YTTRANDE OVER REMISSEN ”EN NY RIKSBANKSLAG”, SOU 2019:46.

Lunds universitet har uppmanats att ge synpunkter pa rubricerad remiss. Universitetet lamnar
har foljande kommentarer vilka har utarbetats vid Ekonomihégskolan vid Lunds universitet av
docent Fredrik N G Andersson och professor emeritus Lars Jonung.

1. INLEDNING

Riksbanken har hamnat i centrum for den ekonomisk-politiska debatten under senare ar. En
inflation under malet pa 2 procent per ar, negativa styrrantor, stigande tillgangspriser, fallande
vaxelkurs for kronan samt en kraftig skulduppbyggnad hos hushallen har bidragit till detta. Mot
denna bakgrund har en parlamentarisk kommitté fatt i uppdrag att genomfora en 6versyn av det
penningpolitiska ramverket samt av riksbankslagen. Det nuvarande ramverket inférdes for

drygt ett kvartsekel sedan under andra ekonomiska forutséttningar &n dagens.

Lunds universitet valkomnar Gversynen. Samtidigt maste Universitetet notera att det finns

allvarliga brister i den ekonomiska analysen vilka undergréver Riksbankskommitténs slutsatser.

Var huvudkritik galler foljande punkter:

) Utredningen har inte gjort en intrdngande analys av forutsattningarna for att bedriva
en sjalvstandig penningpolitik i en liten 6ppen ekonomi som den svenska.

i) Utredningen har inte genomfort en grundlig undersokning av de samhélls-
ekonomiska effekterna av negativa rantor och kvantitativa lattnader.

i) Utredningen har inte ndrmare studerat alternativa formuleringar av Riksbankens

inflationsmal.

Dessa brister vill vi i forsta hand forklara med att Riksbankskommittén i huvudsak har utgatt
fran internationella studier dver stora ekonomier. Eftersom svensk ekonomi ar en liten och

oppen ekonomi blir utredningens slutsatser manga ganger missvisande eller irrelevanta.

Vi illustrerar denna slutsats med féljande exempel. Kommittén utgar ifran att Riksbanken &r i
stand att bedriva en inhemsk penningpolitik som ar oberoende av den europeiska (dvs den
internationella) utvecklingen. Erfarenheterna pekar emellertid pa att det motsatta forhallandet
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galler. Negativa rantors effekter pa inkomst- och férmogenhetsférdelningen avfardas med
referens till studier for lander som drabbades direkt av finanskrisen 2008. Utredningen bortser
fran att den svenska utvecklingen var annorlunda eftersom vart land inte drabbades av nagon
inhemsk bankkris under dessa ar. Alternativa formuleringar av inflationsmalet som bygger pa
ett malintervall eller ett toleransintervall avfardas pa ett lattvindigt satt med referens till ett
begrénsat antal rapporter. Studier med alternativa resultat och slutsatser avfardas som regel utan
nagon djupare motivering eller ignoreras helt av utredningen. Bristen pa en sjalvstandig
ekonomisk analys av penningpolitiken i Sverige i kombination med allvarliga begransningar i

valet av forskningsrapporter undergréver trovardigheten for kommitténs rekommendationer.

Lunds universitet anser att en alltfér stor del av utredningens arbete agnats at lagandringar i
riksbankslagen vilka kodifierar rddande praxis i lag.! Universitetet anser att mer tid borde dgnats
at en sjalvstandig och forutsattningslos ekonomisk analys av

) forutsattningarna for att bedriva en sjalvstandig penningpolitik i Sverige,
i) de samhallsekonomiska konsekvenserna av den okonventionella penningpolitik
som Riksbanken fort under 2010-talet, inte minst under aren 2015-2019, samt

i) de ekonomiska konsekvenserna av kommitténs forslag.

Genom att kodifiera gallande ordning f6ljer Riksbankskommittén i den foregaende
riksbanksutredningens fotspar. Denna (SOU 1993:20) mynnade ut i propositionen 1997/98:40
vilken gjorde Riksbanken sjalvstandig 1999 med tva lagstadgade mal for penningpolitiken: att
uppréatthalla ett fast penningvarde samt framja ett sakert och effektivt betalningsvéasende.
Utredningen och propositionen lagféste den penningpolitik som Riksbanken bedrivit sedan
januari 1993 efter Sverige Overgett den fasta vaxelkursen i november 1992.

Utredningen har lagt fokus pa juridiska aspekter och i stort avstatt fran oberoende ekonomiska
analyser av forutsattningarna for att bedriva penningpolitik i dagens ekonomiska miljo.
Universitet ser detta som en sa allvarlig brist att den rekommenderar att en ny utredning snarast
tillsatts for att genomfora de analyser som saknas i Riksbankskommitténs slutbetdnkande. Tills

vidare bor den gallande riksbankslagen gélla.

! Rikshankskommittén (sidan 46) skriver i sin sammanfattning att “"Kommitténs forslag innebar i flera fall att
praxis kodifieras i lag”. Kommittén noterar att flera av dess forslag for att stdrka Riksbankens ansvar for finansiell
stabilitet kodifierar géllande praxis. Kommittén kommer saledes inte med nya forslag pa dessa omraden.



Utredningen bestar av knappt 2000 sidor. Nedan foljer en sammanfattning av Lunds universitets
syn pa delar av utredningen. Fokus ligger pa den ekonomiska analysen och de

rekommendationer som f6ljer av denna.

2. BAKGRUNDSBESKRIVNINGEN

Bakgrundsbeskrivningen utgor en viktig del av utredningen. Diskussionen om &ndringar i
Riksbankslagen och om inflationsmalet utgar fran denna. Kapitel 4 och 5 beskriver
centralbankens uppgifter samt ger en historisk exposé dver penningpolitiken fram till 1979.
Nutiden beskrivs i kapitel 6 som behandlar aren 1980 till 2019. Inflationsmalsperioden fran
1993 till 2019 far dock inget eget kapitel utan ingar i kapitlet om 1980-talets fasta
vixelkursregim.? Historiska Oversikter finns dven i andra kapitel men den historiska

bakgrunden star inte fokus i dessa.

2.1 Penningpolitiken, globaliseringen och det internationella beroendet

Redogorelsen for den viktiga perioden 1980-2019 &r ytlig. Den saknar resonemang kring
centrala handelser. Brist pa referenser till relevant litteratur ar besvéarande. Fragor kring
finansiell globalisering och penningpolitiskt oberoende &r i stort ignorerade. Riksbankens
oberoende diskuteras som regel i forhallande till regering och riksdag.®* Huruvida
globaliseringen har begrénsat Riksbankens moéjlighet att bedriva en sjalvstandig penningpolitik
i forhallande till andra centralbanker &r ett viktigt sporsmal som sopats under mattan.
Internationell litteratur har under en lagre tid ifragasatt mojligheterna for penningpolitiken i en
liten 6ppen ekonomi att vara oberoende fran omvirlden.* Graden av ekonomiskt oberoende i
forhallande till omvarlden, finansiellt och realekonomiskt, ar helt avgorande for hur
inflationsmalet kan och bor utformas. Fragor som behandlas har inkluderar

) kan Riksbanken sétta en annan ranta &n den som storre centralbanker som ECB

valjer?,

2 Véxelkursen dndrades fler ganger eftersom stabiliseringspolitiken i praktiken styrdes av ett sysselséttningsmal,
inte av ett vaxelkursmal.

3 Kapitel 12 diskuterar Riksbankens oberoende ur ett rattsligt perspektiv. Inte heller i detta kapitel finns ndgon
diskussion om det internationella ekonomiska beroendet.

4T ex Rey (2015). Det finns dven en svensk litteratur pad detta omrade med bidrag av Raede och Volz (2009),
Andersson och Jonung (2015) samt Andersson och Jonung (2020)



i) styr Riksbanken den inhemska konjunkturen eller styr den globala/europeiska

konjunkturen svensk inflation?

Lunds universitet beklagar att ingen av dessa fragor behandlas i bakgrundskapitlet eller ndgon

annanstans i utredningen.

Det saknas aven en diskussion i utredningen om hur inflationsmalet har utvecklats 6ver tiden
samt vilka konsekvenser detta har fatt for penningpolitiken och dess inverkan pa
samhéllsekonomin. Inflationsmalsperioden fran 1993 till 2019 ar namligen inte en homogen
period.®> Inflationsmélets utformning har vid tva tillfallen gjorts om: toleransintervallet
avskaffades 2010, och Riksbanken bytte prisindex samt inférde ett variationsband 2017.
Operationaliseringen av inflationsmalet omskapades 2007 nar Rikshanken bytte fran
inflationsprognos till ranteprognos och darmed till s k forward guidance med stora effekter pa
dess kommunikation med allmanheten samt direktionens penningpolitiska diskussioner.® Utan
en djupare forstaelse for dessa innovationer och dess konsekvenser ar det fruktlost att diskutera

alternativa malformuleringar.

Lunds universitet beklagar bristerna i bakgrundsbeskrivningen eftersom detta undergraver helt

eller delvis utredningens rekommendationer.

2.2 Kvantitativa lattnader

Under aren 2015-2019 genomforde Rikshanken vad Stefan Ingves har kallat ett
penningpolitiskt experiment. Det omfattade negativ styrranta och sa kallade kvantitativa
lattnader genom kop av statsobligationer for cirka 300 miljarder kronor mitt under en intensiv
hogkonjunktur. Kapitel 18 innehaller ett kort resonemang om de kvantitativa lattnaderna, men
ingen analys av i) de langsiktiga effekterna pa finanspolitiken av att monetéarisera statsskulden
(se Kapitel 2.2.1 nedan), ii) eventuella effekter pa det langsiktiga omvandlingstrycket i
samhéllsekonomin och darmed den langsiktiga tillvaxttakten (Kapitel 2.2.2), och iii) de
langsiktiga formogenhetseffekterna (Kapitel 2.2.3).

5 Andersson och Jonung (2018) finner att penningpolitiken under perioden 1993-2019 kan beskrivas som tre
separata delperioder med olika mal och operationaliseringar.

& Hur forandringarna paverkade penningpolitiken beskrivs narmare i Goodfriend och King (2015) samt Andersson
och Jonung (2018, 2019a).
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2.2.1 Finanspolitiken

I den nuvarande Riksbankslagen, kapitel 8 18 star "Riksbanken far inte bevilja kredit till eller
forvarva skuldforbindelse direkt fran staten, annat offentligt organ eller institution inom
Europeiska unionen”. Denna paragraf ar infoérd for att staten inte ska kunna monetérisera
statsskulden, dvs finansiera statliga budgetunderskott med hjalp av sedelpressen. Kvantitativa
lattnader har varit forenliga med lagen genom att Rikshanken varit aktiv pa
andrahandsmarknaden och kdpt statsobligationer fran i forsta hand affarsbankerna. | praktiken
blir dock effekten densamma om Rikshanken koper obligationerna direkt fran staten, dvs
Riksgalden, eller om den koper statsobligationerna i andra hand. Det skydd som ska hindra
staten fran att anvanda sedelpressen till att finansiera budgetunderskott bryts i praktiken ned.

P4 lang sikt kan detta paverka den statsfinansiella stabiliteten.’

Lunds universitet anser att langsiktiga riskerna for den statsfinansiella stabiliteten av

kvantitativa lattnader bor utredas innan Kommittén utformar en asikt kring dessa.®

2.2.2 Vaxelkursen for kronan

Riksbankskommittén beskriver i kapitel 6 hur rantorna har fallit globalt under senare artionden.
Den finansiella globaliseringen har gjort att svenska rantor foljt denna trend.® Riksbanken har
dock gatt langre i sin politik jamfort med centralbanker med inflationsmal och rorlig vaxelkurs
i lander som Australien, Kanada, Norge, Nya Zealand, Storbritannien och USA. Inget av dessa
lander har trots relativt 1ag inflation haft negativa rantor likt Sverige. Storbritannien och USA,
som drabbades direkt av finanskrisen 2008, har genomfort kvantitativa lattnader. Lander som

inte direkt drabbades av finanskrisen har inte valt en sadan politik.

Internationellt sett framstar Sverige som ett land som bedrivit krispolitik utan kris. Riksbanken
har namligen sankt de korta och de langa rantorna mer dn andra centralbanker. Kronan har
darmed forlorat i véarde mot wvalutor som den amerikanska dollarn och euron.
Kronforsvagningen har inte varit kortsiktig. Den har pagatt sedan 2015. Denna typ av

trendmassig forsvagning av vaxelkursen kan paverka den langsiktiga tillvaxten negativt. En

7 Dessa fragor kan idag ses som avlagsna med tanke pa de starka svenska offentliga finanserna, som uppkommit
tack vare det ramverk som utvecklats sedan 1990-talet. Styrkan i statsfinanserna har dock uppkommit som ett
resultat av de finans- och penningpolitiska reformer som genomférdes under 1990-talet. Se t ex Andersson och
Jonung (2019b).

8 Diskussionen om risker pa sidorna 784-787 noterar att det inte finns nagon tillforlitlig analys av olika risker.
Kommittén har dock valt att inte studera dessa.

® Se Andersson och Jonung (2015) samt Andersson (2017).



svag valuta minskar namligen omvandlingstrycket i ekonomin.’® Foretag tenderar att

konkurrera med priset istallet for kvalitén.

Lunds universitet beklagar att Kommittén inte diskuterat penningpolitikens effekter pa kronans

vaxelkurs samt kronforsvagningens maéjliga inverkan pa den langsiktiga tillvéaxten.

2.2.3 Fordelningseffekter av penningpolitiken

Fordelningen av inkomster och formégenheter paverkas av penningpolitiken. Den traditionella
synen pa penningpolitiken bortser fran detta eftersom den antar att det finns en konstant
styrranta pa lang sikt. Avvikelser fran denna bor darfor uppfattas som enbart temporara,
bestdmda av konjunkturutvecklingen. Darmed har penningpolitiken inga férmogenhetseffekter
pa lang sikt.

Problemet har dock blivit aktuellt under senare ar genom centralbankernas mycket expansiva
penningpolitik. Lagre rantor leder till hogre tillgangspriser (dvs pa priset for aktier och
fastigheter) vilket gynnar kapitalstarka grupper i samhallet. A andra sidan leder en expansiv
penningpolitik till hogre sysselséttning vilket ar fordelaktigt for grupper med svag anknytning
till arbetsmarknaden.

Dessa fordelningseffekter behandlas ytligt i utredningen i kapitel 18 pa sidorna 816-817.
Utredningen finner att ”Studier visar att penningpolitiken sammantaget sedan finanskrisen
paverkat inkomst- och formdgenhetsfordelningen i relativt liten utstrackning”. Har lutar sig

utredningen pa tva studier, en for euroomradet och en for Storbritannien.

Utvecklade lander kan efter den internationella finanskrisen 2007/09 delas upp i tva grupper;
de lander som direkt traffades av finanskrisen i form av bankkris samt kollaps pa
bostadsmarknaden, samt de lander som indirekt paverkades genom att efterfragan foll, utan
bankkris eller krasch p& bostadsmarknaden.!! Sverige tillhGr den senare gruppen.

Lander som Sverige som enbart paverkades indirekt har under 2010-talet sett en fortsatt kraftig
skulduppbyggnad samt markant stigande fastighetspriser. | de direkt drabbade l&nderna &r

utvecklingen den motsatta. | euroomradet och Storbritannien, de tva lander som kommittén

10 Se Jonung (1991).
1 Se Andersson (2017) for en vidare diskussion.



lutar sig mot i sin analys av de fordelningspolitiska effekterna, sjonk fastighetspriser och
skuldsattning p g a krisen. De ar déarmed inte relevanta for jamférelse med Sverige.

| vart land har Rikshanken bedrivit en krispolitik utan kris vilket drivit pa redan hoga skulder
och fastighetspriser.!? Aldre hushall som kopt sina fastigheter for lange sedan har gynnats.
Yngre hushall som precis ska ta sig in pa bostadsmarknaden har missgynnats och tvingats ta pa
sig extremt stora skulder i forhallande till sin inkomst. Déarmed sker en
formogenhetsomfordelning fran yngre till dldre hushall. Denna omfordelning har langsiktiga
konsekvenser eftersom yngre hushall bar med sig sina skulder in i framtiden.

| syfte att stoppa eller tminstone ddampa penningpolitikens inflatering av fastighetspriser har
Finansinspektionen gatt in med olika typer av kreditregleringar som begransar hushallens
mojligheter att lana. Dessa regleringar slar framst mot yngre hushall samt mot hushall som
saknar familjemedlemmar med (belaningsbara) tillgangar. De skapar ekonomiska
klasskillnader mellan de som kan gdra en bostadskarriar och de som lases utanfor. Aven detta
riskerar fa langsiktiga konsekvenser.

Riksbankskommittén papekar helt korrekt att den mycket expansiva penningpolitiken bidragit
till lagre arbetsléshet, inte minst for de som star langt fran arbetsmarknaden. Detta minskar i
sig ojamlikheten.

Lunds universitet vill har paminna om Kommitténs diskussion i kapitel 6 om att dessa
realekonomiska effekter & enbart kortsiktiga. De ska stiallas mot de langsiktiga
formogenhetseffekter som uppstar, inte minst pa fastighetsmarknaden.

Lunds universitet anser att Kommittén borde ha ndrmare belyst effekterna av penningpolitiken

pa den svenska formogenhets- och inkomstfordelningen.

12 Se Andersson och Jonung (2016) samt Andersson och Jonung (2020).



3. KOMMITTENS FORSLAG
Riksbanksutredningen lagger fram flera forslag pa hur Riksbankslagen ska uppdateras. Vi

diskuterar har de viktigaste forslagen samt den analys som ligger bakom dessa.

3.1 Inflationsmalets utformning

Utredningen foreslar att dagens penningpolitiska mal om att “uppratthalla ett fast
penningvarde” forandras till att uppna ”1ag och stabil inflation”.*® Utredningen foreslar vidare
att Riksbanken behaller dagens inflationsniva pa tva procent matt med KPIF Som idag ska
Riksbanken sjalv fa bestamma vilken malvariabel, inflationstakt och prisindex som ska
anvandas. Eftersom forarbetena till den nuvarande Rikshankslag slar fast att Riksbanken ska ha

ett inflationsmal innebar Kommitténs forslag knappast nagot nytt.

Vidare forordar utredningen att i) riksdagen maste godkanna varje forandring i det operativa
malet som Riksbanken vill genomfora, samt ii) att det skrivs in i lag att Riksbanken ska ta
realekonomiska hansyn sa lange detta inte asidosatter inflationsmalet. Detta skiljer sig fran
nuvarande lag dar Rikshanken pa egen hand kan dndra inflationsmalet samt inte behover ta
realekonomiska hansyn. | praktiken har Riksbanken fort en sa kallad flexibel
inflationsmalspolitik vilket innebar att den forsokt stabilisera inte bara inflationen utan hela

samhallsekonomin.

Den stora forandringen har ar att riksdagen maste godkanna forandringar i inflationsmalet.
Sedan 1993, da inflationsmalet infordes, har det uppdateras tva ganger: 2010 da Riksbanken
avskaffade toleransintervallet pa +- 1 procentenhet och 2017 da den bytte prisindex fran KPI
till KP1 med fast ranta (KPIF) samt inforde ett s k variationsband pa +- 1 procentenhet. Det &r
osannolikt att Riksdagen skulle nekat Riksbanken att genomféra dessa foréndringar i
inflationsmalet. | praktiken kommer utredningens forslag ha foga inverkan pa den praktiska
politiken.

Lunds universitet instammer i rekommendationen att Riksbanken bor ha ett inflationsmal samt
bedriva en flexibel inflationsmalspolitik. Universitet stéller sig dock fragande till de foreslagna
revideringarna i lagtexten. De riskerar att lasa Riksbanken alltfor hart vid ett specifikt

13 Se sammanfattningen pa sidan 47.
14Andersson och Li (2020) finner att Rikshanken har blivit mer villig dver tiden att lata inflationen avvika fran
inflationsmalet.



penningpolitiskt mal. Genom historien har malet for penningpolitiken stopts om nér
forutsattningarna for penningpolitiken har fordndrats. En allt for strikt lagtext kan binda

Riksbanken nar den behdver flexibilitet.

Lunds universitet anser att det saknas skal for att dndra det lagstiftade malet eftersom de
foreslagna andringarna inte innebér en annan penningpolitik. Istallet bor dagens mer flexibla

lagtext behallas.

Aven om den foreslagna forandringen av det lagstadgade prisstabilitetsmalet i praktiken har
ringa betydelse for dagens penningpolitik, kan Riksbankskommitténs syn pa hur det
operationella inflationsmalet bor utformas ha konsekvenser for penningpolitiken i framtiden.
Den operationella malformuleringen diskuteras i kapitel 15. Har behandlar utredningen ytterst
kortfattat hur inflationsmalet bor vara konstruerat. Ska det formuleras som ett intervallmal, som

ett punktmal med ett toleransband eller som ett punktmal med ett variationsband?*®

Ett intervallmal betyder att penningpolitiken riktar in sig pa att na en inflationsniva inom ett
intervall utan att ndrmare specificera var inom intervallet politiken siktar. Ett toleransintervall
innebdr att penningpolitiken har som mal en given niva men tillater fluktuationer inom ett visst
intervall eftersom penningpolitiken inte har perfekt kontroll Gver inflationen.’® Ett
variationsband liknar ett toleransband men dess roll dr enbart att erkanna forekomsten av

fluktuationer i inflationstakten som centralbanken inte kan kontrollera.l’

Riksbanksutredningen avfardar ett intervallmal och ett toleransband, men haller 6ppet for
Riksbanken att valja ett variationsband om den sa 6nskar. Utredningen avvisar malintervall
eller toleransband utan ndrmare analys av konsekvenserna av en penningpolitik med eller utan
ett intervall/toleransband. Centralbanker runt om i varlden har under senare ar haft allt svarare
att nad sina siffersatta inflationsmal. Detta beror bland annat pa att de har varit tvungna att
fokusera pa andra mal forutom inflationsstabilisering. Det internationella beroendet, som har
minskat Riksbankens formaga att paverka inflationstakten i Sverige, utgor en annan anledning
till att den inhemska inflationen har avvikit fran malet.

15 Se sidan 670 och 671.

16 Fordelarna med ett toleranshand diskuteras narmare av bl a Andersson och Jonung (2017).

17 Det ursprungliga inflationsmélet hade ett toleransband pa +/1 procent. Det avskaffades 2010. Ett variationsband
pa +/1 procentenhet infordes 2017.



En debatt har uppstatt om fordelarna med en mer flexibel tolkning av inflationsmalet samt hur
fortroendet for malet kan uppratthallas nar inflationen avviker fran punktmalet under en langre
tid. Ett malintervall eller ett toleransintervall kan har vara ett viktigt verktyg for att hantera den

bristande precisionen i penningpolitiken.8

Fragan om ett malintervall/toleransintervall avfardas lattvindigt utan tydligt stod i den
vetenskapliga litteraturen. Som vi tidigare noterade har utredningen avstatt fran att diskutera
fragor kring globaliseringen samt dess inverkan pa Rikshankens mojlighet att bedriva en
sjalvstandig penningpolitik. Frdgan om behovet och konsekvenserna av ett malintervall eller

toleransband for den svenska penningpolitiken &r ddrmed inte utrett av utredningen.

Lunds universitet noterar att Rikshanksutredningen helt har avstatt fran att i detalj diskutera och
analysera for- och nackdelarna av olika formuleringar av inflationsmalet. Lunds universitet
anser darfor att Riksbanksutredningens férslag om det operationella inflationsmalet har sa stora
brister att det inte bor ligga till grund for den framtida penningpolitiken.

3.2 Malhorisonten for inflationsmalet

Rikshanksutredningen slar fast att Rikshanken bor uppfylla sitt inflationsmal inom en horisont
pa tva till tre ar som fallet ar for narvarande. Vidare anser den att horisonten kan forlangas vid
behov, t ex om Riksbanken valjer att fokusera pa finansiell stabilitet eller ta realekonomiska
hansyn. En forlangning av horisonten ska dock kommuniceras tydligt och far inte hota

inflationsmalet pa lang sikt.

Ett toleransband eller ett malintervall fyller delvis samma funktion som en variabel tidshorisont:
det skapar flexibilitet fér penningpolitiken eftersom Riksbanken inte vid varje tillfalle behdver
fokusera ensidigt pa en exakt inflationssiffra. Skillnaden mellan ett toleransband och en flexibel
malhorisont ar att toleransintervallet satter tydliga granser for hur stora avvikelserna kan vara.
Detta underlattar for hushall och foretag i deras planering samt underlattar det demokratiska
ansvarsutkrdvandet av Riksbankens verksamhet. Som Riksbanksutredningen diskuterar i

18 For en diskussion och referenser se bl a Andersson och Jonung (2017) och Cceuré (2019).
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kapitel 15 (sidorna 649-650) kan en alltfor flexibel syn pa malhorisonten medféra ekonomiska
och demokratiska kostnader.

Lunds universitet anser att det &r motsagelsefullt av Kommittén att avfarda ett
malintervall/toleransband samtidigt som den foreslar att Riksbanken i praktiken sjalv ska
bestamma malhorisonten utan storre restriktioner. Fragorna som utredningen vacker om alltfor
stora frihetsgrader for penningpolitiken &r naturligtvis relevanta. Utredningen borde darfér ha
analyserat olika forslag pa hur flexibilitet kan kombineras med forutsagbarhet och demokratisk
kontroll genom att studera olika typer av malintervall och toleransband. Aterigen visar
Riksbanksutredningen att den inte har genomfort en forutsattningslos analys av

penningpolitiken.

3.3 Medel for penningpolitiken

Riksbanksutredningen foreslar att Riksbanken ska ges befogenheter att anvanda sig av
kvantitativa lattnader genom att kdpa statsobligationer pa andrahandsmarknaden samt vid
synnerliga behov kopa privata vardepapper.

Universitetet vill hdr notera att Riksbanken genomfort kvantitativa lattnader under de senaste
arens hogkonjunktur. Som vi tidigare papekat har Riksbanksutredningen inte fullgott utrett de

ekonomiska konsekvenserna av denna politik.°

Lunds universitet anser att det ar onskvart att Riksbanken ges mandatet att agera pa de
finansiella marknaderna, inte minst under finansiella kriser. Lunds universitet rekommenderar
att Riksbankslagen uppdateras sa att Riksbanken enbart far genomfora kvantitativa lattnader
under en kris. Detta verktyg bor inte inga i Riksbhankens normala arsenal av penningpolitiska
medel.

3.4 Finansiell stabilitet

En av den moderna centralbankens viktigaste uppgifter dr att vdrna den finansiella
stabilitetensamt sékra det finansiella systemets fortlevnad under en finansiell kris.2® Den
nuvarande riksbankslagen har kritiserats for att Riksbankens roll for den finansiella stabiliteten

19 Se Andersson och Jonung (2020) for en diskussion om effekterna av bland annat kvantitativa lattnader under
hdégkonjunktur.
20 Se t ex Goodhart (2010) for en diskussion om centralbankers uppgifter.
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ar otydlig. Enligt lagstiftningens nuvarande lydelse ska Riksbanken “framja ett sakert och
stabilt betalningsvasende”. Det framgar inte klart om Riksbhanken far agera for att motverka
uppkomsten av finansiella obalanser och déarmed forhindra en framtida finansiell kris och
darmed om Rikshanken far lov att asidoséatta inflationsmalet for att framja finansiell stabilitet.

Riksbanksutredningen foreslar att Riksbanken skall i) tillhandahalla ett system for
betalningsavveckling, ii) identifiera sarbarheter i det finansiella systemet som kan leda till
allvarliga risker, iii) 6vervaka den finansiella infrastrukturen och forbereda sig infor att hantera
kriser, och iv) ge likviditetsstod till det finansiella systemet. Kommittén noterar att flera av dess
forslag innebéar kodifiering av radande praxis.

| USA, euroomradet och Storbritannien har ansvaret for den finansiella stabiliteten lagts under
centralbanken. Lardomarna fran den internationella finanskrisen 2007/09 var att centralbanken
ytterst maste ansvara for den finansiella stabiliteten och ha tillrackliga verktyg for att kunna
uppratthalla den. Att dela pa ansvaret for penningpolitiken och finansiell stabilitet pa tva
konkurrerande myndigheter sasom var den gangse normen fore finanskrisen visade sig ha stora
brister. Sverige har dock fortsatt att dela ansvaret for finansiell stabilitet pa Riksbanken och

Finansinspektionen.

Lunds universitet anser Sverige bor lara sig av lardomarna fran andra lander och ge Riksbanken
det fulla ansvaret for finansiell stabilitet samt tilldela Riksbanken de medel som krévs for att
uppratthalla denna. Lunds universitet anser att det dar onskvért att Riksbankens ansvar for den
finansiella stabiliteten tydliggdrs och att Riksbankens roll starks nar det géller att motverka
finansiella obalanser. Lunds universitet anser att det dr olyckligt att Riksbankens roll att
uppréatthalla den finansiella stabiliteten inte starkts ytterligare

Vidare anser Lunds universitet att Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet bor skrivas in i
Riksbankslagen och att detta mal bor prioriteras Gver prisstabilitetsmalet. Utan finansiell
stabilitet kan Riksbanken inte pa sikt uppratthalla 1ag och stabil inflation eller realekonomisk
stabilitet. Ett inflationsmal &r omajligt att implementera under en finansiell kris.
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4. AVSLUTNING

Inflationsmalet infordes for over 25 ar sedan. Villkoren for att bedriva penningpolitik har
forandrats pa ett omvélvande satt under detta kvartssekel. Konsekvenserna av det nya
ekonomiska landskapet for penningpolitiken kraver en omfattande analys.

Lunds universitet anser att Riksbankskommittén har blundat for dessa fordndringar. Det saknas
en fullgod analys av centrala penningpolitiska fragor som blivit aktuella sedan bérjan av 1990-
talet. Kommittén har passivt nojt sig med att kodifiera den praxis som Riksbanken pa egen hand
har utarbetat under senare tid. Kommittén stéller inte de kritiska och centrala fragor som en
offentlig utredning maste stalla for att uppratthalla den svenska kvalitetstraditionen inom

utredningsvéasendet.

Lunds universitet anser darfor att utredningen snarast bér géras om. Universitetet ser betydande
risker om utredningen far lasa in Riksbanken i en tvangstroja dar den inte har mojlighet att
anpassa penningpolitiken efter dagens och framtidens ekonomiska forutsattningar. Nuvarande
riksbankslag bor galla fram till dess en forutsattningslos och djupgaende ekonomisk analys har
genomforts av mojligheten att bedriva penningpolitik i en liten 6ppen ekonomi som den svenska
i dagens och framtidens globaliserade vérld.
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