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Sammanfattning

Att vérna Riksbankens oberoende har varit en princip for kommitténs arbete. Vi stdder denna princip.
Vi anser ocksa att Riksbankskommitténs lagforslag vad géller mal och uppdrag &r i huvudsak val
avvégda.

Vi stoder att malet for penningpolitiken nu fortydligas och att Riksbanken ska uppratthalla varaktigt
lag och stabil inflation”. Vi stoder ocksa att malet explicit innefattar att Riksbanken “utan att
asidosétta prisstabilitetsmalet” ocksa ska “bidra till en balanserad utveckling av produktion och
sysselsattning”.

Vi delar dock inte kommitténs forslag till tolkning av termerna och begreppen “varaktigt™ och utan
att asidosétta prisstabilitetsmalet”. Kommitténs tolkning av dessa innebdr att ekonomiska aktorers
forvantningar om inflationen ska ligga nara malet pa medellang sikt. Men inflationsmalet avser den
faktiska inflationen, inte forvantningarna om densamma. Vi hédvdar istéllet att ’varaktigt” och “utan
att dsidositta prisstabilitetsmalet” bor tolkas som att den genomsnittliga faktiska inflationen under en
langre period (t.ex. fem ar) normalt ska ligga nara eller variera mattligt och nagorlunda symmetriskt
runt malet. Detta oavsett om inflationsforvantningar ligger néra eller avviker fran malet pa medellang
sikt.

Under hela perioden sedan 1995 (nar inflationsmalet borjade gélla) har genomsnittlig inflation legat
tydligt under malet, sdval med KPI som med KPIX/KPIF. Men fram till 2014 Iag trots detta
femarsgenomsnitt av inflationsforvantningarna tva och fem ar framat nara malet. Enligt kommitténs
tolkning har saledes Riksbhanken atminstone fram till 2014 inte asidosatt prisstabilitetsmalet, trots att
genomsnittlig inflation legat betydligt under malet. Detta illustrerar orimligheten i kommitténs
tolkning.

Betraffande Riksbhankens mal och uppgifter avseende det finansiella systemet delar vi kommitténs
bedémning att ”motverka finansiella obalanser” (eller motsvarande uttryck) inte bor vara ett
underordnat mal inom penningpolitiken i den nya riksbankslagen. Hansyn till finansiella obalanser ska
i stallet tas i den man det sammantaget bedéms forbattra den forvantade utvecklingen av inflationen
och realekonomin. Hansyn till finansiella obalanser utover effekter pa inflationen och realekonomin
ska darmed inte beaktas.

Men det finns formuleringar som gor granserna mellan uppdragen penningpolitik och finansiell
stabilitet otydliga. Kommittén foreslar att Riksbanken ska bedéma om det finansiella systemet &r
stabilt och effektivt och verka for att identifiera sarbarheter och risker i det finansiella systemet som
kan leda till allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster. Men dessa uppgifter ingar i
makrotillsynen och tillhér Finansinspektionens ansvarsomrade. Dessutom har Riksbanken har inga
medel for krisférebyggande verksamhet utGver att sédkra att betalningsvasendet ar sékert och effektivt.
De betydande resurser i personal och budget som Riksbanken forbrukar inom krisforebyggande
beddmningar och utredningar bor tillforas Finansinspektionen.



Kommittén foreslar ocksa att, om Riksbanken bedémer att atgarder kravs fran ndgon annan myndighet
an Riksbanken for att minska risken for allvarliga finansiella stérningar i den svenska ekonomin, ska
Riksbanken uppmarksamma myndigheten och andra berdrda pa detta. Men detta innebér att
Rikshanken kan fa en 6verordnad och kontrollerande roll av andra myndigheter och far mojlighet att
utéva patryckningar om andra myndigheters verksamhet. Samtidigt finns inga mekanismer for att
utkrava ansvar for sadana patryckningar. En myndighet bér inte ha uppgifter som den inte kan stéllas
till ansvar for och som inkréaktar pa andra myndigheters ansvarsomraden och kan forsvara deras
verksamhet.

Vi delar ocksa helt och hallet de synpunkter och forslag till andringar som framforts i ett sarskilt
yttrande av kommitténs sakkunniga Peter Englund, Lars Hérngren och Per Krusell. Som yttrandet
framhaller och som redan namnts finns tyvarr formuleringar i kommitténs lagforslag som gor
granserna mellan uppdragen penningpolitik och finansiell stabilitet otydliga. Dessutom vill kommittén
ge Rikshanken befogenheter som &r olampliga for en oberoende centralbank och som riskerar att
underminera legitimiteten for Riksbankens oberoende. Kommitténs forslag angaende lan till
valutareserven &r sarskilt problematiskt. Dels ger det Riksbhanken obegrénsad ratt att férfoga over
statliga medel, vilket forsvagar riksdagens kontroll éver finansmakten. Dels ger det legitimitet till den
fortida forstarkning av valutareserven som Riksbanken redan har genomfort, till en rantekostnad pa i
storleksordning 500 miljoner kronor per ar, motsvarande mer an hélften av Riksbankens arliga
driftskostnader.

2 kap. Penningpolitik
I 2 kap. 1 § anges malet for penningpolitiken enligt foljande:

1 8 Riksbankens huvudmal ar att uppratthalla prisstabilitet genom varaktigt lag och stabil
inflation (prisstabilitetsmalet). Riksbanken beslutar om utformningen av prisstabilitetsmalet.
Ytterligare bestammelser om sadana beslut finns i tillaggsbestammelse 9.17.4 andra stycket
och 11 kap. 18 a § riksdagsordningen.

Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken ocksa bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning (ta realekonomisk hansyn). (s. 89)*

Vi stoder att malet for penningpolitiken nu fortydligas och explicit innefattar att bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselséattning. Vi delar dock inte kommitténs forslag till
tolkning av termerna och begreppen varaktigt” och utan att dsidositta prisstabilitetsmalet”.

Enligt kommittén bor termen “varaktigt” inga i malformuleringen i syfte att betona att
penningpolitiken ska bedrivas pa ett sadant satt att “inflationsmalet ar trovardigt pa medellang sikt.
Inflationsforvantningar fran ekonomiska aktorer ar i detta sammanhang en central indikator” (s. 626,
kursivering tillagd).

Termen “varaktigt” ska alltsa enligt kommittén betyda att ekonomiska aktorers inflationsférvantningar
ska vara ndra inflationsmalet pa medellang sikt.

Uttrycket “utan att sidositta prisstabilitetsmalet” forekommer i EUF-fordraget, artikel 282.2:

Huvudmalet for ECBS [European System of Central Banks] ska vara att uppratthalla
prisstabilitet. Utan att asidosatta detta mal ska det stédja den allméanna ekonomiska politiken
inom unionen for att bidra till att forverkliga unionens mal.

Men, som kommittén noterar, vad "utan att asidositta” i praktiken innebér framgar inte av EUF-
fordraget och det gar inte heller att finna nagra utforliga forklaringar i ECB:s penningpolitiska strategi.

! Sidhanvisningar avser Rikshankskommittén (2019).



ECB har bara framhallit att dess mal ar att uppna prisstabilitet pa medellang sikt och att trovardighet
for prisstabilitetsmalet &r centralt for penningpolitikens effektivitet (s. 686).

Utifran denna bristfélliga information gér kommittén tolkningen att "ECB kan ta hansyn till den
allmanna ekonomiska politiken i den man prisstabilitetsmalet trovardigt kan uppratthallas pa
medellang sikt. En viktig indikator pa trovardighet i praktiken ar aktorernas inflationsforvantningar
inom den tidshorisonten” (s. 686).

Kommitténs klargor sin bedomning av vad "utan att asidosétta prisstabilitetsmalet” ska betyda
ytterligare i denna paragraf:

En tolkning av ECB:s syn nar det galler vilken grad av hansyn som kan tas till den allménna
ekonomiska politiken ar att denna hansyn inte negativt paverkar fortroendet for
prisstabilitetsmalet pa medellang sikt. En viktig indikator pa det sistnamnda &r aktorernas
inflationsforvantningar. En tolkning av att prisstabilitetsmalet 4r éverordnat realekonomisk
hansyn ar att om det uppstar en forvantad motsattning mellan den realekonomiska
utvecklingen och bibehallet fortroende for prisstabilitetsmalet pa medellang sikt sa ska
centralbanken valja att uppfylla prisstabilitetsmalet. Kommittén tycker det ar ett rimligt satt att
beskriva hur prisstabilitetsmalet &r dverordnat den reala hansynen. (s. 702)

”Utan att asidosétta prisstabilitetsmalet” ska alltsa — liksom termen “varaktigt” — enligt kommittén
betyda att ekonomiska aktorers inflationsforvantningar ska vara nara inflationsmalet pa medellang
sikt.

Vi anser att denna kommitténs tolkning av termerna och begreppen ar olamplig. Prisstabilitetsmalet
avser den faktiska inflationen, inte aktorernas forvantningar om inflationen. Darfor, om den faktiska
inflationen och inflationsférvantningarna skiljer sig at ar det den faktiska inflationen som ska raknas
och ska sta i fokus.

Vi hivdar istdllet att ”varaktigt” och “utan att asidosétta prisstabilitetsmalet” bor tolkas som att den
genomsnittliga faktiska inflationen under en langre period (t.ex. fem ar) normalt ska ligga nara eller
variera mattligt och nagorlunda symmetriskt runt malet. Detta oavsett om inflationsforvantningar
ligger nara eller avviker fran malet pa medellang sikt.?

Kommitténs tolkningsforslag innebér att &ven om den faktiska inflationen i genomsnitt under en
langre period avviker fran inflationsmalet innebéar detta ingalunda att inflationsmalets asidosatts, sa
lange som inflationsforvantningarna pa medellang sikt ligger nara malet.

Kommitténs forslag innebar att prisstabilitetsmalet ingalunda &r ett mal for den faktiska inflationen.
Istallet blir det i praktiken ett mal for forvantningarna om inflationen: Sa lange forvantningarna ligger
nara inflationsmalet asidosatts detta inte, oavsett hur mycket den faktiska inflationen avviker fran
malet.

En motsattning mellan faktisk inflation och inflationsférvantningarna ar inte bara en teoretisk
mojlighet. Det har varit en praktisk realitet for Riksbankens penningpolitik sedan mitten av 1990-talet.

Figur 1a och b visar att den faktiska inflationen i genomsnitt sedan 1995 legat tydligt under malet,
saval for femarsgenomsnitt som for genomsnittet fran 1995. Detta galler for inflationen matt med
saval KPI som KPIX/KPIF. Men figur 2 visar att trots detta Iag femarsgenomsnitt av
inflationsforvantningarna tva och fem ar framat nara malet fram till 2014.

2 Se Svensson (2018, avsnitt 2.1) for ett sadant forslag for ECB och varfor det ar helt forenligt med nuvarande
skrivningar pa ECB: s hemsida.



Enligt kommitténs tolkning har saledes Riksbanken atminstone fram till 2014 inte asidosatt
prisstabilitetsmalet, trots att genomsnittlig inflation legat betydligt under malet.® Detta illustrerar
orimligheten i kommitténs tolkning.

Figur 1. Inflation, femarsgenomsnitt och genomsnitt fran 1995

a. KPI b. KPIX/KPIF
5 ‘ ‘ ‘ 5 ‘ : :
— KPl-inflation, % — KPIX/KPIF-inflation, %
4t — S-arsgenomsnitt | 4 — S-arsgenomsnitt

— Genomsnitt 1995- — Genomsnitt 1995-

A

e

-2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1995 2000 2005 2010 2015 2020 1995 2000 2005 ~ 2010 2015 2020

Kaélla och not: SCB. Rikshankens mal avsag forst KP1 men byttes till KPIF i september 2017.
Rikshanken betonade forst KPIX som operativt mal men bytte till KPIF i juli 2008. Figur 1b visar
KPIX fram till och med juni 2008 och darefter KPIF.

Figur 2. Fem-arsgenomsnitt av inflationsforvantningar tva och fem ar framat samt KPI-inflationen
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Kélla och not: Kantar Sifo Prospera och SCB. Inflationsférvantningarna avser samtliga intervjuade.

Genomsnittlig inflation har alltsa fallit betydligt under malet i Sverige sedan inflationsmalet
introducerades 1995. | detta avseende avviker Sverige tydlig fran andra avancerade ekonomier med
inflationsmal. | motsats till Riksbanken har centralbankerna i Australien, Kanada, euroomréadet,
Storbritannien och USA namligen fort en penningpolitik som hallit genomsnittlig inflation i dessa
lander nara sina inflationsmal fram till nagra ar efter finanskrisen. Detta framgar av figur 3. Den

% En situation nar faktisk inflation systematisk understiger inflationsforvantningarna har ocksa negativa reala
konsekvenser i form av systematiskt hogre arbetsldshet (Svensson, 2015).



tolkning av “varaktigt” och “utan att dsidosétta prisstabilitetsméalet” som vi foreslar kan bidra till att

inflationsmalet uppfylls béattre i Sverige i framtiden.

Figur 3. Inflation, femarsgenomsnitt och genomsnitt i nagra avancerade ekonomier med inflationsmal
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Kélla och not: Thomson Reuters Datastream. Se Svensson (2020) for detaljer.

3 kap. Det finansiella systemet

Betraffande Riksbhankens mal och uppgifter avseende det finansiella systemet delar vi kommitténs
bedémning att ”motverka finansiella obalanser” (eller motsvarande uttryck) inte bor vara ett
underordnat mal inom penningpolitiken i den nya riksbankslagen. Hansyn till finansiella obalanser ska
i stallet tas i den man det sammantaget bedéms forbattra den forvantade utvecklingen av inflationen
och realekonomin samtidigt som en varaktigt tillfredsstallande trovardighet for prisstabilitetsmalet
uppratthalls. Hansyn till finansiella obalanser utover effekter pa inflationen och realekonomin ska
darmed inte beaktas.

Men vi &r kritiska till 3 kap. 4 §, under rubriken Overvakning av det finansiella systemet i allménhet:

4 § Riksbanken ska bedéma om det finansiella systemet &r stabilt och effektivt och verka for
att identifiera sarbarheter och risker i det finansiella systemet som kan leda till allvarliga
storningar eller betydande effektivitetsforluster. Om Riksbanken bedomer att atgarder kravs
fran ndgon annan myndighet &n Riksbanken for att minska risken for allvarliga finansiella
storningar i den svenska ekonomin, ska Riksbanken uppmarksamma myndigheten och andra

berdrda pa detta. (s. 93)



Vi anser att denna paragraf bor strykas. Uppgifterna i den forsta meningen ingar i makrotillsynen och
tillhor Finansinspektionens ansvarsomrade. Riksbanken har inga medel for krisférebyggande
verksamhet utGver att sakra att betalningsvasendet ar sakert och effektivt. De betydande resurser i
personal och budget som Riksbanken forbrukar inom krisférebyggande beddmningar och utredningar
bor tillforas Finansinspektionen.

Den andra meningen i 4 § innebér att Riksbanken kan fa en 6verordnad och kontrollerande roll av
andra myndigheter och far mgjlighet att utéva patryckningar om andra myndigheters verksamhet.
Samtidigt finns inga mekanismer for att utkrava ansvar for sadana patryckningar. Men en myndighet
bor inte ha uppgifter som den inte kan stéllas till ansvar for och som inkréktar pa andra myndigheters
ansvarsomraden och kan forsvara deras verksamhet.

10 kap. Valutareserven och valutaaterképsavtal

Vi delar helt och hallet de synpunkter och forslag till andringar som framforts i ett sarskilt yttrande av
kommitténs sakkunniga Peter Englund, Lars Horngren och Per Krusell. Som yttrandet framhaller finns
tyvarr formuleringar i kommitténs lagforslag som goér granserna mellan uppdragen penningpolitik och
finansiell stabilitet otydliga. Dessutom vill kommittén ge Riksbanken befogenheter som ar olampliga
for en oberoende centralbank och som riskerar att underminera legitimiteten for Riksbankens
oberoende.

I enlighet med yttrandet anser vi att:

e Gransen mellan uppdragen och befogenheterna inom penningpolitik respektive finansiell
stabilitet bor fortydligas.

* Riksbanken bor inte ha ratt att kdpa privata vardepapper i penningpolitiskt syfte.

e Riksbanken bor inte ha ratt att fritt bestimma hur stora Ian som ska tas upp fran
Riksgaldskontoret for att forfinansiera valutareserven.

I enlighet med yttrandet anser vi ocksa att kommitténs forslag angaende lan till valutareserven &r
sarskilt problematiskt. Dels ger det Riksbanken obegransad ratt att forfoga dver statliga medel, vilket
forsvagar riksdagens kontroll 6ver finansmakten. Dels ger det legitimitet till den fortida forstarkning
av valutareserven som Riksbanken redan har genomfort, till en rantekostnad pa i storleksordning 500
miljoner kronor per ar, motsvarande mer an hélften av Riksbankens arliga driftskostnader.
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