LARSEO
SVENSSON

ar affilierad profes-
sor vid Stockholms
universitet och
gistprofessor vid
Handelshogskolan i
Stockholm. Han var
vice riksbankschef
2007-13 och profes-
sor vid Princeton
University 2001-09.
Lars.Svensson@
iies.su.se

Jag ir tacksam for
kommentarer frin
Karolina Ekholm,
Harry Flam, Lars
Hoérngren och Assar
Lindbeck.

54

Riksbanken, maluppfyllelsen
och den demokratiska kontrollen

Penningpolitiken har i Sverige delegerats till en sjalvstindig centralbank med
ett inflationsmal. Syftet med delegeringen dir att béttre uppnd de i demokratisk
ordning bestdmda malen for penningpolitiken. Men de senaste dren har pen-
ningpolitiken lett till en inflation langt under malet och en arbetslishet hogt ver
en rimlig langsiktigt hdllbar nivd. Varfor har det inte fungerar? Hur har Riks-
banken kommir att dsidosétta bade inflationsmdler och den ekonomiska politi-
kens viktigaste mdl, full sysselsittning, i ett fafingt forsok att begransa hushdllens
skuldsdttning? Hur kan man framledes sikerstdlla att Riksbanken uppfyller
malen for penningpolitiken? Detta dr frdagor jag forsoker besvara i denna artikel.

Riksbanken har under de senaste dren fort en penningpolitik som har lett
till en inflation langt under inflationsmélet. Dirmed har den asidosatt det
lagstadgade prisstabilitetsmélet. Penningpolitiken har ocksa lett till en
arbetsloshet hogt over en langsiktigt hallbar nivi. Dirmed har Riksban-
ken ocksa dsidosatt den ekonomiska politikens viktigaste mal, full syssel-
sittning. Detta trots att riksbankslagens férarbeten stadgar att Riksbanken,
som myndighet under riksdagen, utan att dsidositta prisstabilitetsmalet,
ska stodja mélen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att uppni
héllbar tillvixt och hog sysselsittning.

Riksbanken har motiverat sin politik med att en ldgre rinta skulle 6ka
hushillens skuldsittning och dirmed lingsiktiga risker f6r en framtida kris
med simre makroekonomiskt utfall. Men enligt Riksbankens egna berik-
ningar har styrrintan en mycket liten och osiker effekt pa skuldsittningen
och dirfér en obetydlig effekt pa sidana risker.

Penningpolitiken har i Sverige delegerats till en sjilvstindig centralbank
med ett tydligtinflationsmal. Syftet med denna delegering har varit att bact-
re uppnd de i demokratisk ordning bestimda malen f6r penningpolitiken.
Varfor har det inte fungerat? Hur har Riksbanken kommit att asidositta
bide inflationsmélet och malet om full sysselsittning i ett fifingt férsok
att forsoka begransa hushallens skuldsdttning? Och hur kan man framledes
sikerstilla att Riksbanken uppfyller méilen f6r penningpolitiken? Detta ir
fragor jag forsoker besvara i denna artikel.

1. Riksbanken - en sjilvstindig myndighet under
riksdagen

I Sverige har ansvaret for penningpolitiken delegerats till en sjilvstindig

LARS EO SVENSSON

ekonomisk



centralbank med ett prisstabilitetsmal. Riksbanken, Sveriges centralbank,
ir en myndighet under riksdagen (i manga andra linder dr centralbanken
en myndighet under regeringen). Enligt riksbankslagen ir mélet for Riks-
bankens verksamhet att uppritthélla ett fast penningvirde. Riksbanken ska
ocksé frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende. Riksbankens man-
dat preciseras yteerligare i riksbankslagens férarbeten (Regeringens propo-
sition 1997/98:40, i fortsittningen kallad riksbankspropositionen).

Riksbanken har en f6r svenska myndigheter (forutom domstolsvisen-
det) unik sjilvstindighet, med ett unikt instruktionsférbud for penning-
politiken:

Ingen myndighet fir bestimma hur Riksbanken skall besluta i frigor som ror
penningpolitik. (9 kap 13 § regeringsformen)

Riksbankspropositionen betonar dock att

... instruktionsforbud[et] inte skall tolkas sd att det exkluderar en dialog om den
ckonomiska politiken mellan regeringen, riksdagen och Riksbanken eller mellan
Riksbanken och andra externa organ eller personer. I stillet syftar bestimmelsen
till att ge de penningpolitiska beslutsfattarna en sddan integritet att de sjilvstin-
digt och utan patryckningar utifrdn kan fatta penningpolitiska beslut. (s 76)

Instruktionsforbudet ska siledes inte hindra en diskussion och debatt om
penningpolitiken mellan regeringen, riksdagen, Riksbanken och andra
externa organ eller personer. Framfor allt ska det forstds inte hindra att
Riksbanken kritiseras om den inte uppfyller milen for penningpolitiken.
Instruktionsforbudet ir ju till for att Riksbanken bértre ska uppfylla malen.
Instruktionsférbudet kan inte innebéra ate riksdag och regering tyst ska
tolerera att Riksbanken dsidositter de demokratiskt bestimda malen.

2. Riksbankens mandat fér penningpolitiken

Enligt riksbankslagen ér siledes malet for penningpolitiken att upprdirthdlla
ett fast penningvirde. Riksbanken har bestimt att med ett fast penningvirde
menas ett inflationsmal pa 2 procent for den drliga 6kningen av konsument-
prisindex (KPI).

I Sverige spelar forarbetena till vara lagar roll. Férarbetena férklarar hur
lagarna ska tolkas och tillimpas. I forarbetena till riksbankslagen ingér riks-
bankspropositionen som regeringen limnade till riksdagen. Dir stir det i
forsta stycket, efter omnimnandet av prisstabilitetsmalet och frimjandetav
ett sikert och effektivt betalningsvisende (min kursivering):

Sasom myndighet under riksdagen ska Riksbanken dirutover, utan ast dsidosdtta
prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att
uppnd hallbar tillvixt och hdg sysselsintning. (s 1)

Riksbanken har preciserat hur den tolkar denna skrivning i riksbankspropo-
sitionen (min kursivering):
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Detta gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt infla-
tionsmilet, strivar efter att stabilisera produktion och sysselsittning runt lang-
stktigt hdllbara utvecklingsbanor. (Riksbanken 2014a)

Under forutsittning att arbetskraftsdeltagandet kan betraktas som nigor-
lunda oberoende av penningpolitiken innebér hallbar sysselsittning samma
sak som hdllbar arbetslisher.

Som diskuteras i Svensson (2014a) ir ett rimligt kriterium pé huruvida
Riksbanken uppfyllt eller dsidosatt prisstabilitetsmélet huruvida genom-
snittlig KPI-inflation under en lingre period ligger nira 2 procent eller
inte.

Sammantaget medfér detta att mandatet f6r Riksbankens penning-
politik bestér i att stabilisera inflationen runt inflationsmélet och arbets-
16sheten runt en skattad ligsta lingsiktigt hallbara nivd.! Under normala
omstindigheter bor dd dver tiden inflationen fluktuera runt 2 procent och
arbetslosheten fluktuera runt en [angsiktigt hallbar nivi. Den genomsnitt-
liga inflationen under en lingre period bor ligga nira 2 procent.

3. Riksbankens sjilvstindighet och demokratin

Hur kan denna lingtgiende delegering till Riksbanken av penningpoliti-
ken, en mycket viktig del av den ekonomiska politiken, vara férenlig med ett
demokratiskt styrelseskick?

For det forsta ir det viktigt att komma ihdg att sjilvstindigheten inte
har nagot egenvirde utan ér ett medel. Syftet med sjilvstindigheten dr den
ska bidra till bértre uppfyllelse av de mal for penningpolitiken som riksda-
gen i demokratisk ordning faststillt. Atskilliga decenniers vetenskap och
beprovad erfarenhet tyder pé att direkt regeringskontroll av penningpoliti-
ken i manga fall har lett till en hog och variabel inflation, med stora ekono-
miska och sociala kostnader som foljd. En delegering av penningpolitiken
till sjilvstindiga centralbanker med prisstabilitetsmal har diremot i regel
lett till 14g och stabil inflation och i dvrigt bidragit till en god ekonomiskt
utveckling. Mot bakgrund av detta har den institutionella ramen f6r pen-
ningpolitiken utvecklats i denna riktning i manga linder de senaste decen-
nierna. Men sjilva grunden till sjilvstindigheten ér att den ska leda till en
batrre maluppfyllelse av penningpolitiken.

For det andra ir en delegering av penningpolitiken till en sjilvstindig

1 Isituationer nir arbetskraftsdeltagandet inte kan betraktas som oberoende av penningpo-
litiken 4r det dock rimligt att i stillet fokusera pa att stabilisera sysselsittningen runt en lang-
siktigt hillbar utvecklingsbana. Notera att det dr en viktig skillnad mellan inflationsmélet och
den langsiktigt hallbara nivan for arbetslosheten. Med penningpolitik kan man (normalt och
inom rimliga griinser) i genomsnitt uppn vilken 6nskad inflationstakt som helst. Det innebir
att man alltid i genomsnitt kan uppnd varje vald nivd pa inflationsmélet. Men den lingsik-
tigt hallbara nivan for arbetslosheten bestims inte av penningpolitiken utan av reala faktorer
som arbetsmarknadens och l6nebildningens funktionssitt. Den lingsiktigt héllbara nivin pa
arbetslosheten kan variera 6ver tiden i takt med dndrade forhallanden och den méste skattas
med olika ekonometriska metoder under betydande osikerhet.
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centralbank forenlig med ett demokratiskt styrelseskick bara om milet for
centralbanken bide ir demokratiskt forankrat och tydligt. Detta betonas i
riksbankspropositionen (s 52-53):

Enligt regeringens uppfattning bor en delegering av penningpolitiken till en
sjilvstindig Riksbank inte ske utan att malet f6r verksamheten ir tydligt. En
sjilvstindig Riksbank méste dirfor ges ett demokratiske forankrat mal for verk-
samheten. Om inget mal formuleras, skulle det ge utrymme f6r en godeycklig

utformning av penningpolitiken.

[E]n lingtgiende delegering av penningpolitiken bér kombineras med upp-
foljning och kontroll. Riksdagen som Riksbankens huvudman maste dirfor ha
mojlighet att utvirdera verksamheten utifrin ett mal som faststillts for verk-

samheten.

For att 6ka mojligheten till demokratisk kontroll av penningpolitiken bor Riks-
banken precisera det i lag angivna mélet si att det blir mojlige ate pa ett objektivt
siattutvirdera huruvida Riksbanken har uppndtt malet f6r verksamheten eller ej.
Denna precisering bor offentliggoras for att mojliggora en offentlig debatt kring
penningpolitiken.

Penningpolitiken méste sdledes ha ett tydligt och preciserat mal, for att und-
vika en godtycklig politik och fér att miluppfyllelsen objektivt ska kunna
utvirderas. Detta ir en forutsdttning for riksdagens uppféljning och kon-
troll av penningpolitiken och en god offentlig debatt om penningpolitiken.

Hur ser det d& ut med méluppfyllelsen och riksdagens uppféljning och
kontroll?

4. Problem med Riksbankens verksamhet

Maluppfyllelsen for penningpolitiken

I Sverige befinner vi oss nu tyvirr lingt ifrin en god méluppfyllelse for
penningpolitiken. Sedan hosten 2012 har KPI-inflationen varit nira noll.
For de senaste fem dren ir genomsnittet 0,9 procent. Arbetslosheten har
de senaste dren varit nira 8 procent, hogt dver en rimlig langsiktigt hallbar
nivé (se Svensson 2014a for detaljer). Om inte Riksbanken hade bérjat hoja
styrrintan sommaren 2010 hade, enligt en kontrafaktisk analys i Svensson
(2014b), inflationen legat betydligt nirmare malet och arbetslésheten varit
kanske 1,2 procentenheter ligre.

Maluppfyllelsen pé lingre sikt dr ocksd dalig. Genomsnittet for KPI-
inflationen sedan 1995, nir inflationsmélet borjade gilla, ir 1,4 procent,
betydligt under malet. Inflationsforvintningarna har trots detta varit
vil férankrade vid malet. Men ligre genomsnittlig inflation dn mélet har
da fate langsiktiga effekter pa arbetslosheten. Enligt Svensson (2014c¢)
har den genomsnittliga arbetslosheten blivit 0,8 procentenheter hogre
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under 1997-2011, jimfért med om inflationen i genomsnitt hade legat pa
milet.?

Avvikelsen frin inflationsmalet ir sa stor, i synnerhet under senare 4r,
att Riksbanken maéste sigas ha asidosatt prisstabilitetsmélet. Genom att
samtidigt skapa onodigt hog arbetsloshet méste Riksbanken ocksa sigas ha
motarbetat den ekonomiska politikens frimsta mal, full sysselsittning.?

En politik inriktad pa att forsoka begrinsa hushdllens skuldsdttning

Den bristande maluppfyllelsen de senaste dren ir resultatet av en medveten
politik. Riksbanken har anvint sin sjilvstindighet till atc bedriva en politik
som har inriktats pa att bromsa bostadspriser och skuldsdttning hos hushil-
len for att dirigenom férsdka minska den langsiktiga risken f6r en framtida
kris och simre makrockonomisk utveckling (Riksbanken 2013). Men detta
har gjorts utan att dessforinnan pavisa stdd frin vetenskap och beprovad
erfarenhet for en sidan politik.

Vid en framtida kris kan inflationen bli l4g och arbetslésheten hog. Det
ir saledes viktigt att begrinsa bade sannolikheten f6r en kris och konse-
kvenserna av en kris. Men den springande punkten hir ir huruvida just
penningpolitiken och styrrintan verkligen kan begrinsa sannolikheten for
och konsekvenserna av en kris. De teoretiska och empiriska resultat som
finns, inklusive Riksbankens nyligen publicerade berikningar, tyder pd att
styrrantan har en si liten och osiker effekt pa savil reala skulder som hus-
héllens skuldkvot att penningpolitiken rimligtvis inte har nigra mirkbara
effekter pa eventuella risker.* P4 lingre sikt har styrrintan enligt Riksban-
kens egna berikningar — och normalt synsitt — ingen effekt pa reala skulder
eller skuldkvoten. Mirkligt nog underlater Riksbanken och dess foretri-
dare, t ex Jansson och Skingsley (2014), att explicit nimna detta.’

2 Poretridare for Riksbanken brukar framhalla att maluppfyllelsen dr bittre for andra prisin-
dex dn det index, KPI, som malet dr preciserat i. Men f6r det forsta ir det rimligt att méita mal-
uppfyllelsen med det angivna indexet f6r att bedéma hur bra maluppfyllelsen har varit. Finns
det brister i det indexet bor det bytas ut pa forhand och inte nir utfallet har blivit kint. Foér det
andra, som visas i Svensson (2014a, 2014d), ser maluppfyllelsen inte bittre ut for prisindexen
KPIF och KPIX. (Dessa prisindex ir dessutom missvisande, i och med att de bortser fran lang-
siktiga trender i boldnerintorna och dirmed boendekostnaderna.)

3 Full sysselsittning dr bdde regeringens och oppositionens frimsta mal for den ekonomis-
ka politiken: ”Regeringens frimsta mal for den ckonomiska politiken ér full sysselsittning”
(Regeringens proposition 2013/14:1,518); ”[ D ]et 6vergripande mélet fér vir ekonomiska poli-
tik [dr] att nd full sysselsittning” (Socialdemokraterna 2013, s 3).

4 Se Riksbanken (2014b) och Svensson (2014¢). En hégre styrrinta bromsar nimligen
bade tiljaren (nominella skulder) och nimnaren (prisnivin respektive nominell disponibel
inkomst), vilket sammantaget medfér sma kortsiktiga effekter pa reala skulder respektive
skuldkvot. Eftersom en hogre styrrinta under realistiska antaganden normalt bromsar nomi-
nell disponibel inkomst mer in den bromsar skulderna, ir det fullt mojlige ace skuldkvoten
under normala férhallanden t o m stiger i stillet for faller (Svensson 2013).

5 Vad blir effckten av en ligre styrrinta pa sannolikheten for en kris? Enligt Riksbanken
(2014b, diagram A20) och Schularick och Taylor (2012, Table 3, Sum of lag coefficients,
Columns 1-3) féljer att 1 procentenhet hogre styrrinta under 4 kvartal skulle 6ka sannolik-
heten f6r en framtida kris med 0,02 procentenheter. Detta ir forstis en obetydlig 6kning av
risken. Samtidig medfér 1 procentenhet ligre styrrinta i 4 kvartal att arbetslosheten blir 0,5
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En separat och betydande effekt pa hushéllens skuldsittning uppstér
dock i och med att inflationen och prisnivan har blivit ldgre 4n forvintat.
Dablir nimligen reala skulder storre én forvintat och hushallens belanings-
grad (skuldernas virde i forhallande till bostadens virde) hogre dn férvin-
tat, jimfort med om inflationen hade varit 2 procent.6

Om hushéllens skuldsittning ir ett problem, har Riksbanken om nigot
forvirrat detta problem.

Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten

Centralbanker har ett naturligt ansvar for krishantering och finansiell sta-
bilitet vid finansiella kriser, ddrfér att centralbanken kan limna obegrin-
sat likviditetsstod till finansiella institut om sd erfordras - centralbanken ir
lender of last resort. Men Riksbanken har pétagit sig ett mycket storre ansvar
for den finansiella stabiliteten, genom att gora en bred tolkning av mélet att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende till att omfatta ett ansvar
for det forebyggande arbetet for finansiell stabilitet. Samtidigt har Riksban-
ken inga direkta krisférebyggande medel i form av reglering och tillsyn for
att frimja den finansiella stabiliteten. Detta uppdrag — och dirtill kopplade
medel - har riksdagen och regeringen gett till Finansinspektionen.
Riksbanken har i stillet valt att anvinda styrrintan som ett medel for
finansiellt stabilitet och genom att férsoka begransa hushéillens skuldsitt-
ning minska riskerna for den finansiella stabiliteten.”»8 Detta har skett trots
att det saknats stod for ate styrrintan skulle ha en ekonomiske signifikant

procentenheter ligre de nirmaste dren (Riksbanken 2014a, kap 2). Kostnaden i form av kad
sannolikhet for en framtida kris dr obetydlig i forhallande till intiikten i form av ligre arbets-
loshet de nirmaste dren (Svensson 2014h). Vad blir effekten av en ligre styrrinta pd konse-
kvenserna av en kris? Enligt Riksbanken (2014b, diagram A22) och Flodén (2104a) skulle 1
procentenhet ligre styrrinta under 4 kvartal kunna leda till att 6kningen i arbetslosheten vid
en kris skulle kunna bli 0,028 eller 0,009 procentenheter storre, beroende pd om krisen intrif-
far efter 1 r eller efter 5 ar. Om krisen skulle intriffa med exempelvis sannolikheten 10 pro-
cent, blir den férvintade storre uppgéngen i krisen bara en tiondel av detta. Kostnaden i form
av storre forvintad uppgang i arbetslésheten vid en kris dr obetydlig i jimforelse med vinsten i
form av ligre arbetsléshet de nirmaste dren (Svensson 2014f, 2014h).

De senaste tva aren har prisnivin varit oférindrad, i stillet for att 6ka med sammanlagt 4

procent om inflationen hade varit i linje med mélet. Det betyder att de reala skulderna har bli-
vit 4 procent hogre pé tvd dr, jimfért med om inflationen hade legat pd malet. Detta kan ocksi
forstis som att den reala ldnerintan blivit hogre dn forvintat, nir inflationen har blivit ldgre dn
forvintat. Okningen av realrintan liggs da till [inet, som 6kar i realt virde (Svensson 2014a).
7 Rintehojningarna hésten 2010, som pabaorjades trots att inflationsprognosen lig under
inflationsmalet och arbetsloshetsprognosen lig langt dver en skattad lingsiktigt hillbar niva,
motiverades som en signal till hushéllen om hégre framtida rintor. “Ingves menade vidare att
en rintehojning ocksa var en signal om att undvika att nya finansiella obalanser byggs upp och
att hushillens skuldsittning inte bor stiga alltfor mycket” (Riksbanken 2010, s 17).
8 Riksbanken (2013, 2014b) har framfort att hushallens rinteforvintningar kan vara orealis-
tiskt laga, utan att kunna visa nigra évertygande bevis eller indikationer pa att si skulle vara
fallet. Vid ett ndrmare studium visar det sig att hushéllen inte har ligre utan om négot hogre
borinteférvintningar dn bolineinstituten (Svensson 2014g). Se dven Flam (2014) och Flodén
(2014b, bild 29). Man kan tycka att om problemet ir att hushéllens rinteforvintningar skulle
vara for liga, finns det bittre medel dn en hog rintebana, t ex en informationskampanj eller
krav frin Finansinspektionen om att bolineinstituten ska informera bolinetagarna om rim-
liga framtida rintenivaer samt anvinda tillricklige hog kalkylrintor vid kreditprovningen.
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effekt pa skuldkvoten - och trots att det har varit klart att en sidan politik
leder till ligre inflation och hogre arbetsloshet och saledes simre maluppfyl-
lelse.

Det saknas ocksd stod i riksbankspropositionen for en sddan politik
(s 54, kursivering tillagd):

Riksbanken skall ocksa frimja ett sikert och effektive betalningsviisende. Detta
ir en grundliggande uppgift for Riksbanken och ir inger egentligt mal for verksam-
heten. ... Det skulle kunna hivdas att denna uppgift kan komma i konflikt med
Riksbankens mél om ett fast penningvirde eftersom Riksbanken i vissa situa-
tioner skulle kunna anvinda styrrintan for att undvika en kris i banksystemet.
De penningpolitiska instrumenten skall dock, enligt regeringens forslag, endast anviin-
das for ant upprdrthdlla ett fast penningvérde. Riksbanken foérfogar dock over andra
instrument for att hantera sddana situationer, exempelvis majlighet att bevilja
nodkrediter (lender of last resort).

T augusti 2013 klargjorde regeringen pa basis av en dverenskommelse med
stdd av sju av partierna i riksdagen att Finansinspektionen har huvudansva-
ret for den finansiella stabiliteten i Sverige. Finansinspektionen kommer
ocksa att f kontroll 6ver alla instrumenten inom makrotillsynen, inklusive
den uppmirksammade kontracykliska kapitalbufferten.”

Riksbanken tycks dock inte acceptera att Finansinspektionen har detta
huvudansvar utan forbehaller sig ritten att verprova Finansinspektionens
bedomningar. Fortsitter Riksbanken att fora en penningpolitik med stora
samhillsekonomiska kostnader, for att dirigenom, med ett explicit eller
implicit hot om en fortsatt sidan politik, tvinga fram av Riksbanken 6ns-
kade dtgirder mot skuldsittningen frin regeringen och Finansinspektio-
nen? Riksbanken hivdar stindigt att den méste halla en hogre rinta, dirfor
att regeringen och Finansinspektionen enligt Riksbankens mening inte gor
tillrickligt. Har vi hamnat i den mirkliga situationen, att en svensk myn-
dighet forsoka tvinga fram dtgirder, som den anser onskvirda, frin andra
myndigheter pd omriden dir den inte har i uppdrag att agera?

Riksbankens ledning

Det daliga resultatet av de senaste arens penningpolitik gor att man kan fraga
sig, hur det kan vara mojligt, att en omliggning av politiken och beslut med
sd stora konsekvenser fattas med si bristande férberedelser och underlag.
En mojlig bidragande orsak kan vara att den ursprungliga tanken med
direktionen har &sidosatts. Tanken med en penningpolitisk kommitté,
sdsom Riksbankens direktion, dr att sex sjilvstindiga personer tillsammans
ska fatta bittre beslut 4n en person. Att dverlita besluten pa en person ir
nimligen alltfor riskfyllt. Det gor besluten beroende av denna persons per-
sonliga egenskaper, inklusive eventuella férutfattade meningar och per-
sonliga brister, och det leder i regel till simre beslut. Savitt jag kan se har

9 Undantaget ir det likviditetsstod i krissituationer som Riksbanken kan ge, som lender of last
resort.
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denna ursprungliga tanke med direktionen nu blivit forfelad. Problemet ir
att riksbankschefen har fatt for stor make.

Ett viktigt steg i utvecklingen mot en sddan maktkoncentration togs vid
utnimningen av tvd nya ledamoter som skulle tilltrdda i januari 2012. Infor
denna utnimning uttalade nimligen riksbanksfullmiktiges ordférande
(Dagens Industri 2011):

De nyaledaméterna bor ocksa stddja den penningpolitiska dsikten som den tidi-
gare majoriteten i kommittén har. Det uppger Johan Gernandt, ordférande i

riksbanksfullmiktige, i en kommentar till Dow Jones Newswires.

Gernandt uppger att han mycket vil kan friga kandidaterna i rekryteringspro-
cessen om deras syn pa penningpolitiken di han personligen skulle vilja behalla
den nuvarande balansen och da han letar efter ndgon som ansluter sig till den

officiella rintebanan.

Detta innebar i praktiken att de nya ledamoéterna skulle stodja riksbanks-
chefen. Med st6d fran tva ledamoter och utslagsrosten har da riksbanks-
chefen majoritet i direktionen. Ett sddant férfarande vid utnimningen av
nya ledamoter forfelar idén med att direktionen ska bestd av sex sjilvstin-
diga ledaméter. Det strider ocksé indirekt mot instruktionsforbudet i och
med att fullmiktige, som inte har ritt att pdverka de penningpolitiska beslu-
ten, utser ledamoter efter deras syn pa det ridande penningpolitiska liget.
Utnamningspolitiken har ocksd métt stark kritik i media (Dagens Nyheter
2013; Séderstrém 2012a, b; Wolodarski 2012).10

Riksdagens uppfoljning och kontroll av Riksbanken

Ytterligare en bidragande orsak till den bristfilliga penningpolitiken 4r rim-
ligtvis att riksdagens uppfoljning och kontroll av Riksbankens verksamhet
inte har fungerat. Denna uppf6ljning och kontroll bestar av flera moment.

Finansutskottet ordnar regelbundna utfrigningar av riksbankschefen.
Sedan hésten 2012 har dven ytterligare en av direktionsledaméterna utfra-
gats vid dessa tillfillen. Dessa utfragningar foljer dock en begriansande rutin
och utskottets ledamoter har inte tillricklig tid och méjlighet till f6ljdfragor
vid otillfredsstillande svar.11

Finansutskottet gor ocksd en drlig utvirdering som publiceras i ett
betinkande. Detta betinkande har med dren blivit mer kritiske till den
forda penningpolitiken.12 Men betinkandet har knappast varit tillrickligt
kritiskt f6r att markbart paverka den forda penningpolitiken i riktning mot
battre maluppfyllelse.

Finansutskottet har ocksd med ett antal irs mellanrum bestillt tva utred-

10 pylimiktiges ordférande och vice ordférande har trots kritik inte tagit avstind fran denna
utnimningspolitik (Gernandt och Osterberg 2012; Séderstrém 2012b).
1 Det finns exempel pa serivsa frigor frin ledamoter som motts av mycket otillfredsstillande
svar fran riksbankschefen Stefan Ingves (Svensson 2014i).

Till exempel redovisade betinkandet i juni 2013 (Finansutskottet 2013) ganska utférlige
min kritiska reservation till Riksbankens redogérelse till for penningpolitiken 2012.
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ningar av utlindska experter och avser att fortsitta med detta. Den senaste
utredningen (Goodhart och Rochet 2011) fokuserade dock huvudsakligen
pé Riksbankens krishantering och arbete f6r finansiell stabilitet under kri-
sen. Den var otydlig i sin utvirdering av penningpolitiken. Protokollen frin
de penningpolitiska motena ger ju oanade méjligheter att bedéma kvalite-
ten pd argumentation och beslut och utkriva ansvar av sdvil direktionen
som helhet som enskilda ledaméter. Detta sirskilt nir direktionen ir oenig,
som den var betriffande rintehojningarna hésten 2010, di olika argument
for och emot presenterades. Men om detta siger Goodhart och Rochet
nigot forvanande (s 70):

Det dr inte vér sak att ta stillning till de olika argument som majoriteten hinvi-

sade till, i synnerhet i direktionens utférliga protokoll under 2010.

En noggrannare och utforligare granskning av penningpolitiken med atf61-
jande kritik hade kanske bidragit till en penningpolitik med ett bittre utfall
idag.

5. Losningar

Vilka mojliga losningar finns det d& pa dessa problem?

Tainflationsmalet pd allvar och stod mdlet om full sysselsittning

I grunden borde det vara enkelt. Det ricker att Riksbanken pa nytt borjar
ta inflationsmaélet pa allvar samt ocksé stoder den ekonomiska politikens
frimsta mal, full sysselsittning. Det betyder att penningpolitiken inriktas
pé att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och arbetslésheten runt
en langsiktigt hallbar niva, i stéllet for ate fifingt forsoka begrinsa hushail-
lens skuldsittning. Men om Riksbanken inte gor detta av egen kraft utan
framhirdar med nuvarande politik, hur kan en 16sning hittas?

Fullmdktiges utnamningspolitik

Riksdagen och fullmiktige bor sikerstilla att Riksbankens ledning fungerar
pa avsett sdtt och att tanken med en direktion med sjélvstindiga ledamoter
inte forfelas. Avgorande hir dr forstds act riksdagen till att borja med utser
ledamoter i fullmiktige, i synnerhet ordférande och vice ordforande, som
virnar och stoder ledaméoternas sjilvstindighet.

Den demokratiska uppfoljningen och kontrollen

Den demokratiska uppfoljningen och kontrollen av Riksbanken kan skir-
pas pa flera sitt.

Ezt utokat mandat for Finanspolitiska rddet. For en bittre utvirdering av
penningpolitiken kan, som foreslds av den socialdemokratiska forsknings-
kommissionen (Holmlund m fl 2014), Finanspolitiska ridet tjina som fore-
bild. Detta rad ska folja hur finanspolitiken férhéller sig till de grundlig-
gande lingsiktiga ekonomisk-politiska malen och till konjunkturutveck-
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lingen. Radet 6verlimnar en rapport till regeringen en ging per ar som kan
anvindas som underlag for riksdagens granskning av regeringens politik.
Finanspolitiska radet skulle kunna utokas och ombildas till ett rid med
uppgift att bevaka miluppfyllelsen for bdde finans- och penningpolitiken
(det skulle kunna kallas Finans- och penningpolitiska radet, eller Ekono-
miska ridet). Forutom en rapport till regeringen om finanspolitiken skulle
det kunna éverlimna en rapport till riksdagen som denna kan anvinda som
ett underlag for sin granskning av penningpolitiken.

Det kan ocksa vara limpligt att ridet verfors till riksdagen och far den-
ne som huvudman i stillet fér regeringen. (Att radet skulle ha riksdagen
som huvudman i stillet for regeringen kan i och fér sig motiveras redan i
nuliget, nir mandatet giller att bara granska finanspolitiken.)

Konjunkturinstituter. Konjunkturinstitutet har redan i nuliget tagit pa sig
en viktig uppgift, nimligen att i konjunkturrapporter och férdjupningar
behandla penningpolitiken, dess maluppfyllelse och dess betydelse for kon-
junkturutvecklingen. Konjunkturinstitutet har ocksa i fordjupningar gran-
skat t ex om hushallens skuldsittning 4r ett problem samt om Riksbankens
prognoser systematiskt har overskattat inflationen. Konjunkturinstitutet
kan f ett mer explicit uppdrag och att 16pande och i en &rlig rapport géra en
oberoende utvirdering av penningpolitiken.13

Finansutskotret. Finansutskottets utfrigningar av direktionen kan fa stor-
re grad av experthjilp, frin fristiende experter, men dven frin ledaméter i
det nya Finans- och penningpolitiska ridet. En del av utfrigningen skulle
kunna skotas av experter, med bittre forutsittningar att stilla foljdfragor
ochifrigasitta direktionsledaméterna. Utfragningarna kan ske av tvé direk-
tionsledamoter i taget, utan att riksbankschefen utfragas varje ging, och i
hogre grad betona ledamoternas individuella ansvar. Finansutskottet skulle
ocksa kunna ordna utfrigningar av experter pd penningpolitik, inklusive
utfrigningar dir bade externa experter och foretridare for Riksbanken del-
tar. Finansutskottet skulle kunna ordna en dterkommande konferens, dir
penningpolitiken diskuteras av sivil inhemska och utlindska experter som
foretridare for Riksbanken.

Malet om full sysselsittning. Det ir littare ate utvirdera om inflationsma-
let uppfylls in om Riksbanken stoder den ekonomiska politikens frimsta
mal, full sysselsittning. For att sikerstilla att Riksbanken stéder mélet om
full sysselsittning, kan uppmirksamheten pa och kontrollen av Riksban-
kens méiluppfyllelse i detta avseende skirpas. ”Full sysselsittning” och den
lingsiktigt hallbara arbetsloshetsnivan skiljer sig som sagt fran ett infla-
tionsmél genom att det inte kan viljas fritt utan maste skattas och berik-
nas med ekonometriska metoder under betydande osikerhet. Det ir ltt
att se problem med att Riksbanken ensam skulle gora sidana berikningar.
Man kan tinka sig att det nya Finans- och penningpolitiskt rdd som foreslas
ovan, en extern kommitté av experter, Konjunkturinstitutet eller Institutet

13 Infor Finansutskottets utvirdering 2002 fick Konjunkeurinstitutet ett uppdrag att skriva en
sddan rapport om penningpolitiken 1999-2001 (Konjunkturinstitutet 2002).
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for arbetsmarknads- och utbildningspolitisk utvirdering (IFAU) far i upp-
gift att regelbundet gora berikningar och bedémningar av den langsiktigt
héllbara nivan pé arbetslosheten. Sidana beddmningar skulle vara av stor
vikt i debatten om och utvirderingen av penningpolitiken. Finansutskot-
tet skulle ocksd kunna precisera att Riksbankens maluppfyllelse betriffande
milet om full sysselsittning ska utvirderas utifrin bedémningen av nigon
av dessa myndigheter.

Penningpolitiken och den finansiella stabiliteten

Hur bor penningpolitik och politik for finansiell stabilitet, makrotillsyn,
koordineras, nu nir Finansinspektionen har fitt huvudansvaret f6r den
finansiella stabiliteten? Sirskilt viktigt: Vem ska bedéma om penningpoli-
tiken i ndgot visst ldge skulle hota den finansiella stabiliteten?

Som jag har framhallit i Svensson (2014a) ger Storbritannien ett bra
exempel pd hur detta kan 16sas. Bank of England har tvd beslutande kom-
mittéer. Monetary Policy Committee bestimmer om penningpolitiken,
medan Financial Policy Committee bestimmer om makrotillsynen och
forfogar 6ver tillhorande instrument: tillsyn och reglering. I det penning-
politiska beslut som MPC fattade i augusti 2013 ingick s k forward guidance,
i form av ett 16fte om att inte héja styrrintan sa linge arbetslosheten dver-
stiger 7 procent (Bank of England 2013). MPC preciserade tre undantag,
s k knockouts, som skulle bryta l6ftet. Ett av undantagen 4r om FPC skulle
bedoma att penningpolitiken medfér ett tydligt hot mot den finansiella sta-
biliteten och att FPC inte kan hantera detta hot med de instrument som
FPC har till sitt férfogande.

Det viktiga hir dr att det 4r FPC som gor denna bedomning, inte MPC.
Overfort till svenska forhillanden skulle detta innebira att det ir Finansin-
spektionen, inte Riksbanken, som ska bedéma huruvida penningpolitiken
i Sverige medfor ett tydligt hot mot den finansiella stabiliteten som Finans-
inspektionen inte kan hantera med de medel den har till sitt férfogande.
Finansinspektionen kan i s fall framféra en varning om detta i det nya
Stabilitetsradet, dir finansmarknadsministern ir ordférande och cheferna
for Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgilden deltar. Efter en sddan
varning skulle det vara upp till Riksbanken att besluta om och i sa fall hur
den varningen skulle paverka penningpolitiken. Dirigenom 6vertrids inte
instruktionsforbudet.

Men, i frinvaro av en sidan varning frin Finansinspektionen, skulle
Riksbanken inte ha nadgon ursikt for ate dsidositta inflationsmalet och den
allminna ekonomiska politikens mal om full sysselsittning. I stillet skulle
penningpolitiken som vanligt inriktas pa att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet och arbetslésheten runt en lingsiktigt hillbar niva. Detta
skulle klargora ansvarsforhéllandena for bdde den finansiella stabiliteten
och penningpolitiken och det skulle géra det mojligt att bittre utkriva
ansvar av de berérda myndigheterna.

Med en sddan ordning som foreslds hir skulle den stora dtstramning av
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penningpolitiken som vidtogs frin sommaren 2010 inte girna ha kunnat
ske, sdvida inte Finansinspektionen da hade bedomt att penningpolitiken
hotade den finansiella stabiliteten och att Finansinspektionen inte kunde
hantera hotet med tillgingliga medel, inklusive bolinetaket som introdu-
cerades hosten 2010.

6. Slutsatser

De stora problem med penningpolitiken som jag har redogjort f6r borde
rimligtvis kunna avhjilpas genom en i flera avseenden betydligt skirpt kon-
troll och utvirdering av Riksbanken och dess penningpolitik, en utnim-
ningspolitik som betonar sjilvstindigheten hos direktionsledaméterna, en
6kad betoning och precisering av mélet om full sysselsittning samt en mer
tydlig ansvarsfordelning och koordinering av penningpolitiken och politi-
ken for finansiell stabilitet. I en sddan ansvarsfordelning ir det viktigt att
det ir Finansinspektionen, den myndighet som har huvudansvaret for den
finansiella stabiliteten, som bedémer om penningpolitiken i en viss situa-
tion kan behéva ta hinsyn till hot mot den finansiella stabiliteten.

Kostnaderna for att inte avhjilpa dessa problem, i form av for lag infla-
tion och for hog arbetsloshet, dr mycket stora. Det finns ocksd stigande
kostnader i form av bristande fértroende f6r penningpolitiken och for infla-
tionsmélet. Fortroendet for Riksbanken péverkas ocksa.

I forlingningen kan det leda till en motreaktion som leder till begrins-
ningar av den sjilvstindighet som Riksbanken - av goda skil - har getts
inom penningpolitiken for att bevara prisstabiliteten. D4 kan vi komma att
fd andra slags problem med maluppfyllelsen fér penningpolitiken. Aven nir
det giller att langsiktigt virna Riksbankens stillning vilar ett tungt ansvar
pé direktionen och pé riksbanksfullmiktige.
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