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En ny riksbankslag

Y'ttrande dver betankandet fran Riksbankskommittén om en ny riksbankslag, SOU 2019:46.

1. Utgangspunkter for radets yttrande

Storre delen av betinkandet En ny riksbankslag berér fragor som faller utanfér det mandat
Finanspolitiska radet har enligt sin instruktion. I yttrandet kommenterar rddet huvudsakligen
fragor som vi menar ligger inom ramen f&r vart mandat, dvs. fraigor med biring pa finanspolitiken.
Det betyder att radets ledamoter kan ha synpunkter pa forslag och bedémningar som r6r andra
delar av betinkandet, men sidana synpunkter tas inte upp i detta yttrande.

2. Realekonomisk hiansyn inom penningpolitiken

KOMMITTENS FORSLAG

1. Real hinsyn inom ramen f6r penningpolitiken ska faststillas i lag. Real hinsyn ska dock
inte siffersattas!;

2. Utan att dsidositta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken ocksé bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsittning (realekonomisk hinsyn)2.

Kommittén framhaller att skillnaden mellan det férslag man lagt fram och Riksbankens
nuvarande forhallningssitt dr obetydlig. Det dr ddrfér troligt att den penningpolitiska
utformningen inte férandrats av att real hinsyn infors i lagtexten. Diaremot, menar kommittén,
kommer utvirderingen av penningpolitiken att underldttas av att den reala hinsynen ir
lagstadgad.?

RADETS STALLNINGSTAGANDE

Vi har inga invindningar mot férslagen, utan konstaterar att det ror sig om en kodifiering av den
praxis som sedan ling tid viglett penningpolitiken. Vi delar kommitténs bedémning att
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utvirderingen av penningpolittken kommer att underlittas av att den reala hinsynen blir
lagstadgad. Vi noterar vidare att utredningen endast kortfattat diskuterar fragestillningar som berér
samspelet mellan penning- och finanspolitik.* Frigan om vem som har huvudansvaret fér att
stabilisera realekonomin nir penningpolitiken uttdmt sin arsenal av atgirder diskuteras till exempel
inte alls. I den internationella debatten har denna friga diskuterats livligt bade fére och under det
att kommittén skrev sitt betdnkande. Det hade ddrfor varit bra om kommittén analyserat samspelet
mellan penning- och finanspolitik. Kommittén diskuterar inte heller hur pass viktigt inflationsmalet
ir 1 forhallande till andra ekonomisk-politiska mal. Det hade varit virdefullt om kommittén varit
tydlig med att det inte 4r finanspolitikens roll att — om Riksbanken inte nér inflationsmalet — verka
for att inflationsmalet nas.

3. Precisering av prisstabilitetsmalet

KOMMITTENS BEDOMNING

Riksbankens nuvarande precisering av det penningpolitiska malet (prisstabilitetsmalet) innebdr att
malvariabeln dr ett inflationsmal, malsatt utveckling 4r 2 procent per ar samt att valt prisindex dr
KPIF. Under kinda férutsittningar dr det enligt kommitténs bedémning en limplig precisering
som pd bista sdtt kan stabilisera inflationen och den realekonomiska utvecklingen &ver
konjunkturcykeln.>

RADETS STALLNINGSTAGANDE

Vinoterar att kommittén inte diskuterar vilfardsaspekter av inflationsmalet. Vi menar att det inom
ramen f6r Riksbankskommitténs uppdrag erbjods ett tillfille att grundligt diskutera denna friga.
Det ér vil kint att Riksbanksfullmiktiges beslut i januari 1993, om att malnivén ska vara 2 procents
inflation, inte foregicks av nigot omfattande utredningsarbete. Beslutet bereddes mycket hastigt
inom Riksbanken veckorna efter det att den fasta kronkursen 6vergetts i november 1992. Det hade
ddrfor varit vilkommet om kommittén tagit tillfallet att noggrant diskutera vilfirdsaspekter av
inflationsmalet.

4 Till exempel i avsnitt 6.3.5, SOU 2019:46.
550U 2019:46, s. 668.

6] fotnot 71, pa s. 651, skriver kommittén: “Det bor dock framhéllas att det inte finns ndgon konsensus
inom ekonomisk teori kring lamplig (eller optimal) niva pa inflationen. Diercks (2017) listar 6ver 160
studier som beraknar den inflationstakt som ar optimal ur valfardssynpunkt. Resultaten varierar mellan
-7 procent och 6 procent. Medianen uppgar till noll procent, dvs. konstanta priser.” Detta ar allt som
sags om saken i betdnkandet.



4. Fortydligande av f6rbud mot monetir finansiering

KOMMITTENS FORSLAG

Bestimmelsen om f6rbud mot monetir finansiering anpassas till artikel 123 i EUF-f6rdraget.
Riksbanken far siledes inte ge kredit till, eller férvirva skuldférbindelse direkt fran

1. staten, kommuner, landsting, regioner, andra offentliga organ,
offentligt dgda foéretag, eller
2. institutioner, organ eller byrder inom EU.

Riksbanken far dock forvirva skuldférbindelser pa andrahandsmarknaden i enlighet med
bestimmelserna om detta. Riksbanken far ocksé ge staten sdadan kredit som behévs £6r funktionen
i Riksbankens system for betalningsavveckling, som inte 16per 6ver en dygnsgrins och som ir
forenlig med ridets forordning (EG) nr 3603/93 av den 13 december 1993 om faststillande av
definitioner for tillimpningen av de férbud som avses i artiklarna 104 och 104 b.1 i férdraget.
Riksbanken fir ocksd ge kredit till eller férvirva skuldférbindelser direkt fran offentligt dgda
kreditinstitut och utlindska kreditinstitut under samma forutsittningar som giller fér andra
kreditinstitut.”

Utredningen diskuterar en rad konsekvenser av det férbud mot monetir finansiering som
unionsritten ligger fast. En specifik friga som utredningen tar stillning till 4r dtgirder inom ramen
fér det som gir under benimningen “monetir finansiering av finanspolitik” (MIEFP).8 Sidana
atgirder kan teoretiskt sett ske pid minga olika sitt. En centralbank skulle t.ex. kunna finansiera
offentliga underskott genom att kdpa statsobligationer direkt fran staten. Centralbanken skulle
ocksa kunna trycka sedlar och distribuera dessa direkt till individer (eller f6ra 6ver medel direkt till
deras bankkonton). MFFP ir mer kontroversiellt 4n andra okonventionella penningpolitiska
atgirder. Det beror bla. pa att atgirderna i grunden ér finanspolitiska samt att de bryter, eller
dtminstone tinjer pd, de legala grinser som mdnga centralbanker verkar inom. Utredningen
konstaterar att unionsritten férbjuder MEFP, samt att bestimmelserna i riksbankslagen inte ger
Riksbanken befogenhet att vidta atgirder som i praktiken dr att likstilla med finanspolitik.
Riksbanken kan inte heller enligt gillande regelverk finansiera transaktioner som ska tas upp i
statens budget. Dirut6ver, noterar utredningen, 4r avsikten med bestimmelserna om finansmakten
i 9 kap. regeringsformen att offentliga transfereringar till enskilda ska tas upp i
budgetpropositionen och dirigenom understills riksdagens prévning.

RADETS STALLNINGSTAGANDE

Vi stiller oss bakom kommitténs f&rslag om att bestimmelserna i riksbankslagen om férbud mot
monetir finansiering anpassas till artikel 123 i EUF-férdraget. Radet stiller sig dven bakom
férbudet mot monetir finansiering av finanspolitik.
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8 Alternativa benamningar i litteraturen r “finansiering via sedelpressarna” och ”helikopterpengar”



5. Direkta kop av privata virdepapper

KOMMITTENS FORSLAG

Om det finns synnerliga skil ska Riksbanken fa képa och silja privata virdepapper, dvs. andra
finansiella instrument dn statspappert, 1 penningpolitiskt syfte, forutsatt att dessa dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad.”

Det finns ett par problem med kép av privata virdepapper i penningpolitiskt syfte. Dels innebér
det en risk f6r den samlade offentliga sektorns finansiella stillning, dels kan det ha effekter pa
férdelning och resursallokering. Det senare innebidr en risk att penningpolitiken gir in pa
finanspolitikens territorier, vilket dven utredningen noterar.!

Kommittén lyfter fram och diskuterar de nimnda riskerna med kép av privata virdepapper. Den
landar dock i att Riksbanken ska ha ritt att kbpa privata virdepapper i penningpolitiskt syfte om
synnerliga skdl foreligger. Det skil som anges for att ge Riksbanken ritten till sddana kép, dr att
Riksbanken behéver tillrickligt med atgirder for att kunna uppna inflationsmalet i framtiden.
Kommittén menar att det 4r méjligt att rintegolvet dr begrinsande dven framdver samtidigt som
mingden statsobligationer dr begrinsad. I ett sidant lige beh6ver Riksbanken fler dtgirder att ta
till. Kommittén dr vdl medveten om riskerna, varfér kop av privata virdepapper endast far
anvindas om synnerliga skl féreligger.

RADETS STALLNINGSTAGANDE

Vimenar att det dr ett problem att begreppet synnerliga skdl ir ppet £6r tolkning. Det finns
ddrmed en risk for att det missbrukas, vilket pa sikt kan undergriva fortroendet f6r Riksbanken.
Kommittén lyfter fram ndgra vigledande principer f6r hur dtgirden bor anvindas:

férindringar av styrriantor och statsobligationskop dr att foredra;
atgirden bor inte anvindas vid begrinsade avvikelser frin inflationsmalet;

proportionalitetsprincipen ska tillimpas;

atgirden ska utformas si att kredit- och resursallokeringen paverkas i sa liten
utstrickning som mojligt.

Kommittén menar dock att detta inte behéver framgi av den nya riksbankslagen. Med tanke pa
atgirdens risker menar vi likvil att det finns skal att fortydliga vad som avses med synnerliga skdl.

9S0U 2019:46, s. 827.

10S0U 2019:46, s. 808.



6. Valutainterventioner

KOMMITTENS FORSLAG

Riksbanken ska ha befogenhet att i penningpolitiskt syfte intervenera pa valutamarknaden, dvs. att
képa och silja utlindsk valuta och finansiella derivatinstrument som avser valutor i utbyte mot
svenska kronor. 1 den nya riksbankslagen fortydligas att Riksbanken mdste beakta vilket
vixelkurssystem som giller enligt lagen om valutapolitik nir valutainterventioner genomfors.
Riksbanken ska sdledes inte genomféra valutainterventioner i en sidan omfattning eller pa ett
sadant sdtt att det i praktiken blir friga om en regim med fast eller pd annat sitt malsatt vixelkurs
nir regeringen har beslutat att vixelkursen ska vara rorlig.!!

RADETS STALLNINGSTAGANDE

Det idr oklart om kommitténs forslag de facto utesluter ett vixelkursmal f6r Riksbankens agerande.
Utredningen skriver: "Riksbanken skall siledes inte genomféra valutainterventioner i sidan
omfattning eller pa ett sddant sitt att det i praktiken blir friga om en regim med fast eller pd annat
sitt malsatt vixelkurs..." Denna formulering ger inte nigot tydligt besked i frigan om huruvida
man t.ex. kan inféra ett ’vixelkursgolv”’, som visserligen inte dr permanent men som léper under
en begrinsad period eller t.o.m. tillsvidare.

Rddet menar att det behovs ett klargbérande om vad som giller i denna fraga.

7. Valutaupplaning till valutareserven

KOMMITTENS FORSLAG

Riksbanken fir lina utlindsk valuta som vid utldningstillfillet, inklusive tidigare uppldning,
motsvarar hogst 5 procent av bruttonationalprodukten fér foéregidende ar i syfte att forstirka
valutareserven. Om det finns synnerliga skil fir Riksbanken tillfalligt lina ytterligare utlindsk
valuta i syfte att forstirka valutareserven. Riksbanken ska till riksdagens finansutskott sa snart som
mojligt redogora f6r skilen f6r en sidan upplining. Om valutareserven har tagits i ansprik for
likviditetsstod, far Riksbanken besluta att den del som inte har finansierats med lin frin
Riksgildskontoret ska aterstills till den nivd som den hade innan atgirderna vidtogs genom
uppldning hos Riksgildskontoret. Upplaningen f6r Riksbankens behov ska regleras i en ny lag om
Riksgildskontorets upplining fér Riksbankens behov. Till f6ljd av detta gors foljdindringar i
budgetlagen. Vid sidan av upplaning hos Riksgildskontoret ska Riksbanken ocksa ha ritt att képa
utlindsk valuta i syfte att stirka valutareserven. Utlindsk valuta som har kdpts i detta syfte fér
siljas om det dr limpligt.

150U 2019:46, s. 830.



Utredningen gor vidare bedémningen att det bor inte heller enligt den nya riksbankslagen vara
tillitet f6r Riksbanken att i eget namn lina upp utlindsk valuta till valutareserven pa
penningmarknaden.'?

RADETS STALLNINGSTAGANDE
Det finns atminstone tvd problem med kommitténs forslag.13

Det forsta problemet ér att Riksgildens upplaning for Riksbankens rikning Okar statsskulden,
vilket kan inskrinka statens mojligheter till upplaning fér andra indamal. Aven Riksbankens
utdelning till staten reduceras, vilket férsvagar det finansiella sparandet. Riksbankens upplaning
undantas didrmed frin riksdagens provning av statsbudgeten. Detta 4r 1 fOrsta hand ett
demokratiskt problem. Viljarna kan utkriva riksdagens ledaméter ansvar for daliga beslut men
samma ansvar kan inte utkrivas av Riksbanksdirektionens ledaméter. Men det kan dven innebira
att regeringens mojligheter att med finanspolitik verka f6r langsiktigt hallbara offentliga finanser
begrinsas, och 1 virsta fall undergrivs de offentliga finansernas lingsiktiga héllbarhet.

Det andra problemet ir att villkoren f6r Riksbankens fortida upplaning, dvs. en “grundlig analys
och motivering” for att fortidslana 5 procent av BNP, respektive 7synnerliga skil” for att
fortidslana 1 obegrinsad omfattning, kan tolkas pd olika sitt. Detta riskerar att undergriva
fértroendet £f6r Riksbanken och stddet f6r dess oberoende. I ett sirskilda yttrande av kommitténs
sakkunniga anférdes foljande:

”Vi menar att utredningens vigval dr problematiskt. Det har fatt till f6ljd att Riksbanken foreslas
fa langtgdende befogenheter, vars grinser Riksbanken samtidigt har stor frihet att sjilv tolka. /.../
Beroende pa hur dessa friheter utnyttjas finns risken att tilltron till Riksbanken och dess legitimitet
kan komma att skadas, vilket i forlingningen skulle kunna begrinsa Riksbankens méjligheter att
fullgbra sina mest grundlidggande uppgifter. Att sidkerstilla att Riksbankens uppdrag dr tydligt och
att avgrinsa dess befogenheter ska siledes ses som medel for att zdma dess oberoende inom
[penningpolitiken| dir det dr visentligt och vil motiverat.”14

Réddet menar att den fara som identifieras 1 det sdrskilda yttrandet dr hogst reell.

8. Ovriga tragor

Utéver ovanstdende saknar radet en diskussion om direktionsledaméternas dlder. Over tiden har
dldern pa invalda direktionsledaméter sjunkit. Detta kan vara ett problem givet att ledaméterna
sitter i direktionen under en begrinsad tid och direfter fortsitter sin yrkeskarridr. Det gir inte att
utesluta att detta kan komma att paverka de stillningstaganden en sddan ledamot gor.

250U 2019:46, s. 1329.

13 Dessa problem framhélls i ett sdrskilt yttrande av kommitténs sakkunniga Peter Englund, Lars
Horngren och Per Krusell.

450U 2019:46, s. 1882.
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