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Review of the Riksbank’s Monetary Policy
2010-2015

Efter den globala finanskrisen 2007-2009 aterhamtade sig den svenska ekonomin
ganska snabbt. Rantorna, som hade sankts kraftigt under krisen, borjade langsamt
hojas under 2010 och 2011. Senare skulle denna étstramning av penningpolitiken
bli mycket omtvistad, och det ar denna debatt som star i fokus for var
utvardering. | var utvardering analyserar och diskuterar vi de beslut som fattades
i ljuset av den information som beslutsfattarna hade tillgang till vid den aktuella
tidpunkten.

Fére den globala finanskrisen verkade den svenska ekonomin vara stark.
Tillvaxten och inflationen utvecklades pa ett tillfredsstéllande satt, banksystemet
var stabilt, de offentliga finanserna starka, och enligt de sedvanliga
makroekonomiska indikatorerna tycktes inga uppenbara problem vara under
uppsegling. Under den till synes lugna ytan vaxte emellertid spanningarna, precis
som i andra storre ekonomier. Bostadspriserna och bolaneskulderna hade en
snabb tvasiffrig tillvaxt, markant snabbare &n hushallens inkomster. Det fanns
ocksa en vaxande I0ptids- och valutaobalans i banksystemet och
handelsoverskottet lag pa en ohallbart hog niva. Nar krisen intensifierades under
hosten 2008 drabbades Sverige hart. Pa ett ar minskade BNP med 6 procent. Men
efter den kraftiga nedgangen var aterhamtningen under 2010 starkare i Sverige an
i de flesta andra lander

Den svenska penningpolitiken har sedan borjan av var utvarderingsperiod, det
vill séga februari 2010, gatt varvet runt — fran att ha legat nara noll hojdes
reporantan gradvis allt eftersom aterhamtningen fick féste, sanktes aterigen nar
aterhamtningen svek forvantningarna och inflationen foll ytterligare under 2
procent, och ligger i dag pa minus.

Var utvérdering av penningpolitiken fran 2010 och framat utmynnar i sex
huvudsakliga slutsatser.

For det forsta: Riksbankens hantering av den svenska ekonomins snabba
aterhamtning fran den globala finanskrisen — som bestod i att styrrantorna hojdes
fran 0,25 procent till 2 procent mellan juni 2010 och juli 2011 — godtogs i det
stora hela av alla ledaméter i direktionen och forefaller inte ha varit orimlig i
ljuset av den da tillgangliga informationen.

FOr det andra: | slutet av 2011 och under 2012 borjade situationen forandras.
Under den andra hélften av den period som omfattas av var utvardering dréjde
det innan Rikshanken insag hur omfattande problemen i euroomradet var, och
framfor allt under 2013 var majoriteten sen med att sénka rantorna.
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For det tredje: Det &r frapperande hur mycket tid samtliga ledaméter i
direktionen agnade at att fundera 6ver den framtida reporantebanan och at att
redogora for sin syn pa hur reporantan borde utvecklas under de kommande tre
aren. Det ar nagot surrealistiskt Over den precision med vilken enskilda
direktionsledamater uttalade sig om den framtida reporantebanan med tanke pa
hur oviss framtiden var och det faktum att marknaden i sina egna forvantningar
inte faste sarskilt mycket avseende vid den publicerade réantebanan.

For det fjarde: Bade majoriteten i direktionen och de ledaméter som hade en
avvikande mening hade en mycket stark tilltro till de prognoser som togs fram
med hjalp av modeller konstruerade av Riksbankens tjansteméan. Aven om sédana
modeller &r anvandbara for att fa fram sammanhangande kvantitativa prognoser
praglas de starkt av de antaganden som goérs och kan bara tjdna som
utgangspunkt for diskussioner om de utmaningar som penningpolitiken star infor
vid varje given tidpunkt. De kan alltsa inte anvandas mekaniskt.

For det femte: Aven om spanningarna mellan direktionens ledamoéter inte ledde
till nagra betydande skillnader i penningpolitiska bedémningar under 2010-2011
okade de under 2012 och hade 2013 dvergatt i oenighet om inte bara
rantesattningen utan aven, och detta patagligt, om penningpolitikens mal.
Riksbankens uppdrag har forsvarats avsevart av regeringens obeslutsamhet nar
det gallde att infora en klar och tydlig ordning for makrotillsynen.

For det sjatte: En forutséttning for att Riksbankens beslutsprocess ska fungera
pa ett bra satt ar att direktionsledamoterna respekterar varandras standpunkter
och att de under de penningpolitiska métena forsoker na fram till en gemensam
forstaelse av utvecklingen i ekonomin och hur penningpolitiken bor svara pa
denna utveckling. Olika uppfattningar och bedémningar ar viktiga inslag i denna
process, men de maste uttryckas pa ett satt som framjar det gemensamma
uppdrag som ledamdterna har tagit sig an. Det var inte bra att protokoll och
intervjuer med direktionsledaméter gav prov pa ett burdust tonlage som &r
ovanligt i den offentliga debatten i Sverige. De penningpolitiska protokollen bor
ge en balanserad forklaring till det beslut som majoriteten har fattat och de
argument mot beslutet som under métet har framférts av den minoritet som har
haft en avvikande mening.

Dessa ar vara 15 rekommendationer som de presenteras i kapitel 2 i var
utvardering. Vi redovisar dem indelade i fyra @&mnesrubriker.



SVERIGES bk tdd
RIKSDAG b&d

Penningpolitik:

1. Riksdagen bor, pa finansministerns rekommendation, bade definiera och
siffersatta inflationsmalet, samt ge mandat till Riksbankens direktion att
uppna detta mal. | dagens lage rekommenderar vi ett mal pa 2 procent métt
i KPIF. Malet bor ses Gver vart tionde ar, savida inte riksdagen lagstiftar
om en andring av malet fore nasta tillfalle nar malet ska ses Gver.

2. | det uppdrag som riksdagen ska aldgga Riksbanken bor faststéllas att
Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att uppratthalla prisstabilitet, sa
som detta definieras genom inflationsmalet, med hansyn tagen till den
langsiktiga hallbarheten hos banan for produktionens niva och
sammanséttning, samt dess implikationer for inflationen. Om det enligt
direktionens uppfattning ar lampligt att under en tid avvika fran att uppna
inflationsmalet cirka tva ar framat i tiden ska Riksbanken redogora for sina
skal och forsvara dem infor riksdagens finansutskott.

3. Riksbanken bor omprova sina metoder for att ta fram prognoser for bade
varldsekonomin och rantorna i omvarlden, sa att direktionen kan fokusera
pa de stora fragorna i samband med prognoserna. De antaganden som gors
om tillvaxten och rantorna i omvarlden bor forklaras mer ingaende i den
penningpolitiska rapporten.

4. Riksbanken bor genomféra och offentliggdra 1) en utvérdering av sina
erfarenheter av publiceringen av en framtida reporantebana och 2) en
analys av de stora avvikelserna mellan marknadens forvantningar och
Riksbankens publicerade prognoser under den period som omfattas av
denna utvérdering.

5. Riksbanken bor rutinmdssigt presentera en analys i sina penningpolitiska
rapporter av varfor det enligt Riksbankens uppfattning finns en skillnad
mellan dess publicerade reporantebana och marknadens forvantade
reporéntebana, samt vilka implikationer Riksbanken tror att denna skillnad
har for utformningen av penningpolitiken.

6. Riksbankslagen bor dndras for att gora klart att valet av vaxelkursregim ar
en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna inflationsmalet géaller
med forbehall for att regeringen beslutar att vaxelkursen bor flyta fritt.

Finansiell stabilitet:

7. Regeringen bor utan vidare drojsmal se till att Finansinspektionen far de
rattsliga befogenheter och makrotillsynsverktyg som ar lampliga for dess
uppdrag att framja finansiell stabilitet.



8.

10.

Riksbanken och Finansinspektionen bor inrdtta en gemensam kommitté for
makrotillsyn som tréffas en gang i kvartalet for att diskutera anvandandet
av de viktigaste makrotillsynsverktygen. Den gemensamma kommittén for
makrotillsyn bor emellanat utfarda rekommendationer till riksdagen om
huruvida den uppsattning verktyg som har delegerats till
Finansinspektionen bor uttkas eller minskas. Den gemensamma kommittén
for makrotillsyn bor vara den primara kallan till rapporter om den
finansiella stabiliteten och delta i en utfragning i finansutskottet minst en
gang om aret.

Riksbankslagen bor andras for att fortydliga Riksbankens roll nér det galler
att varna finansiell stabilitet, det vill sdga om den ska vara begrénsad till
deltagande i den foreslagna gemensamma kommittén for makrotillsyn (se
ovan) eller utdkas genom att Riksbanken tilldelas
makrotillsynsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bor &ven omfatta
finansiell stabilitet, och Riksbanken maste ha vissa formella befogenheter
for att kunna uppna sitt mal.

Ar 2020 bor regeringen ge en mindre grupp experter i uppdrag att granska
ansvarsfordelningen ndr det géller makrotillsynen mellan
Finansinspektionen och Riksbanken.

Riksbankens redovisningsansvar:

11.

12.

13.

Riksdagens finansutskott bor halla tre utfragningar om aret med
Riksbankens direktion efter publiceringen av de penningpolitiska
rapporterna. Utover riksbankschefen (som alltid ska delta) bor tre vice
riksbankschefer delta, vilket innebér att varje ledamot av direktionen ska
delta minst tva ganger under varje tolvmanadersperiod for att forklara och
forsvara hur han/hon har réstat om penningpolitiska beslut.

Ambitionen bor vara att det penningpolitiska protokollet ska redogdra for
de olika standpunkter som har forts fram under métet och inte for
respektive ledamots formella presentationer. De enskilda ledaméterna bor
formedla mer utforliga analyser till allmanheten genom tal.

Riksbanken bér komplettera det nuvarande penningpolitiska protokollet
med protokoll fran moten dar huvudscenariot beslutas — det vill saga fran
det forsta eller andra stora penningpolitiska beredningsgruppsmétet och
aven fran direktionens prognosméte. Samtliga protokoll kan sedan
offentliggoras tva veckor efter det penningpolitiska motet.
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Riksbankens organisation:

15. Direktionen bor stopas om till ett penningpolitiskt rad och besta av tre
verkstallande ledamoter av Riksbanken, riksbankschefen och tva vice
riksbankschefer med ansvar for penningpolitik respektive finansiell
stabilitet, samt tre icke verkstallande ledaméter.

16. Riksdagens finansutskott bor ge riksbanksfullmaktige i uppdrag att 1agga
fram rekommendationer om andringar i riksbankslagen.
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