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Sammanfattning

Riksgélden instdmmer i utredarnas positiva huvudomdoéme om
penningpolitiken. De institutionella reformerna har fortydligat Riksbankens
uppdrag och forbéattrat Rikshankens forutsattningar att fullgora det pa ett
effektivt satt. Den férda penningpolitiken och Riksbankens arbete for att
underbygga och forklara sitt agerande har ocksa varit i huvudsak
framgangsrika.

Riksgélden delar utredarnas bedémning att Riksbanken bor kunna byta
formell malvariabel, fran KPI till UND1X, utan risk for att beslutet ska
uppfattas som manipulativt och skada penningpolitikens trovérdighet.
Penningpolitiken vinner i langden pa att det rader storsta mojliga interna
overensstammelse mellan mal och rantebeslut.

De laga prisokningarna pa breda varugrupper under senare ar har gjort det
svart att fa upp den genomsnittliga inflationstakten i nivad med malet.
Riksgélden anser att Riksbanken bor dvervdga att introducera ett inslag av
flexibilitet aven i det siffersatta malet och anpassa detta, fran tid till annan, nar
omstandigheterna sa kraver. Den grundlaggande tilltron till
prisstabilitetsmalet och Rikshbankens oberoende ar sa stark att detta kan ske
utan att fa destabiliserande effekter pa inflationsforvantningarna.

Riksgélden avstyrker utredarnas rekommendation att vaga in tidigare
avvikelser fran malet vid utformningen av penningpolitiken och forordar att
Riksbanken fortsatter att arbeta med ett strikt framatblickande perspektiv.

Riksgélden anser slutligen att det finns skl att préva utredarnas bada forslag
att gora tydlig atskillnad mellan direktionsledamdéternas roll som
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penningpolitiska beslutsfattare och ansvaret for att leda banken, samt att
minska antalet ledamoter i direktionen.

Inledande synpunkter

Utredarna sammanfattar sina slutsatser som foljer (s. 80):
Var utvardering av penningpolitiken i Sverige visar att Riksbanken star
sig vél i jamforelse med de bésta centralbankerna i varlden och att den
penningpolitiska utvecklingen har forbéattrats avsevért efter inférandet av
en inflationsmalspolitik som bedrivs av en sjéalvstandig centralbank.
Denna utveckling har frdmjats av en bra styrning av landet och av en
regeringspolitik inriktad pa en ansvarsfull finanspolitik, finansiell
stabilitet och en 6kning av produktiviteten.

Riksgélden instdmmer i utredarnas positiva huvudomdome om
penningpolitiken. De institutionella reformerna har fortydligat Riksbankens
uppdrag och forbattrat Riksbankens forutsattningar att fullgora det pa ett
effektivt satt. Den férda penningpolitiken och Riksbankens arbete for att
underbygga och forklara sitt agerande har ocksa varit i huvudsak
framgangsrika. Vi instimmer dven i utredarnas betoning av att stabiliseringen
av statsfinanser varit en forutsattning for framgangarna med att etablera och
skapa trovardighet for inflationsmalet.

Utredarna framfor ett antal rekommendationer pa punkter dar de anser att
forbattringar kan astadkommas. Riksgélden valjer att &gna remissvaret at att
kommentera nagra av dessa rekommendationer.

Inflationsmalets utformning och innebord

Utredarna betonar att en inflationsmalsregim maste kannetecknas av viss
flexibilitet for att inte skapa 6verdrivna svangningar i produktionen. Politiken
maste darfor kunna anpassas till exempelvis karaktiren pa de storningar som
paverkar prisutvecklingen. Utredarna konstaterar att Riksbanken under de
forsta aren var hanvisad till en enkel och tamligen strikt regel, eftersom det
var nodvandigt att forst skapa tilltro till och forstaelse for den nya ordningen.
Riksbanken har efter hand blivit mer flexibel i sin tillampning. Utredarna
anser dock att det numera bor finnas utrymme for annu nagot storre flexibilitet
pa vissa punkter.

Riksgalden konstaterar att fragan om graden av flexibilitet i ekonomisk-
politiska regler har en lang historia. Med utgangspunkt i att 1ag och stabil
inflation inte ar ett sjalvandamal utan ett medel for att skapa sa goda
forutsattningar som mojligt for den ekonomiska utvecklingen ligger det ett
varde i att ha mojlighet att anpassa politiken efter hand. En tanke med att
anfortro en sjalvstandig centralbank ansvaret for penningpolitiken maste



ocksa anses vara att den — i hogre grad an ett politiskt organ — ska kunna agera
flexibelt utan att misstdnkas gora det av fel orsaker.

Flexibiliteten har tva aspekter. Den ena avser hur flexibelt centralbankens
prisstabilitetsmal bor vara formulerat. Dar kan man tankas sig att allt fran
strikt siffersattning i termer av ett specifikt inflationsmatt till en allman
kvalitativ utsaga om att malet ar prisstabilitet. Den andra — och viktigare —
aspekten &r hur flexibelt centralbanken agerar. Har kan man sdaga att
Riksbanken valt att halla fast vid den ursprungliga malformuleringen fran
1993, men genom olika uttalanden forsokt forklara att malet ska tolkas lite
annorlunda an tidigare och att avvikelser fran 2 procents inflation kan vara
forenliga med malet.

Som utredarna konstaterar har den kombinationen inte alltid fungerat smidigt.
Ett exempel &r att malet ar formulerat i termer av KPI medan besluten ofta
varit mer paverkade av UND1X, ett matt som utesluter rantekostnader for
egna hem. Riksgalden delar utredarnas bedomning att Riksbanken bor kunna
byta formell malvariabel, utan risk for att beslutet ska uppfattas som
manipulativt och skada penningpolitikens trovardighet. Penningpolitiken
vinner i langden pa att det rader storsta mojliga interna 6verensstammelse
mellan mal och réantebeslut.

Starkast i sin kritik &r utredarna mot Riksbankens hantering av
tillgangsprisernas betydelse for penningpolitiken. De pekar pa uttalanden som
kunnat tolkas som att Riksbanken gjort fastighetspriser till ett sjalvstandigt
mal. Utredarna menar att Riksbanken bor fortydliga att sa inte ar fallet och
gora klart att fastighetspriser spelar roll for penningpolitiken enbart via
formogenhetseffekter, som kan paverka inflationen, eller risker for finansiell
instabilitet.

Riksgélden bedomer att det snarare &r fraga om otydlig kommunikation &n att
Riksbanken verkligen skulle ha introducerat ett ytterligare mal. Det finns har
vissa likheter mellan fastighetspriser under senare ar och den roll véxelkursen
spelade — eller uppfattades spela — under inflationsmalets forsta ar.
Riksbanken var da bekymrad 6ver att den svaga vaxelkursen skulle sla
igenom pa inflationstakten. Banken kom darfor att lyfta fram vaxelkursen pa
ett sadant satt att den kunde uppfattas (vilket utredarna ocksa gor) som ett
sjalvstandigt mal, trots att det snarare var en mekanism i inflationsprocessen
som i ett visst skede framstod som sarskilt viktig. (Att det i efterhand kan
ségas att Riksbanken lade for stor vikt vid véxelkursens betydelse for
inflationsforloppet ar en annan sak.)

Riksgélden skulle vilja lyfta fram en ytterligare aspekt dér flexibiliteten i
malet — eller snarare brist pa flexibilitet — och oron for fastighetsprisinflation
mojligen hakar i varandra. Under senare ar har det varit laga prisokningar eller
t.0.m. prisfall pa breda varugrupper. Det galler inte minst utrikeshandlade



varor. Orsakerna ar valkénda. Det viktiga i det hdr sammanhanget &r att de
laga prisokningarna pa dessa varor inte beror pa de monetara forhallandena i
Sverige. Givet att prisokningarna pa en stor del av de varor som ingar i KPI ar
valdigt laga maste 6vriga priser stiga desto mer for att den genomsnittliga
inflationstakten ska komma upp till Riksbankens mal. Enkelt uttryckt blir
Riksbankens mal att halla uppe prisokningstakten pa i forsta hand inhemskt
producerade varor och tjanster. Detta forutsatter att penningpolitiken &r
expansiv, dvs. styrrantan halls pa Iag niva. Har uppstar risken att den latta
penningpolitiken via laga lanekostnader paverkar tillgangspriser pa ett
oonskat och i varsta fall ohallbart satt.

Ett alternativ till Riksbankens satt att forsoka komma ur detta dilemma — att
tala mycket om fastighetspriser och anvénda det som argument for att hoja
rantan — vore att under en sadan period justera ner inflationsmalet. Konkret
skulle det kunna innebara att Riksbanken anger att det under radande
forhallanden inte ar andamalsenligt att forsoka fa upp den allméanna
inflationstakten till 2 procent. Den penningpolitik som maste foras for att fa
upp prisokningarna pa icke utrikeshandlade varor far orimliga konsekvenser.
Aven om inflationen skulle hamna p4, sag, 1 procent eller t.o.m. darunder,
finns ingen risk for att ekonomin ska hamna i ett elakartat deflationsférlopp.
De argument som ligger bakom valet av 2 procent, alltsa bland annat risken
for att komma obehagligt néra noll, &r inte relevanta i en fas dar efterfragan ar
hog och ekonomin véxer snabbt. Att justera malet till, séag, 1 procent (1
procentenhet) skulle darfor vara forenligt med prisstabilitetsmalets syfte och
kunna ge forutsattningar for en mer stabil allmén-ekonomisk utveckling.

Riksgélden bedomer att Riksbhanken i praktiken legat ganska néara ett sadant
synsétt. Det faktum att inflationen under en lang period legat under malet
stoder en sadan tolkning. Daremot har Riksbanken valt att halla fast vid det
ursprungliga inflationsmalet med ett riktvéarde pa 2 procent. Detta har, som
utredarna konstaterar, skapat otydlighet. Riksbanken har ocksa hamnat i ett
lage dar den far kritik for att penningpolitiken varit for stram just med
hénvisning till att inflationstakten legat under 2 procent. Utredarna
rekommenderar Riksbanken att halla fast vid 2 procent, men konstaterar
samtidigt att vad som ar en lamplig niva kan variera 6ver tiden och att
ytterligare undersdkningar kan vara givande.

Mot denna bakgrund anser Riksgalden att Riksbanken bor Overvéga att
introducera ett inslag av flexibilitet dven i det siffersatta malet och anpassa
detta, fran tid till annan, nar omstandigheterna sa kraver. Den grundlaggande
tilltron till prisstabilitetsmalet och Riksbankens oberoende &r sa stark att detta
kan ske utan att fa destabiliserande effekter pa inflationsférvéantningarna.



Aterkoppling mellan realiserad och efterstravad inflation

Utredarna rekommenderar Riksbanken att atminstone delvis forsoka vaga upp
en avvikelse fran tvaprocentsmalet at ena hallet genom att under en period lata
inflationen avvika at andra hallet. De anfor tva argument.

Det forsta argumentet ar att en varaktig avvikelse kan tyda pa att analysen &r
skev. Man bor darfor, narmast automatiskt forefaller utredarna mena, luta at
andra hallet. Riksgalden ifragasétter starkt en sadan anpassningsmekanism. En
béattre ordning torde vara att vid varje tidpunkt soka gora béasta mojliga
bedomning och fatta ett policybeslut grundat pa denna. Denna bedémning
maste sjalvfallet beakta resultatet av tidigare beslut, men bor rimligen gora det
pd ett mer strukturerat sétt &n att bara sikta bredvid det mal man arbetar med.

Det andra argumentet bygger pa att det finns fordelar med en stabil prisniva.
Utan aterkoppling mellan realiserad inflation och den forda penningpolitiken
kan prisnivan i princip hamna var som helst. Vi ar skeptiska aven till detta
argument. En realiserad avvikelse kan bero pa en lang rad olika faktorer. En
politik som ska forsoka korrigera for dessa maste delvis arbeta med ett
bakatblickande perspektiv. Ambitionen att finjustera inflationstakten framstar
ocksa som hégre an i en konventionell inflationsmalregim. Detta komplicerar
bade beslutsprocessen och centralbankens stravan att forklara och motivera
sin politik. Nya storningar éverlagras pa gamla och det kan till slut vara svart
for centralbanken sjalv att reda ut var i anpassningsforloppet den befinner sig.
Centralbankens agerande riskerar darmed att framsta som oklart och ryckigt.

Riksgélden avstyrker utredarnas rekommendation och férordar att Riksbanken
fortsétter att arbeta med ett strikt framatblickande perspektiv.

Direktionens struktur

Utredarna foreslar att Riksbankens interna organisation ska omprovas i syfte
att gora tydlig atskillnad mellan direktionsledamdéternas roll som
penningpolitiska beslutsfattare och ansvaret for att leda banken. De foreslar att
antalet vice riksbankschefer ska minskas till en eller tva och att 6vriga
direktionsledamater inte ska ha nagot annat uppdrag &n att bidra till den
penningpolitiska diskussionen och réantebesluten. Utredarna vécker ocksa
forslaget att minska antalet ledamdéter i direktionen till fem eller till och med

fyra.

Riksgélden anser att det finns skal att noga préva utredarnas bada forslag. Den
nuvarande organisationen, med sex i princip likvérdiga riksbankschefer,
skapar otydlighet och urvattnar ansvaret for bankens skotsel. Att alla har
ledningsansvar gor ocksa, som utredarna framhaller, att mangden lampliga
kandidater till direktionen krymper. Det &r inte alltid I&tt att hitta personer som
bade kan bidra konstruktivt till den penningpolitiska diskussionen och ha de
erfarenheter som kravs for att ta ledningsansvaret. Att direktionen



ursprungligen gjordes sa stor torde ha hangt samman med att den tog 6ver
beslutsmandat fran riksbanksfullméaktige, en annu storre grupp. Det framstod
mojligen som olampligt att Gverlata det penningpolitiska uppdraget till en
alltfor liten grupp. Riksgalden bedomer att den aspekten numera har mindre
betydelse, eftersom beslutsformerna och Riksbankens ansvar blivit tydligt
etablerade. Darmed kan antalet vice riksbankschefer nu minskas, liksom
antalet ledamoter i direktionen.

| detta arende har riksgaldsdirektéren Bo Lundgren beslutat, efter
foredragning av chefsekonomen Lars Horngren. | den slutliga handlaggningen
har &ven bitrddande riksgéldsdirektoren Par Nygren deltagit.
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