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2 Forslag till riksdagsbeslut

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att infora ett sysselsdttningsmal f6r penningpolitiken och att
detta mél inte ska vara underordnat inflationsmalet.

2. Riksdagen tillkédnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att inflationsmalet bor hojas till 3 procent och att det matt
som Riksbanken bor anvinda som maélvariabel ska vara ett matt pd den
underliggande inflationen.

3. Riksdagen tillkénnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om ansvarsfordelningen mellan riksdagen och Riksbanken nir
det géller penningpolitiken.!

4. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om tillsdttningen av ledaméter till Riksbankens direktion.!

! Yrkandena 3 och 4 hinvisade till KU.
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3 Malen for penningpolitiken

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken upprétthalla ett fast penningvérde.
Riksbankens tolkning av detta &r att inflationen ska hallas ldg och stabil.
Riksbanken har preciserat detta som att 6kningen av KPI ska begrinsas till
2 procent per ar. Sedan en tid kallar Riksbanken sin politik for en flexibel
inflationsmalspolitik. Med detta avses att penningpolitiken, utan att inflat-
ionsmalet asidosétts, ocksa syftar till att stabilisera resursutnyttjandet. Riks-
banken utrycker emellertid tydligt att malet om prisstabilitet &r Gverordnat
andra mél.!

Vid rorlig véixelkurs bér penningpolitiken i normalfallet huvudansvaret for
stabiliseringspolitiken. Det dr av central betydelse att penningpolitiken an-
vinds for att motverka konjunktursvingningar eftersom stora fall i sysselsétt-
ning och produktion ofta far bestdende effekter. Regeringen beddémer exem-
pelvis att “cirka 30 procent av en initial konjunkturell arbetsloshetsuppgang
blir varaktig, dvs. dvergér i strukturell arbetsloshet”.? Den bedémningen lig-
ger i linje med utvecklingen av den svenska arbetslosheten och jamviktsar-
betslosheten (se diagram 1 nedan). Den kraftiga 6kningen av arbetslosheten i
samband med den ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet fick betydande
langsiktiga effekter.

Problemet &r att Riksbanken inte delar denna uppfattning. Riksbanken har i
princip alltsedan den rorliga viaxelkursregimen infordes priglats av uppfatt-
ningen att penningpolitiken inte har nagra langsiktiga effekter pa reala stor-
heter som t.ex. arbetsloshet eller tillviixt.> Av denna anledning bor méalen for
penningpolitiken och styrningen av Riksbanken reformeras, vilket vi utveck-
lar nedan.

! Riksbanken (2010), ”Penningpolitiken i Sverige”, s. 11.

2 Prop. (2008/09:100), 2009 ars ekonomiska vérproposition, s. 98—99.

3 Se tex. Sveriges Riksbank, “Penningpolitiken i Sverige 2010” och Zettergren, Goran,
”Naturligt hog arbetsloshet — om sambandet mellan politik och jamviktsarbetslosheten”,
(Global Utmaning 2011).
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Diagram 1 Arbetsloshet, 15-74 ar, 1980-2012
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Killa: Konjunkturinstitutet.

Som ndmndes ovan definierar Riksbanken sedan en tid sin policy som flexi-
bel inflationsmalspolitik. Detta innebér att penningpolitiken, vid sidan av
malet om prisstabilitet, ocksa syftar till att stabilisera resursutnyttjandet. Ett
vanligt matt pa resursutnyttjandet i ekonomin &r det s.k. BNP-gapet.*

Riksbanken har sedan inflationsmalet inférdes emellertid inte varit fram-
gangsrik med att stabilisera den svenska ekonomin kring fullt resursutnytt-
jande. Mellan januari 1993 och juli 2013 har det genomsnittliga BNP-gapet
legat pa —2 procent, vilket tyder pa att penningpolitiken i genomsnitt har varit
for stram, se diagram 2 nedan®. Ett annat starkt tecken pd att penningpolitiken
har varit for stram &r att sdvdl KPI som den underliggande inflationen (KPIX)
trendmaissigt under perioden klart understigit inflationsmélet pa 2 procent (se
diagram 3 nedan). En penningpolitik som trendmaéssigt understiger inflat-
ionsmélet far negativa konsekvenser péd sysselséttningen eftersom realrén-
torna blir hdgre #in vad som motiveras av konjunkturliget.®

4 BNP-gapet iir en uppskattning av skillnaden mellan faktisk BNP och potentiell BNP. Med
potentiell BNP avses den BNP-niva da ekonomin &r i ”jamvikt”. Enligt denna tankeram
indikerar ett negativt BNP-gap lediga resurser och ett positivt BNP-gap att ekonomin ar
6verhettad.

5 Konjunkturinstitutet.

6 F.d. vice riksbankschefen Lars E.O. Svensson har visat att om Riksbanken hade l4tit styr-
rantan ligga kvar pa 0,25 procent, frén juni 2010 och fram tills nu, hade inflationen stabilise-
rats kring malet pa 2 procent samtidigt som antalet arbetslosa i dag hade varit omkring
65 000 personer légre.
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Diagram 2 BNP-Gap, 1993-20137
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 KPI och KPIX, 1993-2013
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Killa: SCB.

Sammantaget visar detta att riksbankslagen behdver kompletteras med en
explicit malvariabel for den reala ekonomin. Vinsterpartiet menar att ett mél
for sysselséttningen ar det mest 1dmpliga mélet for den reala ekonomin. Detta
mal ska inte vara underordnat malet om prisstabilitet. Vad som ovan anfors
om att infora ett sysselsdttningsmal for penningpolitiken och att detta mal inte
ska vara underordnat inflationsmalet bor riksdagen som sin mening ge rege-
ringen till kénna.

7 Kvartalsdata t.0.m. 2013-07.
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3.1 Nivan pa inflationsmalet

Riksbanken har definierat inflationsmalet som att 6kningen av KPI ska be-
grénsas till omkring 2 procent per ar. Det finns goda skil att tro att ett hogre
inflationsmal dr att foredra med tanke pé sévél stabiliseringspolitiska aspekter
som langsiktiga, strukturella faktorer. Utvecklingen under finanskrisen och
centralbankernas agerande under densamma kan illustrera det forstndmnda
skélet. I samband med finanskrisen sidnkte centralbankerna dramatiskt sina
viktigaste styrrantor i syfte att stabilisera finansmarknaderna och oka efterfra-
gan. Den amerikanska centralbanken sdnkte under hosten 2008 styrréntan till
ett intervall pa 0-0,25 procent. ECB sénkte sin styrrénta till 1 procent och
Riksbankens reporénta 1ag pa 0,25 procent under en lang period (se diagram 4
nedan).

Diagram 4 Styrrintor under finanskrisen
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Diagram 5 Arbetsloshet och inflation under finanskrisen i Sverige
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Killa: SCB och KI.

Som framgér av diagram 4 lag samtliga styrréntor stilla under stora delar av
2009 och 2010. For svenskt vidkommande tyckte en majoritet i Riksbankens
direktion att 0,25 procent utgjorde det reella golvet for repordntan. Samtidigt
dr det 1att att konstatera att en mer expansiv penningpolitik hade varit 6nsk-
vird om det hade varit mojligt. Arbetslosheten 6kade kraftigt under 2009 och
under flera manader forelag deflation, se diagram 5 ovan. USA och euroom-
radet hade en likartad ekonomisk utveckling med stigande arbetsldshet och
deflationstendenser.

Forklaringen till att penningpolitiken hamnade i den hér fdllan stér att
finna i de 14ga inflationsmélen. En ofta ndmnd handlingsregel for en neutral
penningpolitik &r att den i ett normalt konjunkturldge bor syfta till realrantor
som ungefarligen ligger i linje med den langsiktiga BNP-tillvdxten. I Sverige
implicerar detta realrdntor pd omkring 2,5 procent. Vid ett inflationsmal pa
2 procent medfor detta nominella marknadsréntor pa 4—5 procent. Problemet
ar att nominella rintor pa 4 procent vid fullt resursutnyttjande inte medger en
tillrécklig fallhdjd” i penningpolitiken vid en kraftig konjunkturnedgang, se
diagram 4 ovan.

Ett annat problem med inflationsmal p&d omkring 2 procent &r att margina-
len ned till deflation blir liten. Vid en lagkonjunktur sjunker i allménhet in-
flationstakten och om deflationsférvéntningar da uppstér riskerar ekonomin
att hamna i en negativ spiral, eftersom hushéllen da skjuter upp delar av sin
konsumtion 1 véntan pé lagre priser, vilket ytterligare forsvagar efterfragan
osv.

Mot bakgrund av denna analys menar vi att inflationsmalet bor hojas till
3 procent och att det matt som Riksbanken bor anvinda som mélvariabel ska
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vara ett matt pa den underliggande inflationen. Detta bor riksdagen som sin
mening ge regeringen till kénna.

4 Styrningen av penningpolitiken

Det operativa ansvaret for penningpolitiken vilar i dag pa Riksbankens direkt-
ion. Ledamoterna i direktionen utses av riksbanksfullméktige. Riksbanksla-
gen foreskriver att “ledamoter av direktionen far inte soka eller ta emot in-
struktioner ndr de fullgdér penningpolitiska uppgifter”. Som ndmndes ovan
betrdffande mélen for penningpolitiken sédger riksbankslagen endast att Riks-
banken har till uppgift att upprétthalla ett fast penningvérde. Riksbanken har
sedan pa egen hand bestdmt att penningpolitiken ska styras av ett inflations-
mal, att detta ska vara 2 procent, samt att KPI ska utgdra det matt som inflat-
ionsmalet baseras pa. Forst darefter har riksdagen i olika dokument sagt sig
sta bakom utformningen av penningpolitiken. Detta har emellertid ingen prak-
tisk betydelse eftersom ”ledamoter av direktionen inte far soka eller ta emot
instruktioner nir de fullgér penningpolitiska uppgifter”.

Vi menar att denna ordning &r orimlig. Det ska vara riksdagen som utfor-
mar de mer exakta mélen for penningpolitiken. Detta ska omfatta nivan pa
inflationsmaélet, vilken malvariabel inflationsmalet ska baseras pa samt mal
for utvecklingen av den reala ekonomin. Utifrdn dessa mél ska sedan Riks-
banken sjélvstdndigt utforma den 16pande penningpolitiken. Pa detta sétt
skapas en tydlig ansvarsfordelning. De folkvalda i riksdagen beslutar om
politiken och Riksbanken verkstéller. Vad som ovan anfoérs om ansvarsfor-
delningen mellan riksdagen och Riksbanken avseende penningpolitiken bor
riksdagen som sin mening ge regeringen till kdnna.

Den senaste tidens debatt inom Riksbankens direktion om utformningen av
penningpolitiken, ddr f.d. vice riksbankschefen Lars E. O. Svensson och vice
riksbankscheferna Karolina Ekholm och Martin Flodén forordat en helt annan
penningpolitik d4n majoriteten i direktionen, visar att valet av ledaméter till
direktionen kan ha stor betydelse for den forda penningpolitiken. I dag sker
dessa val utan storre debatt och insyn. Regeringen bor i samrad med Riks-
banksfullmiktige och riksdagens finansutskott ta fram forslag pé hur valet av
ledaméterna till direktionen kan ske pé ett mer transparent sitt. Oppna utfrig-
ningar av kandidaterna till direktionen bor utgdra ett centralt inslag i denna
process. Vad som ovan anforts om tillsdttningen av ledaméter till Riksban-
kens direktion bor riksdagen som sin mening ge regeringen till kianna.



Stockholm den 19 september 2013

Ulla Andersson (V)
Josefin Brink (V)
Christina Hoj Larsen (V)
Jacob Johnson (V)

Rossana Dinamarca (V)
Wiwi-Anne Johansson (V)
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