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SAMMANFATTNING

Konjunkturinstitutet (KI) stodjer flertalet av de 15 rekommendationer som utvirde-
ringen mynnar ut i; dock bor vissa rekommendationer modifieras och/eller fortydligas.

KONJUNKTURINSTITUTETS SYN PA UTVARDERINGENS REKOMMENDATIONER

Nedan foljer KI:s synpunkter pa utredningens rekommendationer, frimst de som avser
penningpolitik. De rekommendationer som behandlar makrotillsyn, Riksbankens redo-
visningsansvar och Riksbankens organisation kommenteras i mindre utstrickning.

PENNINGPOLITIK

Rekommendation 1 t6reslir att riksdagen, pa finansministerns initiativ, bide boér definiera
och siffersitta inflationsmalet, samt ge mandat till Riksbankens direktion att uppna
detta mal. Utvirderarna foreslar ett mal pd 2 procent mitt i KPIF och att milet bor ses
6ver vart tionde ar. KI 4r tveksamma till om det 4r férenligt med regelverket pd EU-
nivin att Riksdagen beslutar om inflationsmalets niva. Det kan ocksa finnas en risk att
nivan pa inflationsmdlet sitts av politiker utifran kortsiktiga politiska hinsynstaganden
som inte 4r lingsiktigt motiverade ur ekonomisk synpunkt. Inflationsmalet har sedan
det inférdes utryckts i termer av Konsumentprisindex (IKPI). Eftersom Riksbankens
rinteférindringar, pd kort- och medelliang sikt, har effekt pa KPI bor mattet for inflat-
ionsmalet ses 6ver. I utvirderingen rekommenderas ett mal pa 2 procent mitt i KPIF.
KI delar uppfattningen att KPI bor 6verges som malvariabel. Som ny malvariabel kan
KPIF eller HIKP anvindas.! Vidare anser KI att syftet med en Gversyn av malet vart
tionde 4r ér oklart. En nackdel med regelbundna 6versyner av malet dr att osikerheten
om framtida inflation och rdntenivaer Skar.

KI instimmer i refommendation 2, att det bor faststillas 1 det uppdrag som riksdagen ska
aldgga Riksbanken att Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att bedriva en flexibel
inflationsmalspolitik. Det innebir att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen
runt malet samtidigt ska stabilisera produktionen och sysselsittningen runt lingsiktigt
héllbara utvecklingsbanor. Sysselsittningen bor dirfér vara med 1 formuleringen av

I HIKP finns f6r alla EU-linder plus Island och Norge. Mattet dr Europeiska centralbankens
(ECBs) malvariabel f6r penningpolitiken.
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Riksbankens penningpolitiska mal. KI delar dven uppfattningen att det dr viktigt att
beakta produktionens sammansattning.

1 rekommendation 3 anser utvirderarna att ”Riksbanken bér ompréva sina metoder £6r att
ta fram prognoser for bade virldsekonomin och rintorna i omvitlden, sa att direktion-
en kan fokusera pé de stora frigorna 1 samband med prognoserna”. Det dr oklart vilka
“stora fragor” utvirderarna syftar pa. Ar det just frigorna om virldsekonomins och
rintorna i omvirldens utveckling eller 4r det andra stora fragor? KI anser att detta
skulle ha beh6vt beskrivas tydligare f6r att omprévningen ska kunna goras pa ett dnda-
malsenligt sdtt. KI haller med om att prognoserna f6r omvirldsrintorna bor forklaras
mer ingaende, speciellt om dessa avviker frin marknadens férvintningar. Vad giller
prognoserna for virldsekonomin utgir Riksbanken frin internationella organisationers
prognoser. KI anser att detta dr en rimlig utgdngspunkt f6r prognosarbetet.

K1 tillstyrker rekommendation 4 och 5, att Riksbanken bér utvirdera och mer rutinmissigt
analysera varfér Riksbankens rinteprognoser avviker fran marknadens férvintningar.
Det skulle 6ka transparensen och ansvarsutkrivandet samt bidra till att f6rbiéttra pro-
gnosmetoderna.

KI instimmer i reRommendation 6, att "Riksbankslagen bor dndras £Or att gora klart att
valet av vixelkursregim 4r en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna inflat-
ionsmilet giller med f6rbehall f6r att regeringen beslutar att vixelkursen bor flyta fritt”.
Att regeringen beslutar om vixelkursregim dr bra och det kan med férdel inkluderas i
Riksbankslagen dven om det redan i Regeringsformen 9 kap. 12 8 star att ”Regeringen
har ansvaret f6r 6vergripande valutapolitiska frigor”.

FINANSIELL STABILITET

Eftersom regeringen i slutet av augusti 2013 foreslog att Finansinspektionen skulle fi
huvudansvaret f6r de sd kallade makrotillsynsverktygen tillstyrker KI rekommendation 7,
att Finansinspektionen, utan drjsmal, ska fa de rittsliga befogenheter och makrotill-
synsverktyg som 4r limpliga f6r uppdraget att sikerstilla den finansiella stabiliteten.

Vad giller rekommendation 8 instimmer KI i att det finns férdelar om Riksbanken och
Finansinspektionen samarbetar och utbyter kunskaper f6r att diskutera anvindandet av
de viktigaste makrotillsynsverktygen. KI anser dock att rekommendationen ér oklar vad
giller beslutandemakten, exempelvis 6ver den féreslagna rapporten om den finansiella
stabiliteten.

I rekommendation 9 verkar utredarna Sppna for att Riksbankslagen ska f6rtydligas s att
Riksbanken far en mer formell roll nir det giller makrotillsyn. KI anser att ansvaret f6r
makrotillsyn ska ligga hos Finansinspektionen och att ansvarsforhillandena ska vara
tydliga.

KT tillstyrker rekommendation 10.

RIKSBANKENS REDOVISNINGSANSVAR

KI tillstyrker rekommendation 11 om Skat redovisningsansvar. Det dr positivt om varje
ledamot far triffa finansutskottet fOr att forklara sina penningpolitiska stillningstagan-
den, dé det leder till ett tydligare ansvarsutkrivande. Vad giller rekommendation 12 anser
KT att de penningpolitiska protokollen bidrar till 6kad transparens och forstielse f6r de



enskilda ledaméternas beslut. KI anser att ledamoternas utfotliga argumentation ska
finnas med i protokollen och att dessa inte endast ska redovisas 1 tal.

1 rekommendation 13 anser utvirderarna att Riksbanken bor komplettera de penningpoli-
tiska protokollen med protokoll frin méten dir huvudscenariot diskuteras. KI anser att
kompletterandet av protokoll visserligen kan bidra till 6kad férstdelse f6r huvudscena-
riot men att processen kan vara arbetskrivande och att det inte 4r sikert att fordelarna
Overviger nackdelarna.

RIKSBANKENS ORGANISATION

KT har inga synpunkter pa rekommendation 14 och 15.

OVRIGA SYNPUNKTER

Utredningen ger Riksbanken kritik f6r att vara alltfér modellberoende. I likhet med
manga andra centralbanker dr Riksbankens modellanvindning omfattande. Det dr ofta
tjdnstemin som med stéd av modeller tar fram olika prognoser éver viktiga variabler
vilka utgér ett centralt underlag till de penningpolitiska besluten. Prognoserna ér dock i
slutindan en bedémning. Konjunkturinstitutet vill istillet understyrka att det med nuva-
rande arbetsitt kan finnas en risk att Riksbankens tjinstemin justerar modellerna eller
de egna bedémningarna sé att de mynnar ut i resultat som tros kunna accepteras av
direktionen. Det penningpolitiska beslutsunderlaget riskerar dé att inte bli tillrdckligt
informativt.2 I sa fall dr det inte modellanvindningen i sig som dr problemet utan ar-
betssittet pd Riksbanken som bor ses 6ver.

Vidare anser KI att Riksbankens inflationsprognoser fir £6r lite utrtymme i utvirdering-
en. Inflationen 4r Riksbankens viktigaste malvariabel. Framf6r allt borde det finnas en
mer utforlig analys av systematiska prognosfel for inflationen. Utredningar fran KI visar
att Riksbanken har en stor systematisk 6verskattning av inflationen, inte minst pd 12-24
minaders horisont (Se diagram 1 och 2).3 Orsaken till att Riksbanken har haft en stor
systematisk 6verskattning av KPI-inflationen beror pd en systematisk verskattning av
den underliggande inflationen och reporintan. I utvirderingen borde mer vikt fdstas vid
att Riksbanken 4r en av de prognosmakare som har stdrst systematisk 6verskattning av
KPIF-inflationen, en variabel som dr av storsta vikt for Riksbanken. KI saknar ocksd en
diskussion av orsaken till att prognosfelen dr stora f6r Riksbankens viktigaste policyva-
riabler, det vill sdga inflation och reporinta. Beror den systematiska Gverskattningen av
inflation och reporinta pa Riksbankens modeller eller pa Riksbankens arbetssitt? Ef-
tersom Riksbanken inte gor simre prognoser dn andra prognosmakare f6r andra nyck-
elvariabler, till exempel BNP-tillvixten, kan detta vara indikation p4 att det 4r arbetssit-
tet snarare 4n modellerna som i forsta hand bor ses Gver.

Slutligen anser KI att perioden f6r utvirderingen bor forlingas. Det dr ofta inte mojligt
att utkrdva ansvar om perioden endast omfattar fem ar. Huvudfragan — om inflationen
systematiskt avviker frin madlet till £6ljd av oldimplig penningpolitik — gar i regel endast

att besvara om utvirderingen gors under en lingre tidsperiod.

2 Se punkt 45 och efterféljande rekommendation i Winters, B. (2012), Review of the Bank of Eng-
land’s Framework for Providing Liguidity to the Banking System. London: Bank of England.

? Se Specialstudie nr 48, ”Utvirdering av makroekonomiska prognoser”, april 2016, Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 1 Medelfel for olika prognoshorisonter 1-24 manader, augusti/oktober
2005-december 2015
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

41 KlI:s marsprognoser gérs manadsvisa inflationsprognoser enbart fér innevarande och nist-
kommande ar. Det gir ddrfor inte att utvirdera Kl:s systematiska fel pa 23 och 24 manaders sikt
for dessa prognoser. Detsamma giller f6r Kl:s prognos i juni 2011 f6r vilken bara horisonterna
1—19 maénader har utvirderats. Frin och med 2012 publicerar KI bara minadsprognoser fér
inflationen f6r innevarande och nistkommande 4r i sina mars-, juni- och augustiprognoset.
Kompletta data finns darfér bara tillgingliga f6r prognoshorisonterna 1—17 ménader. Efter
2011 finns manadsprognoser pa 24 manaders sikt bara tillgingliga f6r KI:s decemberprognoser.
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Diagram 2 Medelfel for olika prognoshorisonter 1-24 manader, februari/mars
2011-december 2015°
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Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektér Mats Dillén. Foéredragande har varit
Pia Fromlet.

Mats Dillén

Pia Fromlet

5 Prognoser gjorda frin och med februari/mars 2011 (RB/KI) till och med december 2015 hatr
utvirderats. Detta motsvarar 30 prognoser f6r Riksbanken och 20 prognoser f6r Konjunkturin-
stitutet. I KI:s marsprognoser gérs manadsvisa inflationsprognoser enbart fér innevarande och
nistkommande ar. Det gar dirfor inte att utvirdera Kl:s systematiska fel pa 23 och 24 manaders
sikt f6r dessa prognoser. Detsamma giller f6r Kl:s prognos i juni 2011 £6r vilken bara horison-
terna 1—19 manader har utvirderats. Fran och med 2012 publicerar KI bara méinadsprognoser
for inflationen f6r innevarande och ndstkommande 4r i sina mars-, juni- och augustiprognoset.
Kompletta data finns darfor bara tillgingliga f6r prognoshorisonterna 1—17 manader. Efter
2011 finns manadsprognoser pa 24 minaders sikt bara tillgingliga f6r KI:s decemberprognoser
varfor utvirderingen av KIis prognoser pa 24 manaders sikt dr baserad pa endast fyra datapunk-
ter.
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