procent och genomféra obligationskdpen enligt beslutet i
oktober.

Efter sammantrédet i december stérktes kronan mot flertalet valutor, vilket
hotade att bryta uppgéngen i inflationen. Riksbanken meddelade i slutet av
december att den hade hog beredskap for att intervenera pa valutamarknaden
for att forhindra en fortsatt forstarkning av kronan.
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De penningpolitiska besluten och reservationerna

| punkterna nedan sammanfattas besluten och reservationerna vid direktionens
penningpolitiska méten under 2015.

e Motet i februari. Repordntan sianktes med 0,1 procentenheter till —0,10
procent. Prognosen for reporantans utveckling justerades ned négot.
Dessutom beslutades att Riksbanken skulle képa statsobligationer for 10
miljarder kronor. Vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot
beslutet att kdpa statsobligationer.

» Motet i mars. Repordntan sénktes med 0,15 procentenheter till —0,25
procent. Direktionen beslutade att kdpa statsobligationer for ytterligare 30
miljarder kronor. Besluten var enhélliga.

e Motet i april. Reporéntan l&mnades oférandrad, men prognosen for
reporantans utveckling justerades ned relativt kraftigt. Direktionen
beslutade ocksa att kopa statsobligationer for ytterligare 40-50 miljarder
kronor. Besluten var enhélliga.

e Motet i juli. Reporantan sanktes med 0,10 procentenheter till —0,35
procent. Képen av statsobligationer utékades med ytterligare 45 miljarder
kronor. Vice riksbankschef Henry Ohlsson reserverade sig mot beslutet att
sénka reporantan.

* Motet i september. Reporéntan |&mnades oftrandrad. Beslutet var
enhélliga.

e Motet i oktober. Reporéntan ldmnades oférandrad, men prognosen for
reporantans utveckling justerades ned. Tidpunkten for en forsta hdjning av
rantan skots ett halvar framat i tiden. Kopen av obligationer utékades med
ytterligare 65 miljarder kronor. Besluten var enhalliga.

» Motet i december. Reporantan limnades oforandrad pa —0,35 procent.
Beslutet var enhélliga.

Direktionens diskussion om den negativa rantan och képen av
obligationer

Diskussionen i direktionen dominerades under 2015 av frgorna om den laga
inflationen och risken for att inflationsforvantningarna skulle fortsétta att
sjunka, penningpolitiken i omvérlden och kronans utveckling samt den
negativa reporéntan och Rikshankens obligationskdp.

Redovisningen nedan tar upp fragorna kring repordntan och
obligationskopen.

I borjan av 2015 sankte Riksbanken reporéntan till negativa tal samtidigt
som banken bérjade kopa statsobligationer i stor omfattning for att gora
penningpolitiken dnnu mer expansiv. Bada atgarderna ar historiska i den
meningen att de inte tidigare anvénts, atminstone inte i nutid och inte
tillsammans.

Enligt redogorelsen identifierade direktionen tre mojliga problem med
negativa rantor. Det forsta handlade om tekniska och praktiska
komplikationer, dvs. att lagar, forordningar, avtalsvillkor och liknande inte &r
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utformade for en varld med negativa réntor. Efter hand visade det sig dock att
problemen var begransade. Det andra problemet handlade om att efterfrigan
pa kontanter riskerade att 6ka. S& har langt har inte efterfragan pa kontanter
Okat nd&mnvart, men ju mer negativ reporéntan blir, desto storre blir risken att
kontantefterfrdgan gradvis borjar oka.

Det tredje problemet var att ekonomins olika aktérer inte skulle agera pa
samma stt i en varld med negativa réntor som i en varld med positiva rantor.
Enligt direktionen finns det t.ex. en risk for att aktérer som méter sjunkande
negativa rantor i sin jakt pa avkastning okar riskerna i sina portfoljer mer an
vad de skulle ha gjort om det var positiva rantor som sjonk. Hittills har dock
den negativa rantan fungerat som forvantat. Hushallens och féretagens
inlaningsrantor har inte blivit negativa, men daremot har sénkningarna till
negativ ranta pa ett normalt sétt slagit igenom pa utlaningsrantorna till
hushallen och féretagen.

I redogdrelsen konstateras att kop av obligationer i stor omfattning kan vara
en lamplig atgard om Riksbanken vill géra penningpolitiken mer expansiv nar
reporantan har natt eller ligger nara sin nedre grans. Képen kan dé pressa ned
olika marknadsrantor, framfor allt de 1&nga obligationsrantorna. Det ar ocksé
tankbart att man genom att minska méangden obligationer p& marknaden
tvingar eller lockar investerare till att i stallet halla andra mer riskfyllda
tillgdngar. Det kan i sin tur innebéra att féretag och hushall far lattare att hitta
finansiering, vilket kan stimulera den ekonomiska aktiviteten. Vidare kan
kronkursen forsvagas om investerarna i stéllet valjer att placera i utlandska
tillgdngar. En analys som Riksbanken gjort tyder pad att rantorna och
ranteskillnaden mot omvarlden, t.ex. Tyskland, har fallit ndr Riksbanken
annonserat sina obligationskdp. Riksbankens bedémning &r att de svenska
obligationsrantorna nu &r lagre an vad de skulle ha varit om obligationskdpen
inte genomforts.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal &r att KPI-inflationen ska vara 2 procent. Penningpolitiken
ska ocksa stodja mélen for den allmanna ekonomiska politiken att na en hallbar
tillvixt och en hog sysselsattning. Det sista ska enligt Riksbankens
penningpolitiska strategi nas genom att Riksbanken stravar efter att stabilisera
produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.

Inflationsmalet

Som framgar av tabell 2 var priserna matta enligt KPI i genomsnitt
oforéndrade under 2015, samtidigt som priserna métt enligt det underliggande
inflationsmattet KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens
ranteforandringar, steg med 0,9 procent. Det innebar att bada inflationsmatten
hamnade langt under inflationsmalet. Sett éver hela utvarderingsperioden
2013-2015 uppgick KPI-inflationen och KPIF-inflationen till i genomsnitt
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—0,1 procent respektive 0,8 procent per ar, vilket dven det &r rejalt under
inflationsmélet.

Tabell 2 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

KPI KPIF KPIF exkl. energi
2013 0,0 0,9 11
2014 -0,2 0,5 0,7
2015 0,0 0,9 14
Genomsnitt 0,1 0,8 11

Kéllor: SCB, Riksbanken.

Ett tredje matt pa inflationen som Riksbanken anvénder ar KPIF exklusive
energi, dvs. KPI rensat for savil effekterna av Riksbankens ranteférandringar
som energiprisernas utveckling. Som framgar av tabell 2 steg inflationen matt
enligt KPIF exklusive energi med i genomsnitt 1,4 procent under 2015 jamfort
med en uppgang pa 0,7 procent under 2014. Aven om inflationen Gkade enligt
detta matt ar det lagre 4n Riksbankens prognoser for 2015 och under
inflationsmélet.

Att KPIF exklusive energi hamnade under inflationsmalet 2015 och under
Riksbankens prognoser gjorda 2013 och 2014 forklaras enligt Riksbanken
bl.a. av att kostnadstrycket i ekonomin varit svagare d&n normalt och att
prisokningstakten i forhallande till kostnadstrycket varit lag. En majlig
anledning till detta &r att produktiviteten utvecklades ovéntat starkt under
2015.

Att KPIF, dvs. KPI rensat for effekterna av Riksbankens ranteférandringar
men dér energiprisutvecklingen rdknas in, hamnade en bra bit under
inflationsmélet 2015 och lagre &n Riksbankens prognoser gjorda 2013 och
2014 beror enligt Riksbanken till stor del pa den kraftiga nedgangen i
energipriserna. Priset pa olja mer 4n halverades fran mitten av 2014 till slutet
av 2015. Fallet i energipriserna paverkade inte bara Sverige utan pressade dven
ned den internationella inflationen, vilket i sin tur pressade de svenska
importpriserna.

Att KPI, dvs. déar bade effekterna av Riksbankens ranteforandringar och
energiprisernas utveckling riaknas in, hamnade langt under malet och lagre 4n
KPIF beror enligt Rikshanken pé sjunkande lanekostnader till féljd av att
reporantan sanktes under 2015, fran 0,0 procent till —0,35 procent.

Samtliga inflationsmatt var hogre 2015 an 2014. Det ar enligt Riksbanken
ett tecken pa att inflationen ar pa vag uppat. Bade Riksbanken och andra
prognosmakare har dverskattat inflationens utveckling under de senaste aren.
Eftersom penningpolitiken byggt pa dessa éverskattade bedomningar hade en
&nnu mer expansiv penningpolitik under 2013 och 2014 kunnat leda till att
inflationen under 2015 legat narmare inflationsmalet, konstaterar Riksbanken
i redogorelsen.

Nar man tittar pa utfallet av penningpolitiken ar det viktigt att dven titta pa
hur inflationsférvantningarna har utvecklats. Om allménheten har fortroende
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for att Riksbanken ska na inflationsmalet bor deras forvantningar pa ett par ars
sikt ligga kring malet.

Inflationsférvantningarna pa bade kort och lang sikt sjonk gradvis under
perioden 2011-2014 och lag under inflationsmalet. Forvantningarna ligger
fortfarande under malet, men den nedétgéende trenden bréts under 2015 och
forvantningarna borjade stiga. Att inflationen steg under 2015 och att
inflationsférvantningarna borjat 6ka &r enligt Riksbanken ett kvitto pa att de
senaste arens expansiva penningpolitik haft effekt.

Den realekonomiska utvecklingen

Trots den laga inflationen och en relativt svag internationell konjunktur steg
Sveriges BNP med 4,1 procent under 2015, ndstan 2 procentenheter mer &n
tillvixten under 2014 och betydligt mer an tillvixten i euroomradet i
genomsnitt. Tillvixten var dessutom bred i den meningen att savél exporten
som investeringarna och konsumtionen 6kade relativt snabbt.

Tabell 3 Produktion och sysselséttning i Sverige under utvarderingsperioden
Arlig procentuell forandring

BNP Sysselsatta Arbetade Arbetsloshet

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

2013 1,2 11 0,4 8,0
2014 2,3 14 15 79
2015 4,1 1,4 1,6 74

Kalla: Riksbanken.

| takt med den stigande tillvaxten fortsatte ocksd arbetsmarknaden att
forbattras. Antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar 6kade i god takt,
och andelen arbetslésa sjonk fran 7,9 procent 2014 till 7,4 procent 2015,
eftersom utbudet av arbetskraft under 2015 ¢kade Iangsammare &n
sysselséttningen.

Ett annat viktigt ssmmanfattande matt pa den realekonomiska utvecklingen
ar resursutnyttjandet i ekonomin. Det finns inget entydigt matt pa
resursutnyttjandet, utan Riksbanken anvander sig av olika matt och indikatorer
for att bedoma det. Tva av dessa indikatorer ar det s.k. BNP-gapet och
timgapet som méater BNP:s och arbetade timmars avvikelser fran en langsiktig
trend. En tredje indikator & Riksbankens egen s.k. RU-indikator, som
sammanfattar enkatinformation och arbetsmarknadsdata. Alla tre matten visar
att resursutnyttjandet i den svenska ekonomin steg under aret och 1ag néra en
normal niva i slutet av 2015.

Ett annat matt pa resursutnyttjandet ar arbetslésheten och arbetsloshetens
langsiktigt héllbara nivd. Var den langsiktiga nivan ligger ar osdkert och
varierar Over tiden. | en tidigare redogorelse har Riksbanken bedémt att den
langsiktigt hallbara arbetslosheten ligger i intervallet 5-7,5 procent (ngon ny
berakning presenteras inte i drets redogorelse). Under 2015 lag den
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genomsnittliga arbetsldsheten pd 7,4 procent, dvs. ndra den évre gransen i
intervallet.

Hur bra var Riksbankens prognoser?

Trots att flertalet prognosmakare réknade med en ganska god tillvaxt i den
svenska ekonomin under 2015 underskattade samtliga det verkliga utfallet p&
4,1 procent. Som framgér av diagram 5 réknade de flesta i borjan av 2014 med
att Sveriges BNP skulle stiga med mellan 3 och 4 procent under 2015. | takt
med att det blev tydligt att aterhamtningen i den internationella ekonomin var
svagare an forvantat justerades prognoserna ned nagot under loppet av 2014,
men justerades sedan upp under senare delen av 2015 nar de svenska
ekonomiska utfallen blev allt battre. Av diagrammet framgéar ocksa att
Riksbankens BNP-prognoser for 2015 tillhdr de battre under perioden; t.ex.
1ag bankens prognos relativt nara utfallet i bérjan av 2014.

I redogorelsen redovisar Riksbanken en jamforelse av traffsakerheten i
BNP-prognoserna under en léngre period. Den visar att Riksbanken &r
forhallandevis bra pa att prognostisera BNP-utvecklingen och att banken hade
bast traffsakerhet bland jamférda prognosmakare under perioden 2007—-2015.

Diagram 5 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares
BNP-bedémningar for 2015

Procent
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Kalla: Riksbanken.

Trots att samtliga prognosmakare underskattade tillvaxten i den svenska
ekonomin Overskattade de inflationstrycket i bade den svenska och den
internationella ekonomin. Som framgar av diagram 6 rdknade flertalet
prognosmakare i borjan av 2014 med att den svenska KPI-inflationen skulle
hamna nagonstans i intervallet 1-2,5 procent under 2015. Rikshanken tillhérde
dem som hade den hégsta prognosen i borjan av 2014 nér den bedémde att
inflationen i genomsnitt skulle stiga med runt 2,5 procent under 2015.
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Riksbanken justerade successivt ned prognosen under 2014, men det var forst
mot slutet av 2014 som prognosen hamnade i narheten av utfallet pa 0 procent.
Prognoserna 6ver KPIF-inflationen visar ungefar samma monster som KPI-
prognoserna i diagram 6, med den skillnaden att gapet mellan de forsta
prognoserna och utfallet inte &r lika stort. Riksbanken tillhérde dem som hade
de hdgsta prognoserna i bérjan av 2014 dven nar det géller KPIF-prognosen.

Nar det galler traffsakerheten i KPI-prognoserna Over den langre
jamfdrelseperioden 2007-2015 tillhérde Riksbanken dem som hade sémst
traffsékerhet, tillsammans med Handelns Utredningsinstitut. Bast var SEB.

Riksbankens traffsdkerhet nar det galler KPIF-inflationen var i det langre
perspektivet nagot battre an genomsnittet.

Diagram 6 Jamforelse mellan Riksbankens och andra prognosmakares
KPI-prognoser for 2015
Procent
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Kélla: Riksbanken.

Som en konsekvens av Gverskattningen av inflationen raknade ocksa samtliga
prognosmakare, inklusive Riksbanken, i borjan av 2014 med att reporantan
skulle ligga pa en betydligt hogre niva i slutet av 2015 &n vad den faktiskt
gjorde. Jamforelsen 2007—2015 visar att Riksbanken varit samst pa att forutse
reporéantans utveckling.

Externa bedémningar av penningpolitiken
Konjunkturinstitutet

Konjunkturlaget 2013

I Konjunkturldget mars 2013 var Konjunkturinstitutets (KI) prognos att
Rikshanken skulle lata reporantan ligga kvar pa 1 procent under 2013. Den
framsta anledningen var att Riksbanken i Penningpolitisk rapport februari
2013 réknade med att inflationen skulle stiga snabbt under 2014. Kl delade
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déremot inte den beddmningen utan rdknade med att inflationen skulle bli
lagre under bade 2014 och 2015. Precis som i beddmningarna fran 2012 ansag
KI att Riksbanken borde bedriva en mer expansiv penningpolitik for att
snabbare fora inflationen mot inflationsmalet och bidra till en lagre
arbetsloshet.

I Konjunkturlaget juni 2013 upprepade Kl sin tidigare standpunkt. Enligt
Kl var det motiverat att sénka repordntan ytterligare redan under sommaren
for att paskynda &terhamtningen i ekonomin och bidra till att inflationen steg
snabbare.

I Konjunkturldget december 2013 konstaterade Kl att Riksbanken hade
sénkt reporantan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent. Sankningen
motiverades enligt KI av den fallande inflationen och nedgangen i de
langsiktiga inflationsforvantningarna. Sankningen skulle starka efterfragan i
ekonomin, paskynda konjunkturuppgangen och bidra till att inflationen steg
snabbare mot malet. KI konstaterade dock att det skulle drja till slutet av 2017
innan BNP-gapet slots och KPIF-inflationen nddde malet. Detta talade enligt
K1 for att Riksbanken under de senaste aren borde ha bedrivit en mer expansiv
penningpolitik &n vad banken faktiskt gjort.

Konjunkturlaget 2014

I Konjunkturlaget mars 2014 konstaterade Kl att bade den internationella och
den svenska inflationen var mycket laga och fallande. Att den reala ekonomin
utvecklades ungefar som forvéantat samtidigt som prognoserna dver inflationen
justerades ned talade enligt KI for att penningpolitiken borde bli &nu mer
expansiv. Annars riskerade inflationsforvantningarna i ekonomin att falla
ytterligare. Kl ansdg att Riksbanken borde sinka reporantan redan vid sitt
nésta penningpolitiska mote i april. Det skulle gdra att inflationen ndrmade sig
inflationsmélet i en snabbare takt och 6ka trovérdigheten for inflationsmalet.
Kl ansdg liksom tidigare att det inte var motiverat att lta utformningen av
penningpolitiken paverkas av hushallens skuldséttning.

I Konjunkturlaget juni 2014 konstaterade Kl att Rikshanken hallit
reporantan oférandrad pa 0,75 procent under varen. Kl raknade med att banken
skulle sénka med 0,5 procentenheter vid sitt sammantrade i juli till foljd av
den mycket I3ga inflationen och de svaga inflationsutsikterna. K1 bedomde
ocksd att Rikshanken skulle fortsatta att lagga viss vikt vid hushallens
skuldséttning nar den utformade penningpolitiken.

I Konjunkturlaget december 2014 konstaterade Kl att Riksbanken under
sommaren och hosten sénkt reporéntan till 0O procent och att de samtidigt
signalerat att réntan inte skulle komma att hojas forrén inflationen var néra
2 procent. Kl rdknade med att det skulle droja till slutet av 2016 innan
Riksbanken borjade hoja reporéntan. Reporéantan skulle sedan stiga gradvis till
0,75 procent i slutet av 2017, vilket var en langsammare uppgang i reporantan
an vad Riksbanken raknade med. Det berodde bl.a. pa att K1 forvantade sig en
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langsammare uppgang i inflationen under 2015 och 2016 an vad Riksbanken
gjorde.

Konjunkturlaget 2015

I Konjunkturlaget mars 2015 konstaterade Kl att Riksbanken nu helt
fokuserade pé inflationen och inflationsmélet. KI konstaterade ocksé att
Riksbanken under februari och mars 2015 sankt reporédntan med ytterligare
0,25 procentenheter till —0,25 procent samtidigt som banken beslutat att kdpa
statsobligationer for sammanlagt 40 miljarder kronor. Kl beddémde att
Riksbanken skulle sénka reporéntan med ytterligare 0,15 procentenheter under
forsta halvaret 2015 till foljd av den fortsatt laga inflationen, de laga
inflationsforvéntningarna och riskerna for en starkare kronkurs. Kl réknade
med att inflationen skulle vara 1g under 2015 och bérja stiga mer markant
under 2016. Inflationsmalet forvantades nas forst 2017.

I Konjunkturlaget juni 2015 réknade K1 med att Riksbanken under hosten
skulle sdnka reporéntan till —0,4 procent for att motverka en forstarkning av
kronan och snabbare fa upp inflationen. K1 bedémde att reporantan darefter
skulle vara oféréandrad fram till slutet av 2016.

I Konjunkturl&get december 2015 konstaterade Kl att Riksbanken under
hdsten sénkt reporantan till —0,35 procent och att banken beslutat att kdpa
obligationer for sammanlagt 200 miljarder kronor. Kl konstaterade att en
starkare krona riskerade att dampa uppgangen i inflationen. KI menade dock
att den risken borde minska framdver i takt med att den forbattrade tillvéxten
och det hdga resursutnyttjandet bidrog till en hogre inflationstakt. Riksbanken
forvantades I1dmna reporéntan oférandrad fram till slutet av 2016. Inflationen
beddmdes stiga mot inflationsmalet under 2017 for att Gverstiga malet under
2018 och 2019.

Konjunkturinstitutets prognosjamforelser

| april 2016 publicerade KI sin utvardering av makroekonomiska prognoser
for 2015 (Specialstudier Nr 48. April 2016). | studien jamfor Kl sina egna
prognoser med regeringens, Riksbankens och atta svenska prognosinstituts
beddmningar. Jamforelserna gors dver olika perioder — 1997-2015, 2011
2015 och prognoserna gjorda under 2014 och 2015 for utvecklingen under
2015. Dessutom gor K1 en sarskild jamforelse mellan Riksbankens och Kil:s
inflationsprognoser.

Sammanfattningen nedan koncentreras kring resultaten for Riksbanken.

Nér det géller prognoserna for 2015 gjorda under 2014 och 2015 visar Kl:s
genomgang att samtliga prognoser underskattade BNP-utvecklingen under
2015. | genomsnitt underskattades tillvaxten med ca 1,1 procentenheter.
Déremot Overskattade samtliga aktorer inflationens utveckling, med i
genomsnitt ca 0,7 procentenheter for KPI-inflationen och i genomsnitt ca 0,3
procentenheter for KPIF-inflationen. Riksbanken hade en béttre traffsékerhet
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&n genomsnittet i sina BNP-prognoser, medan de var sdmre dan genomsnittet
vad géller KPI- och KPIF-prognoserna. Detta &r ungefar samma resultat som
Riksbanken redovisar i Redogdrelse for penningpolitiken 2015.

Sett Over den lite langre perioden 2011-2015 &r resultaten ungeféar
desamma, dvs. aktorerna har i genomsnitt underskattat tillvixten och
dverskattat inflationen, och Riksbankens BNP-prognoser &r for den perioden
béattre &n genomsnittet medan inflationsprognoserna &r sémre &n genomsnittet.

I ett avsnitt i rapporten jamfor KI sina inflationsprognoser med
Riksbankens. Jamforelsen gors utifran méanadsprognoser och utifran en fast
prognoshorisont 1-24 manader. Nedan redovisas resultaten for perioden
2011-2015. Kl konstaterar att bade KI och Rikshanken kraftigt dverskattat
inflationen under perioden. Riksbanken har overskattat utfallen av KPI-
inflationen med i genomsnitt ca 2,8 procentenheter pd 24 manaders sikt.
Rikshankens genomsnittliga dverskattning av KPIF-inflationen uppgar till ca
1,2 procentenheter. KI har under samma period 6verskattat KPI- och KPIF-
inflationen med ca 2 procentenheter respektive ca 0,8 procentenheter. Ki
konstaterar att det &r forst pa lite langre sikt, dvs. manaderna 13—-24, som de
storsta skillnaderna i dverskattning mellan Riksbanken och KI uppstar.

K1 konstaterar slutligen att Riksbanken under samtliga studerade perioder
haft en stdrre Gverskattning av inflationsutvecklingen &n majoriteten av
prognosmakarna i genomsnitt. Inflationstrycket i ekonomin har systematiskt
Overskattats av Rikshanken, vilket sannolikt har paverkat den forda
penningpolitiken med en for lag inflation och en hagre arbetsléshet som foljd,
enligt KI.

Internationella valutafonden

2013 ars konsultation (juli 2013)

Internationella valutafonden (IMF) konstaterade att KPI-inflationen gétt under
noll under varen och att den lag en bra bit under inflationsmalet. Anledningen
till det svaga inflationstrycket var framfor allt Riksbankens rantesdnkningar
under 2012 och den starkare kronan, enligt IMF. Den befintliga rantenivan pa
1 procent bedémdes som tillrackligt expansiv for att stddja en kommande
aterhamtning i ekonomin. Om tillvaxten férsamrades och inflationen sjonk
annu mer fanns det utrymme for ytterligare rantesdnkningar. Att sakerstalla
den finansiella stabiliteten i den svenska ekonomin var enligt IMF den
viktigaste utmaningen for de svenska myndigheterna. Hushallens
skuldséttning var fortfarande hdg, och det stora svenska banksystemet utgjorde
fortfarande en risk for stabiliteten och den ekonomiska utvecklingen. IMF
efterlyste en finansiell reformagenda som bl.a. innehdll hdgre amorteringskrav
och hogre riskvikter pa bolan. IMF efterlyste i det sammanhanget ocksa beslut
om den framtida organisationen av den svenska makrotillsynen. P4 medellang
sikt rekommenderade IMF t.ex. minskad avdragsrétt for rantekostnader och en
hojd fastighetsskatt. En finansiell reformagenda skulle dka Riksbankens
majligheter att fokusera penningpolitiken pa inflationsutvecklingen och en
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kortsiktig stabilisering av ekonomin. Enligt IMF bidrog Riksbankens
upplaning for att 6ka valutareserven till 6kad finansiell stabilitet.

2014 ars konsultation (juli 2014)

IMF konstaterade att de svenska bostadspriserna hade borjat stiga igen och att
det innebar en finansiell risk som dven kunde sprida sig till de nordiska och
baltiska grannlédnderna. | likhet med konsultationen 2013 efterlyste IMF
makrotillsynsatgarder for att dampa skulduppbyggnaden och sakra den
finansiella stabiliteten. Bristen pa atgarder stallde Riksbanken infor ett
dilemma. En fortsatt hég och véxande skuldséttning skulle kunna tvinga
Rikshanken att halla uppe rantan i stallet for att utforma penningpolitiken s&
att den stoder den kortsiktiga ekonomiska utvecklingen. IMF ansdg att den
nuvarande rantenivan pa 0,75 procent var en rimlig avvagning mellan inflation
och finansiell risk. Om inflationsférvantningarna i ekonomin fortsatte att
sjunka signifikant under 2 procent borde Riksbanken sénka rantan ytterligare,
enligt IMF. | ett sddant lage skulle behovet av snabba makrotillsynsatgarder
bli annu mer akut. Om man inte vidtog makrotillsynsatgéarder fanns det en
uppenbar risk for att Riksbanken méaste hdja rantan tidigare &n vad som annars
hade varit nddvéandigt for att begrénsa den finansiella risken.

2015 ars konsultation

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

Sverigerapporten 2012 (december 2012)

| sin rapport konstaterade Organisationen for ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD) att Riksbanken sénkt styrrantan till 1,25 procent hdsten
2012 for att mota den laga inflationen, den svagare ekonomiska aktiviteten och
den relativt starka kronan. OECD ansdg dock att Riksbanken borde sanka
styrrantan ytterligare om det visade sig att det svaga inflationstrycket och
konjunkturnedgangen héll i sig. Rikshanken hade ett storre utrymme &n andra
centralbanker att latta p& penningpolitiken, enligt OECD. OECD konstaterade
ocksa att den svenska inflationen legat under inflationsmalet pa 2 procent
under de senaste 15-20 &ren och att detta lett till en diskussion om att
penningpolitiken varit for stram och bidragit till en for hdg arbetsloshet.
OECD ansag darfor att man mer noggrant borde utreda anledningarna till att
inflationen ihallande var nagot lagre an inflationsmalet och vilka effekter det
far pa den reala ekonomin. OECD ansag vidare att Sverige s snabbt som
mojligt borde faststélla olika myndigheters ansvar for finansiell stabilitet och
aven fortsatta att utveckla olika makrotillsynsatgérder. Vidare borde ansvariga
myndigheter noggrant 6vervaka bankernas beroende av utléandsk finansiering
och strama upp bankernas inrapportering av likviditetssituationen.

Economic Outlook (november 2013)

OECD ans3g att den svenska tillvaxten forsvagats men att aktiviteten i
ekonomin gradvis skulle stiga i takt med att den internationella efterfragan
Okade. FoOr att stddja den utvecklingen borde penningpolitiken dven i
fortsattningen vara expansiv. OECD ansag dock att Sverige behévde vidta fler
atgarder for att sikra den finansiella stabiliteten och minska de risker som
forknippas med hushéllens hoga skuldsattning.

Sverigerapporten (mars 2015)

OECD konstaterade i rapporten att den svenska inflationen legat under
inflationsmalet sedan 2010 och att prognosmakarna, inklusive Rikshanken,
standigt oOverskattat inflationsutvecklingen. OECD konstaterade ocksa att
Riksbanken varit tveksam till att sanka reporantan p& grund av den hdga
skuldsattningen i hushallssektorn men att banken under hésten 2014 och
vintern 2015 sankt rantan till under noll och kompletterat med andra atgarder
for att forhindra en appreciering av kronan och stdrka fortroendet for
inflationsmélet. OECD rekommenderade Sverige att fortsitta med den
expansiva penningpolitiken tills inflationen tydligt bdrjade stiga. For att ta
hand om riskerna med den hdga skuldsattningen borde Sverige fortsatta med
makrotillsynsatgarder, vilket ansdgs sarskilt viktigt nar rantorna ar mycket
l4ga. Sverige borde ocksa dvervaga att fasa ut ranteavdragen, enligt OECD.
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat penningpolitiken under perioden 2013-2015.
Granskningen omfattar hela perioden, men tyngdpunkten &ar lagd pa 2015.
Utskottet har tidigare granskat utvecklingen under 2013 och 2014 i
betédnkandena 2013/14:FiU24 och 2014/15:FiU24.

Extremt expansiv penningpolitik efter omlaggningen 2014

Granskningen visar att Riksbanken efter omlaggningen i mitten av 2014 har
fort en mycket expansiv penningpolitik som, vad galler bade omfattning och
anvanda atgarder, saknar motstycke i modern svensk ekonomisk historia. For
att f& upp inflationen och inflationsférvintningarna mot inflationsmalet
sanktes reporéntan fran 0 procent till —0,35 procent under 2015 samtidigt som
Riksbanken beslutade att kdpa statsobligationer fér motsvarande 200 miljarder
kronor for att ytterligare oka likviditeten i ekonomin och minska riskerna for
en forstarkning av kronan pa den internationella valutamarknaden.

Utskottet konstaterar att Riksbankens penningpolitik under det gangna aret
varit unik men att den samtidigt &r en féljd av det mycket laga internationella
inflationstrycket och den mycket expansiva penningpolitiken i omvérlden,
sarskilt i euroomradet. For att f4 upp den mycket Iaga inflationen mot
inflationsmélet har Riksbankens handlingsalternativ varit begransade.
Utskottet saknar dock en bred diskussion om de langsiktiga konsekvenserna
och riskerna med att Riksbanken och en stor del av vérldens centralbanker for
tillfallet for en penningpolitik som tidigare sallan skadats.

... och trots det nddde Riksbanken inte inflationsmalet

Utskottet noterar att den expansiva penningpolitiken ledde till att bade
inflationen och inflationsférvantningarna forsiktigt borjade vanda uppat under
2015. Trots det lag inflationen langt under inflationsmalet pa 2 procent, oavsett
vilket métt pa inflation som anvéndes. Det galler i annu hogre grad om man
tittar Over hela utvdrderingsperioden 2013-2015. Matt enligt KPI sjonk
priserna med i genomsnitt 0,1 procent per ar mellan 2013 och 2015. Métt enligt
KPIF, dvs. nér effekterna av Riksbankens réanteforandringar rensats bort, steg
priserna med i genomsnitt 0,8 procent per ar under samma period.

Utskottet kan dock konstatera att resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin successivt 6kat under de senaste aren, bl.a. till f6ljd av Riksbankens
expansiva penningpolitik. Under 2015 6kade Sveriges BNP med hela 4,1
procent, vilket ar en hog tillvaxt béade i historisk och internationell jamfarelse.
Under utvérderingsperioden 2013-2015 6kade BNP med i genomsnitt 2,5
procent per &r, vilket 4r battre an tillvaxten i t.ex. USA och vasentligt battre dn
i euroomradet. Under forra aret borjade dven arbetslosheten sjunka efter att
tidigare ha legat kring 8 procent.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Penningpolitiken hade inledningsvis kunnat vara mer expansiv

Rikshankens genomgangar av de ekonomiska prognoserna, i bade érets och
tidigare redogorelser, visar att Riksbanken och andra bedémare genomgaende
Overskattat inflationstrycket i den svenska och den internationella ekonomin.
Det géller dven prognoserna for utvecklingen under 2015. Under st6rre delen
av 2014 réknade samtliga bedémare, inklusive Riksbanken, med att KPI-
inflationen under 2015 skulle hamna ndgonstans mellan 1 och 2,5 procent.
Utfallet blev 0 procent pé& grund av bl.a. den kraftiga nedgangen i oljepriset
och Riksbankens réntesédnkningar under 2014 och 2015.

Med facit i hand, och eftersom penningpolitiken bygger pa prognoser,
innebdr detta att Riksbanken hade kunnat bedriva en mer expansiv
penningpolitik under 2013 och inledningen av 2014 &n de i verkligheten gjorde
for att inflationen skulle komma narmare inflationsmalet under bade 2014 och
2015. Den bedémningen gjorde utskottet dven i forra arets utvardering av
penningpolitiken 2012-2014 (bet. 2014/15:FiU24).

Ny extern utvardering av penningpolitiken

| januari 2016 Overldmnade Marvin Goodfriend, professor vid Carnegie
Mellon University, och Mervyn King, tidigare chef for Bank of England, sin
utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR®6) till
utskottet. I utvarderingen presenterar Goodfriend och King sex slutsatser och
sammanlagt 15 rekommendationer om penningpolitiken, finansiell stabilitet,
Riksbankens redovisningsansvar och Riksbankens organisation.

En av slutsatserna om penningpolitiken, som har relevans for utskottets
utvérdering av perioden 2013-2015, ar att Goodfriend och King anser att det
drojde innan Riksbanken insag hur omfattande de ekonomiska problemen var
i euroomradet och att Rikshanken under framfor allt 2013 var sen med att
sénka rantorna. Problemen forvérrades enligt Goodfriend och King av alltfor
optimistiska antaganden om den ekonomiska utvecklingen, vilket resulterade
i att Riksbankens prognoser dver inflationsutvecklingen blev mycket hogre &n
den faktiska utvecklingen.

Goodfriends och Kings utvardering skickades ut pa remiss i borjan av 2016,
och i mitten av maj holl utskottet en offentlig utfragning om utvarderingen och
remissvaren. Utskottet kommer att behandla utvarderingen i ett annat
betankande senare under varen 2016. D& kommer utskottet dven att ta upp
frdgan om formerna for riksdagens och finansutskottets granskningar av
Riksbankens penningpolitik. | férra arets utvardering tillkannagav utskottet att
den avség att 6vervaga och besluta om hur de framtida utvarderingarna och
granskningarna av penningpolitiken ska utformas.

Tryck: Elanders, Villingby 2016
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