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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet delar huvudsakligen utvirderarnas syn pa Riksbankens genomf&rda
penningpolitik 2015-2020. Vidare delar Konjunkturinstitutet synen i utvirderarnas
rekommendation 1, 3, 5, 6, 7 och 8. I féljande rekommendationer har Konjunkturinstitutet
en delvis annan syn dn utvirderarna.

Rekommendation 2

Konjunkturinstitutet delar utvdrderarnas syn att Riksbanken bor utvirdera inflationsmalets
utformning kontinuerligt.

Utvirderarnas analys indikerar i vissa fall att de ser pd variationsbandet som om det vore ett
tolerans- eller malintervall. Konjunkturinstitutet delar inte denna syn.

Konjunkturinstitutet bedémer vidare att nyttan med demokratiskt férankrad precisering av
prisstabilitetsmalet viger tyngre dn de risker som f6ljer av att ha ett férfarande dir riksdagen
godkinner preciseringen.

Rekommendation 4

Konjunkturinstitutet delar 1 huvudsak utvirderarnas syn i rekommendation 4 men 6nskar att
de gick ett steg lingre genom att foresld en jaimfdrelse av sidoeffekterna av kép av
sikerstillda obligationer med sidoeffekterna av andra aktuella dtgirder.

Rekommendation 9

Konjunkturinstitutet stiller sig tveksamt till utvirderarnas oro infor lagférslagets uppdelning
mellan prisstabilitetsmalet och malet f6r det finansiella systemet.

Rekommendation 10

Konjunkturinstitutet delar synen att det dr 6nskvirt med mer kunskaper om olika
penningpolitiska verktygs effekter pa inkomst- och f6rmdégenhetsférdelningen.

Konjunkturinstitutet dr tveksamt till att Riksbanken ska viga in klimatfrigor i sina kép av
tillgdngar.

Konjunkturinstitutet, Box 12090, 102 23 Stockholm, 08-453 59 00, registrator@konj.se, www.konj.se



UTVARDERINGEN AV RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK 2015-2020

Utvirderarna fir sidgas vara mestadels n6jda med Riksbankens férda penningpolitik 2015—
2020. Samtidig vicks en del fragetecken och utvirderarna har en mer kritisk hallning till vissa
av de penningpolitiska atgirderna. Konjunkturinstitutet delar huvudsakligen utvirderarnas
syn pé den férda penningpolitiken under perioden.

UTVARDERARNAS 10 REKOMMENDATIONER

Rekommendation 1, 3, 5, 6, 7 och 8.

Konjunkturinstitutet delar utvirderarnas syn i rekommendation 1 (Riksbankens
penningpolitiska mandat), 3 (Verktygslidan — rintor), 5 (Att avsluta expansiva atgirder), 6
(Vixelkursen), 7 (Kommunikation och framatblickande vigledning) och 8 (Transparens i
direktionens 6verliggningar).

R.2 Mélet

Konjunkturinstitutet delar utvirderarnas syn att Riksbanken bor utvirdera inflationsmalets
utformning kontinuerligt.

Utvirderarnas analys indikerar i vissa fall att de ser pa variationsbandet som om det vore ett
tolerans- eller mélintervall. Konjunkturinstitutet delar inte denna syn. Variationsbandet 4r ett
kommunikationsverktyg avsett att visa allminheten att inflationsutfall f6r enskilda manader
kan avvika fran inflationsmalet trots att inflationsutfallen i genomsnitt 6ver flera manader
ligger ndra malet. Ett tolerans- eller mélintervall beskriver i stillet vilken inflation som en
centralbank strivar efter. En nackdel med tolerans- eller milintervall 4r att de kan Oka
allminhetens osikerhet kring centralbankens agerande om inflationen ligger inom intervallet
men inte 1 mitten. Konjunkturinstitutet anser att variationsbandet 4r olimpligt som
kommunikationsverktyg eftersom det litt kan férvixlas med ett tolerans- eller malintervall.

Konjunkturinstitutet bedémer att nyttan med demokratiskt férankrad precisering av
prisstabilitetsmalet viger tyngre dn de risker som fljer av att Riksbanken behéver férankra
forslag om preciseringen hos riksdagen. Férdndringar av hur prisstabilitetsmalet dr preciserat
kan fa stora konsekvenser for Sveriges ekonomi under lang tid. Samtidigt bor forslag fran
Riksbanken om férindringar av preciseringen féregas av omfattande analyser som normalt
tar tid att genomfora. Det gor att Riksbanken bor ha goda méjligheter att kommunicera
tordelar och nackdelar med olika alternativ till precisering med bade riksdagen och
allmanheten.

R.4 Verktygslddan - tillgdngskop

Konjunkturinstitutet delar 1 huvudsak utvirderarnas syn i rekommendation 4 men Onskar att
rekommendationen gick ett steg lingre vad giller behovet av noggrann utvirdering av
sidoeffekterna vid ytterligare k6p av sikerstillda obligationer. Dessa sidoeffekter bor dven
vigas mot sidoeffekter av andra aktuella penningpolitiska verktyg och redovisas for
allménheten.

Konjunkturinstitutet féredrar vidare att sikerstillda obligationer endast képs av Riksbanken
dé akuta storningar rader pd marknaden f6r dessa obligationer. Kop av sdkerstillda
obligationer med enda syftet att stimulera den aggregerade efterfragan i ekonomin ska enligt
Konjunkturinstitutets syn bara ske om det foreligger sirskilda skil. Detta eftersom dessa kép
snedvrider relativa finansieringskostnader mellan olika sektorer i ekonomin. I vissa fall kan



det trots allt, som utvirderarna dven indikerar, vara nédvindigt att éverviga kép av
sikerstillda obligationer dven for att stimulera den aggregerade efterfridgan. Nir exempelvis
styrrintan dr nira sin nedre grins och Riksbankens innehav av statsobligationer utgér en
betydande andel av den utestdende stocken, da skulle sidoeffekter fran kop av sikerstillda
obligationer méjligen kunna vara acceptabla i relation till den skada som ytterligare nettokép
av statsobligationer skulle medféra. Konjunkturinstitutet anser att om Riksbanken planerar
yttetligare kop av sikerstillda obligationer sa ligger ett stort ansvar pd Riksbanken att férklara
tor allminheten varfér Riksbanken anser att sidoeffekterna fran kép av sikerstillda
obligationer i det uppkomna liget dr mindre skadliga f6r ekonomin 4n ytterligare k6p av
statsobligationer.

Konjunkturinstitutet anser att Riksbanken endast ska f4 kopa foretagsobligationer om det
foreligger synnerliga skal.

R.9 Sekundart mandat for finansiell stabilitet

Konjunkturinstitutet stiller sig tveksamt till utvirderarnas oro infor lagférslagets uppdelning
mellan det 6verordnade prisstabilitetsmailet och det underordnade malet £f6r det finansiella
systemet. Konjunkturinstitutet anser i stillet att regeringens skal for férslaget och
bedémningen dr rimlig.

R.10 Penningpolitikens sidoeffekter pad aspekter av miljo, sociala fradgor och
styrning

Konjunkturinstitutet delar synen att det dr 6nskvirt med mer kunskaper om olika
penningpolitiska verktygs effekter pa inkomst- och f6rmégenhetsférdelningen.

Konjunkturinstitutet 4r diremot tveksamt till att Riksbanken ska viga in klimatfragor i sina
kop av tillgangar. Konjunkturinstitutet anser att Riksbanken bér undvika att paverka
relativpriser sd att det gynnar eller missgynnar vissa sektorer pa kreditmarknaden. Sddan
snedvridning av relativpriser kan i férlingningen fa konsekvenser f6r den reala ekonomin pa
ett sitt som inte bor ingd i Riksbankens mandat. Den typen av omférdelning och styrning
bor i stillet vara férankrad i demokratiska beslut. Diremot bor Riksbanken ha méjlighet att
vilja bort tillgdngar som ér férknippad med hog finansiell risk till £6ljd av uppenbara
hallbarhetsrisker 1 foretagets verksamhet.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Urban Hansson Brusewitz. Foredragande
har varit Géran Osterholm.
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