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Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015

Foreningen Svenskt Naringsliv har av Finansutskottet getts méjlighet att inkomma med
synpunkter pa den utvérdering av Riksbankens penningpolitik under perioden 2010-2015
som professor Marvin Goodfriend och Mervyn King har genomfért. Utvarderingen behandlar
penningpolitik och finansiell stabilitet, Riksbanken struktur, 6ppenhet och
redovisningsansvar, samt férhallandet mellan Riksbanken och andra offentliga myndigheter
som arbetar med ekonomisk politik och finansiell stabilitet. Utvarderingen bestr till storsta
del av en detaljerad genomgang av de penningpolitiska méten och diskussioner som
direktionen har fért rérande penningpolitiken. Bland de rekommendationer som Goodfriend
och King (hadanefter bendmnda utredarna) framfér kan namnas:

» Riksdagen bér besluta om ett inflationsmal p& tva procent matt i KPIF.

» Det bor tydliggoras att Riksbanken ska kunna avvika fran att uppna inflationsmélet
pa ca tva &rs sikt om séarskilda skal féreligger.

* Riksbanken bdr omprdva sina metoder for att géra prognoser for varldsekonomin
och réntorna i omvarlden.

» Riksbanken bér genomfdra och presentera en utvdrdering av sina erfarenheter av
att publicera en framtida reporantebana.

* Riksbanken bér rutinméssigt presentera en analys av skillnaden mellan den
publicerade reporéntebanan och marknadens férvéntningar, och vilka implikationer
en sadan skillnad kan tankas fa for penningpolitiken.

* Riksbankslagen bér klargdra att valet av vaxelkursregim &r en fraga for regeringen.

» Regeringen bdr snarast tillse att Finansinspektionen far befogenheter och verktyg
for att kunna fullgéra sitt uppdrag att varna den finansiella stabiliteten.

* Riksbankens roll nér det géller att frimja finansiell stabilitet bér fortydiigas i
Riksbankslagen. Riksbankens uppdrag bér omfatta finansiell stabilitet, och
Riksbanken bér ha formella befogenheter att uppna detta mal.

» Riksbanken bér offentliggéra protokoll frin de méten dar huvudscenariot beslutas.

» Direktionen bér omorganiseras till ett penningpolitiskt rad och besta av tre
verkstéllande ledaméter, riksbankschefen och tva vice riksbankschefer med ansvar
for penningpolitik respektive finansiell stabilitet, samt tre icke verkstillande
ledaméter.
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Synpunkter

Inledningsvis bor det poédngteras att Riksbanken har haft en svar uppgift att hantera under
2010-2015. | efterhand framstar det som att den l&ga inflationen till stor del har varit driven
av strukturella och globala fenomen som har varit svéra att forutse omfattningen av och att
motverka. Det dvergripande intrycket av rubricerad utredning &r att den &r gedigen och utgor
intressant lasning. Utredningen &r en bra utgangspunkt for vidare diskussioner kring
penningpolitik. Rekommendationerna som utredarna framfér ar i stort rimliga. Nedan féljer
de reflektioner kring utredningen som Svenskt Naringsliv sarskilt vill lyfta.

1.

Svenskt Naringsliv anser, i liknet med utredarna, att det &r bra att formulera
inflationsmalet i termer av KPIF. | praktiken styrs penningpolitiken redan idag utifran
att inflationen enligt KPIF ska uppgé till tvd procent pa ca tvé &rs sikt. Att ocksa géra
detta mail till det officiella skulle avsevért underlatta kommunikationen kring, och
forstaelsen for, rantebesluten. Fér de som inte foljer penningpolitiska fragor
kontinuerligt &r nuvarande forhaliningssatt férvirrande.

| likhet med utredarna anser Svenskt Néaringsliv att det under vissa omstandigheter
kan vara befogat att lata inflationstakten avvika fran mélet under en langre tid an
normalt. Att i alltfér hog utstrackning férbinda sig till att inflationen ska vara tva
procent pa tva &rs sikt kan resultera i andra ekonomiska obalanser. Denna majlighet
kan behéva tydliggoras i Riksbankens styrdokument.

Givet att Riksbankens uppdrag sammantaget foreslas bli mer explicit definierat sa
bér man vara medveten om att detta samtidigt kan minska frinetsgraderna att
anpassa policyn efter nya situationer. En sak &r s&ker, och det &r att det aterigen
kommer att uppsta oférutsedda ekonomiska situationer som kommer att kréva en
adaptiv och innovativ ekonomisk politik.

I utredningen framhalls att Riksbanken i alltfor stor utstrackning har forlitat sig pa
ekonomiska modeliskattningar i bedémningen av den framtida utvecklingen. Svenskt
Naringsliv bedémer ocksa att s troligtvis har varit fallet. Ekonomiska/ekonometriska
modeller ar viktiga verktyg for att pa ett effektivt och konsekvent sétt bearbeta och
sammantfatta tillganglig information vid prognosarbete. Dessa modeller bygger pa
fdrenklande antaganden om verkligheten. Alla modeller genererar prognosfel. De
skattningar som modellerna genererar maste darfor kompletteras med annan
tiliganglig information, rimlighetsbedémning etc. for att de slutliga prognoserna ska
bli s& bra som mojligt. Samtidigt f&r det anses vara lattare sagt &n gjort att i hogre
utstrackning frangd modeliresultat pa ett satt som skulle kunna forbéttra
prognosférméagan.

Svenskt Naringsliv stéller sig fragande till varfor inte Konjunkturinstitutet har
utfragats i samband med denna utvardering. Konjunkturinstitutet far kanske anses
vara den mest valrenommerade prognosmakaren i Sverige, och har under delar av
den studerade perioden haft prognoser som markant skilt sig fran Riksbankens
egna. Konjunkturinstitutet torde rimligtvis kunna ha relevanta synpunkter pa
exempelvis Riksbankens modellarbete.

Nér direktionen under loppet av 2014 i hégre utstrackning borjade prioritera
inflationsmalet, istallet fér att *luta sig mot vinden”, blev det under en
dvergangsperiod mindre tydligt vilka faktorer som styrde de penningpolitiska
besluten. Detta resulterade i en period d& penningpolitiken upplevdes som mindre
férutsagbar. | liknande situationer framgent méste det kommuniceras tydligare vad
som féranleder den forandrade strategin, och hur den nya ser ut.

Aven Svenskt Naringsliv instammer i kritiken att det troligtvis skadade fdrtroendet for
Riksbanken nér direktionsledaméter dppet kritiserade varandras stdndpunkter pa ett
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i vissa fall nedlatande stt. | négot fall 6vergick kritiken i rena personangrepp. Det &r
sunt med en &ppen diskussion rérande olika standpunkter, men &siktsskilinader bor
framféras pa ett sddant satt att de inte underminerar fortroendet for direktionens
férmaga att samarbeta och, i férlangningen, institutionens férmaga att idsa sina
uppgifter.
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