Finansutskottet Yttrande
Riksdagen 27 februari 2007
100 12 Stockholm

En utvardering av den svenska penningpolitiken 1995-2005,
2006/07:RFR 1

Sammanfattning av Konjunkturinstitutets synpunkter

Konjunkturinstitutet delar utredningens allminna beddmning att den svenska
Riksbanken star sig vil i en internationell jaimfdorelse och att den
stabiliseringspolitiska utvecklingen har f6rbittrats avsevirt efter inférandet av
inflationsmalsregimen och centralbankens 6kade politiska oberoende.
Konjunkturinstitutets delar dven utredarnas synpunkter att det pa en del
omraden finns utrymme for forbittringar av genomférandet och styrningen av
penningpolitiken.

I foljande yttrande kommenterar Konjunkturinstitutet utredarnas nio forslag
avseende hur genomforandet och styrningen av penningpolitiken bor forbittras.
Vidare ligger Konjunkturinstitutet fram ett antal egna forslag 6ver hur
genomférandet av penningpolitiken bor forbittras. De omriden som
Konjunkturinstitutet ser som mest angeldgna ar:

e Riksbanken bor fortydliga att de har ett flexibelt inflationsmal som
syftar till att ddimpa svingningar i inflationen och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden.

e Riksbanken bor fortydliga att BNP-tillvixten och
sysselsittningstillvixten inte dr sjilvstindiga mal f6r penningpolitiken.

e Riksbanken bor redovisa beddmningar/prognoser pa nuvarande och
framtida resursutnyttjande (arbetsmarknadsgap och produktionsgap),
men klargbra att bedémningen av resursutnyttjandet omgirdas av stor
osikerhet.

e Riksbanken bor fortydliga att tillgangspriser inte dr sjalvstindiga mal for
penningpolitiken.

e Inflationsmalet bor definieras i termer av ett prisindex som inte direkt
paverkas av rintekostnader for egnahem. Det bor tillsittas en extern
utredning som undersoker vilket prisindex som dr limpligt samt att SCB
far publiceringsansvar for detta matt.
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e Konjunkturinstitutet delar utredarnas synpunkter att finansutskottets
mojligheter att granska och utvirdera penningpolitiken och direktionens
medlemmar bor stirkas.

Utredningens rekommendationer avseende genomfoérandet av
penningpolitiken (rekommendation 1-6)

Rekommendation 1: Riksbanken bir fortydliga att flexibiliteten i inflationsmidlsregimen
innebdr att den penningpolitik som banken bedriver syftar till att dimpa svangningar i bade
inflationen och sysselsattningen (produktionen).

Konjunkturinstitutet instimmer i synpunkten att inflationsmalsregimen bor vara
en sa kallad flexibel inflationsmalsregim och att det i inledningen till den
penningpolitiska rapporten bor finnas ett uttalande och férklaring att
Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalsregim. Konjunkturinstitutet anser
dock att det i denna forklaring ska std att ’flexibiliteten 1 inflationsmalsregimen
innebdr att den penningpolitik som banken bedriver syftar till att dimpa
sviangningar i bade inflationen och resursutnyttjandet (arbetsmarknadsgapet)”.

Orsaken till att Konjunkturinstitutet férordar denna formulering dr att enligt
vedertagen ekonomisk teori kan penningpolitiken i regel inte paverka den
lingssiktiga/potentiella tillvixttakten i produktionen och sysselsittningen, utan
den varierar 6ver tiden till f6ljd av demografiska faktorer och strukturella
faktorer som Riksbanken varken kan eller ska férsoka ddimpa. Riksbanken ska
darfor endast forscka dimpa svingningar i sysselsittningen och produktionen
om den faktiska utvecklingen avviker fran den potentiella.

De vanligaste matten pa resursutnyttjandet ar BNP-gapet (produktionsgapet)
eller arbetsmarknadsgapet.! Konjunkturinstitutet anser att Riksbanken framfor
allt ska beakta arbetsmarknadsgapet. Ett skal till detta ar att i direktiven ifrin
Riksdagen betonas att Riksbanken utan att dsidositta prisstabilitetsmalet,
framfor allt ska stabilisera arbetsmarknaden. Ett annat skal dr att utdragna
perioder med negativa arbetsmarknadsgap skapar permanent utslagning av
arbetskraft bl.a. genom langtidssjukskrivningar och fortidspensionering. En ur
arbetsmarknadssynvinkel mindre vil avvigd penningpolitik kan dadrfér under
lang tid reducera inte bara faktisk utan dven potentiell BNP.

Konjunkturinstitutet anser vidare att Riksbanken 1 den penningpolitiska
rapporten ska redovisa bedémningar/prognoser pa nuvarande och framtida
resursutnyttjande (arbetsmarknadsgap och BNP-gap/produktionsgap). For

! Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden mits som skillnaden mellan faktiskt och potentiellt
arbetade timmar.



nirvarande redovisar Riksbanken inte nagra prognoser pa dessa variabler trots
att resursutnyttjandet dr den viktigaste variabeln férutom inflationsprognosen
tor det penningpolitiska besluten, vilket gor att de penningpolitiska besluten
otydliga och i praktiken omaijliga att utvirdera. Sjilvklart kommer dessa
beddmningar/prognoser att vara mycket osikra och revideras éver tiden, men
det giller dven for andra variabler som t.ex. rintebanan.

Rekommendation 2: Riksbanken bir fortydliga att tillgangspriser (huspriser,
aktievdrden och valutakurser) inte ar sjalystandiga mal for penningpolitiken.

Konjunkturinstitutet haller med utredarna om att en flexibel inflationsmalsregim
som syftar till att dimpa svingningar i inflationen och resursutnyttjandet inte
ska fokusera pa tillgangspriser eller reagera pa dessa utover deras konsekvenser
tor inflationen och resursutnyttjandet. Denna rekommendation hinger thop
med rekommendation 1, dvs. Riksbanken bor fortydliga vad som menas med ett
flexibelt inflationsmal. Konjunkturinstitutet anser dirfor att Riksbanken dven
bor fortydliga att BNP-tillvixten och sysselsittningstillvaxten inte éar
sjalvstindiga mal for penningpolitiken.

Uttryckt i mer tekniska termer anser Konjunkturinstitutet att Riksbanken bor
ange att de variabler som ingar i deras s kallade forlustfunktion ar inflationens
avvikelse fran tvd procent samt resursutnyttjandet. Riksbanken behover emellertid inte
specificera nagon explicit férlustfunktion.

Rekommendation 3: E7 varaktigt underskridande av inflationsmalet talar for att
penningpolitiken bir luta mot att bli mer expansiv (medan ett varaktigt dverskridande av
inflationsmidlet bor foranleda att penningpolitiken blir relativt sett stramare).

Konjunkturinstitutet avrider frin denna rekommendation. Aven om den
foreslagna férindringen av det penningpolitiska malet i praktiken skulle kunna
vara marginell finns det flera nackdelar. Rekommendationen innebir bl.a. att det
penningpolitiska malet skulle bli otydligare och svarare att forklara.

Rekommendation 4: Riksbanken bir linna mer information om den framtida
rantebanan som ligger till grund for bankens inflationsprognoser och ekonomiska prognoser,
men klargora att en sadan rantebana omgdrdas ay osikerbet.

Konjunkturinstitutet instimmer i rekommendationen. Denna rekommendation
har redan genomférts av Riksbanken 1 och med att de bérjade publicera egna
rintebanor i samband med den penningpolitiska rapporten i februari 2007.



Rekommendation 5: Inflationsmailet bir definieras i termer av ett prisindex som inte
direkt paverkas av boendekostnader.

Konjunkturinstitutet instimmer i rekommendationen. F6r ndrvarande har
Riksbanken i policy dokument Penningpolitiken i Sverige” preciserat ett
explicit inflationsmal som innebir att den arliga férindringen av
konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent per ar med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet. Samtidigt sdgs att penningpolitiken vigleds av olika
matt pa ’underliggande inflation” dir UND1X har givits en speciell status.

Skillnaden mellan KPI och UND1X ir att rintekostnader f6r egnahem samt
direkta effekter fran férindrade indirekta skatter och subventioner inte ingar i
UND1X. Eftersom forindringar i dessa komponenter inte bér féranleda nagon
penningpolitisk atgird 4r UND1X en betydligt bittre malvariabel f6r
penningpolitiken.

En annan nackdel med att ha KPI som mal men i praktiken vigledas av
UND1X ir att penningpolitiken blir mindre transparant och svarare att
utvirdera, eftersom de tvi inflationsmatten dven pa langs sikt tenderar att
utvecklas olika. Under perioden 1995-2006 har exempelvis KPI igenomsnitt
6kat med 1,3 procent per 4r medan UND1X igenomsnitt har 6kat med 1,7
procent per 4r.

Studier som genomforts av Konjunkturinstitutet visar vidare att under
realistiska antaganden om utvecklingen av rintekostnaderna av egnahem
kommer dven det lingssiktiga referensvirdet f6r UND1X-inflationen avvika
ifran KPI-inflationen. Det vill siga pa lang sikt (under de nirmaste 10 dren) ar
det inte konsistent att bade inflationstakten matt i termer av UND1X och KPI
6kar med 2 procent per ar.

Konjunkturinstitutet anser darfor att Riksbanken bor dndra det explicita
inflationsmalet fran KPI till ett underliggande inflationsmatt som inte direkt
paverkas av rintekostnader for egnahem. Konjunkturinstitutet anser vidare att
det bor tillsittas en extern utredning som analyserar vilket underliggande
inflationsmatt som 4r limpligt samt att SCB far publiceringsansvaret for detta
matt (idag publicerar SCB UND1X pa uppdrag av Riksbanken).

Rekommendation 6: Det finns inga dvertygande skdl att dndra inflationsmalets niva
[fran 2 procent. Y tterligare undersikningar om vad som dr en ldmplig niva for inflationsmalet
kan emellertid vara givande om de utfors av fackexperter.

Konjunkturinstitutet instimmer i rekommendationen. Riksbanken bér dock
bevaka forskningsliget och vara 6ppna for méjliga férindringar i framtiden.



Utredningens rekommendationer avseende styrningen av
penningpolitiken (rekommendation 7-9)

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksbanken miste
[forbdittras genom att offentliggirandet av inflationsrapporten skiljs fran diskussionen om
rapporten i finansutskotter.

Konjunkturinstitutet instimmer i rapportens bedomning att riksdagens och
finansutskottets mojligheter att granska och utvirdera penningpolitiken kan och
bor stirkas. Detta forslag har redan antagits, utfragningarna infér
finansutskottet kommer frin och med den penningpolitiska rapporten som
publiceras i februari 2007 att ske nagra veckor efter det att rapporten har
publicerats.

Rekommendation 8: Riksdagen dr en viktig plats for offentliga debatter om
penningpolitiken.

Konjunkturinstitutet instimmer i rekommendationen.

Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direktion bir framtréida
7 utfragningar i riksdagen innan de utses.

Konjunkturinstitutet instimmer i rekommendationen. Vidare anser
Konjunkturinstitutet att méjligheten att granska och utvirdera enskilda
direktionens medlemmar bor stirkas. Bland annat bor Riksbanken ga dnnu
lingre i 6ppenheten genom att ange vilka ledaméter som stir bakom de asikter
som fors fram under de penningpolitiska métena.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Féredragande
har varit Anders Bergvall.

Mats Dillén Anders Bergvall
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