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Utvardering av penningpolitiken

Sammanfattning

Beténkandet behandlar de synpunkter och forslag som fors fram i En utvér-
dering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 (2006/07:RFR1) av
professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin. Utvérderingen gjor-
des pa uppdrag av finansutskottet och offentliggjordes i november 2006.

Dessutom behandlas olika remissinstansers synpunkter pa utvarderingen
samt tvd motioner.

Utvérderingen dr den mest omfattande och genomarbetade analysen av
svensk penningpolitik som gjorts sedan inflationsmalet inférdes i mitten av
1990-talet. Utskottet delar utvédrderarnas allmdnna omddme att Riksbanken
och den svenska penningpolitiken tillhor de mest framgangsrika i ett inter-
nationellt perspektiv. Inflationen har emellertid under de senaste aren
konsekvent underskridit inflationsmélet, vilket sannolikt bidragit till att
arbetslosheten varit hogre och produktionen varit ligre dn vad den annars
skulle ha varit.

Riksbankens organisation och ledning

Utskottet valkomnar en fordndring av Riksbankens organisation som skulle
leda till en tydligare och effektivare beslutsfunktion. Det &r emellertid vik-
tigt att organisationsfordndringarna sker i enlighet med regeringsformens
och riksbankslagens regler och intentioner. Utskottet anser dérfor att full-
méktige i Riksbanken senast i slutet av 2007 ska rapportera till utskottet
om hur organisationen eventuellt fordndrats samt hur en sadan foréndring
forhaller sig till vad utskottet anfort i fragan.

Utskottet anser att direktionen dven fortséttningsvis ska bestd av sex leda-
moter och avvisar didrmed utvirderingens forslag att antalet ledamoter i
direktionen bor minskas. Daremot stoder utskottet riksbanksfullmiktiges
forslag att mandatperioderna for direktionsledaméterna dndras fran nu gél-
lande sex ar till fem eller sex ar. Utskottet kommer att ta fram forslag till
andring av riksbankslagen i detta avseende och behandla frégan vidare
under nésta riksmote.
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Utskottet avvisar dven utvirderingens forslag att den karensperiod som
finns nér ledamoéter 1 direktionen ldmnar sin tjénst dven borde gélla for
politiska uppdrag. Utskottet avstyrker dven riksbanksfullméktiges forslag
att karensperioden bor dndras fran nu géllande tolv manader till nio ménader.

Riksdagens styrning och uppfoljning av penningpolitiken

Utskottet anser att det dr naturligt att debatten om den svenska penningpo-
litikens utformning fors i riksdagen. Utskottet delar utvédrderingens forslag
att granskningen av Riksbanken bor stirkas. Enligt utskottets mening &r
det viktigt att riksdagens och finansutskottets roll i granskningen forstérks
och tydliggors. Utvérderingens forslag att utskottets offentliga utfrdgning
med riksbankschefen bor ske en viss tid efter att Riksbankens penningpoli-
tiska rapport publicerats genomfordes varen 2007 d& utfragningen hoélls en
vecka efter att rapporten offentliggjordes. Utskottet avser att under hdsten
2007 prova att utdka tiden mellan rapport och utfragning ytterligare, till
drygt tva veckor.

Under hosten 2007 kommer utskottet att nidrmare besluta om hur kom-
mande utvirderingar ska utformas. Utskottet avser att under hdsten 2007
dven ta upp en diskussion med Riksbanken om innehallet i bankens redo-
gorelser till utskottet. Redogdrelserna bor i betydligt stdrre utstrdckning 4n
i dag innehélla analyser och utvérderingar av den férda penningpolitiken.
For att vidareutveckla utvirderingarna bor utskottet nyttja extern expertis.

Utskottet delar ddremot inte utvdrderarnas uppfattning att offentliga
utfrdgningar i utskottet av nominerade kandidater till riksbanksdirektionen
skulle stdrka utndmningsprocessen. Det &r riksbanksfullmiktiges ansvar att
utse direktionsmedlemmar. I syfte att uppmuntra till en mer aktiv kontroll
kommer utskottet att fortlopande uppmirksamma riksbanksfullméktiges
arbete med att utveckla fullméktiges kontrollfunktion. Utskottet betonar att
de fordndringar som foreslds ska genomforas inom ramen for nuvarande
regelverk och salunda iakttagande av den viktiga principen om en sjélvstin-
dig och oberoende Riksbank.

Inflationsmdlet och konsumentprisindex

Utskottet stiller sig bakom det nuvarande inflationsmalet och inflationsma-
lets nivd pd 2 % + 1 procentenhet i toleransintervall och konstaterar att
malet har fungerat vil. Utskottet anser inte heller att det finns nagra starka
skl till dndra inflationsmélets malvariabel fran konsumentprisindex (KPI)
till nagot annat prisindex. I utvdrderingen fors en diskussion om vem som
ska faststdlla inflationsmalet. Utvérderarnas grundsyn dr att mélen for pen-
ningpolitiken bor faststdllas av det parlamentariska systemet. Utskottet
instimmer 1 utvdrderingens principiella resonemang, men utskottet anser
att den nuvarande ordningen fungerar vil, varfor det inte finns ndgon anled-
ning till fordndring. Utskottet framhaller vikten av att det finns en bred



samsyn om inflationsmalets utformning. Ett viktigt uttryck for detta &r att
riksdagen och regeringen stiller sig bakom maélet, vilket regelméssigt sker
1 samband med behandlingen av budgetpropositionen.

Genomforandet av penningpolitiken

Utskottet anser, i likhet med utvérderingen, att den svenska penningpoliti-
ken bor bedrivas pa ett flexibelt sétt och att politiken bor inriktas mot att
stabilisera sévil inflations- som sysselséttnings- och produktionsutveck-
lingen. Utskottet noterar att Riksbanken, i linje med utvirderingens for-
slag, sedan védren 2006 publicerar en inledning i de penningpolitiska
rapporterna om att banken bedriver en flexibel inflationsmaélspolitik.
Remissyttrandena visar dock att det fortfarande finns en osdkerhet om vad
den flexibiliteten innebér. Enligt utskottets mening finns det dédrfor anled-
ning for Riksbanken att ytterligare tydliggéra sin penningpolitiska strategi
samt utveckla beskrivningen av vad flexibiliteten i praktiken betyder for
penningpolitikens utformning. Utskottet vdlkomnar att Riksbanken nu pub-
licerar sin egen prognos &ver repordntans utveckling. Utskottet vdlkomnar
ocksé att Riksbanken, som en konsekvens av att inflationen tidigare under-
skridit mélet, nu satsar mer resurser pa analyser av den reala ekonomins
utveckling, frédmst vad géller produktiviteten och arbetsmarknaden. Utskot-
tet avvisar utvirderingens forslag om en kompenserande penningpolitik.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Allménna synpunkter pa penningpolitiken 1995-2005
Riksdagen avslar motionerna
2006/07:Fil av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 1 och 2 samt
2006/07:Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp).
Reservation (v)

Stockholm den 5 juni 2007

Pa finansutskottets vignar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Par Nuder
(s), UIf Sjosten (m), Anna Lillieh6k (m), Sonia Karlsson (s), Lars Elinder-
son (m), Monica Green (s), Hans Hoff (s), Peder Wachtmeister (m), Géran
Pettersson (m), Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma Henriks-
son (kd), Mikaela Valtersson (mp), Christina Zedell (s), Per Asling (c) och
Gunnar Andrén (fp).
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Redogorelse for drendet

Arendet och dess beredning

Sedan januari 1999 har Riksbanken ett lagfést oberoende gentemot riksda-
gen och regeringen. Beslut om rintefordndringar fattas av en direktion
bestaende av sex medlemmar som enligt riksbankslagen (1988:1385) inte
far soka eller ta emot instruktioner i penningpolitiska fragor. Enligt reger-
ingsformen far inte heller ndgon myndighet bestimma hur Riksbanken ska
besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Riksbankens mal ar att upprétthalla ett fast penningvirde. Riksbanken
ska ocksa frimja ett sikert och effektivt betalningsvdsende. Enligt lagens
forarbeten bor Riksbankens penningpolitik i forsta hand syfta till att nd en
lag och stabil inflationstakt. Riksbanken boér dédrutdver, utan att dsidosétta
prisstabilitetsmélet, stodja mélen for den allminna ekonomiska politiken i
syfte att uppnd héllbar tillvaxt och hog sysselsittning. Sedan formellt den
1 januari 1995 bedriver Riksbanken den operativa penningpolitiken utifran
ett inflationsmal. Mélet 4r att inflationen, mitt enligt konsumentprisindex,
ska begrénsas till 2 % per &r med ett s.k. toleransintervall pa +1 procenten-
het.

Som ett led i finansutskottets arbete med uppfoljning och utvérdering
beslutade ett enhalligt finansutskott i april 2005 att genomfdra en extern
och oberoende utvdrdering av penningpolitiken 1995-2005. Anledningen
var bl.a. att inflationsmalet varit i kraft i tio 4r samt att ndgon oberoende
utvirdering av penningpolitiken efter 1990-talets fordndringar av den pen-
ningpolitiska ramen inte tidigare genomforts. I slutet av maj 2005 beslu-
tade utskottet om utvdrderingens direktiv, vilka kortfattat innebar att
utvérderingen skulle koncentreras kring foljande fragestdllningar:

«  Ar Riksbankens &vergripande mal ritt utformat?

«  Ar inflationsmalet ritt utformat?

* Har Riksbanken fort en penningpolitik som uppfyllt inflationsmalet
1995-2005?

* Vilka prognos- och analysmetoder anvinder sig Riksbanken av samt
hur ser Riksbankens beslutsprocess ut?

* Har Riksbanken en effektiv och @ndamalsenlig kommunikation med
omvérlden?

* Har Riksbanken rétt verktyg for att nd inflationsmalet?

*  Hur klarar sig Sverige jaimfort med andra ldnder med inflationsmal?

Utskottet gav i november 2005 professorerna Francesco Giavazzi vid Boc-
coniuniversitetet och Frederic Mishkin vid Columbiauniversitetet i uppdrag
att tillsammans genomfora utvdrderingen. Arbetet péaborjades i januari
2006. Under véren 2006 besokte Frederic Mishkin och Francesco Giavazzi
Sverige vid flera tillfillen for att samla information och diskutera den
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svenska penningpolitiken med olika intressenter i det svenska sambhéllet.
De har bl.a. triffat foretrddare for Riksbanken, arbetsmarknadens parter,
universitetsvérlden, finansmarknaden, regeringen och riksdagen. Under
tiden april till juni 2006 gavs dven allménheten mojlighet att via riksda-
gens hemsida ge synpunkter pd penningpolitiken till utredarna. Dessutom
har ett 20-tal remissinstanser erbjudits mdjligheten att avge yttranden om
penningpolitiken direkt till utredarna.

Den firdiga utvdrderingen presenterades av professor Francesco Gia-
vazzi vid en presskonferens den 28 november 2006. Tva dagar senare holl
utskottet en offentlig utfragning om utvérderingens resultat. I den offent-
liga utfragningen deltog professor Francesco Giavazzi, riksbankschefen
Stefan Ingves samt professor John Hassler vid institutet for internationell
ekonomi vid Stockholms universitet. Professor John Hassler deltog som
kommentator och opponent pa utvérderingen (protokoll fran den offentliga
utfragningen bifogas betinkandet).

Utskottet beslutade i borjan av december 2006 att skicka utvédrderingen
pa remiss till 38 utvalda remissinstanser. Remisstiden gick ut i borjan av
mars 2007 och 9 instanser inkom med yttranden, ytterligare 9 valde att
avstd medan 20 instanser inte svarade. De som avgett yttrande &r: Riks-
banksfullmidktige, Riksbankens direktion, Konjunkturinstitutet (KI), Ekono-
miska radet, Foretagarna, Landsorganisationen (LO), Lunds universitet
(nationalekonomiska institutionen), Tjidnsteménnens Centralorganisation
(TCO) samt Riksgildskontoret.

I januari 2007 besokte utskottet Stockholms universitet for att bl.a. dis-
kutera utvdrderingen med dels forskare vid institutet for internationell
ekonomi, dels studenter vid nationalekonomiska institutionen. I borjan av
maj 2007 besokte ocksa en delegation fran utskottet Norge for att ndrmare
studera den norska penningpolitiken och det norska systemet for utvirder-
ing av penningpolitiken. Torsdagen den 24 maj 2007 holl utskottet en
intern utfragning med riksbankschefen Stefan Ingves och forste vice riks-
bankschefen Irma Rosenberg om direktionens remissyttrande om utvérder-
ingen. Tisdagen den 29 maj 2007 holl utskottet ocksd en intern utfragning
med presidiet i riksbanksfullméktige om fullméaktiges remissyttrande.

Tva motioner har véckts med bédring pa utvdrderingen av den svenska
penningpolitiken 1995-2005, motion 2006/07:Fil (v) samt motion 2006/07:
Fi2 (mp).

Utvarderingens huvudsakliga innehall

Utvirderingen inleds med en genomgéng av den aktuella penningpolitiska
forskningen. Dérefter undersoks hur den svenska penningpolitiken bedri-
vits 1995-2005 samt om den svenska inflationsmélspolitiken uppfyller de
kriterier som forskning och praktisk erfarenhet stéller f6r hur en penning-
politik bor ldggas upp och foras.

2006/07:FiU27
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Utvérderarna sammanfattar resultaten med att Riksbanken star sig vil i
jamforelse med de basta centralbankerna i vérlden och att den penningpoli-
tiska utvecklingen forbéttrats avsevirt efter inférandet av en inflationsmals-
politik som bedrivs av en sjdlvstindig centralbank. Utvecklingen har,
enligt utvdrderarna, frimjats av en bra styrning av landet och av en rege-
ringspolitik inriktad pa en ansvarsfull finanspolitik, finansiell stabilitet och
en Okning av produktiviteten.

De senaste ren har inflationen emellertid konsekvent underskridit Riks-
bankens inflationsmal, vilket har varit forknippat med produktionsbortfall
och hégre arbetsloshet. Riksbanken har ocksd varit ndgot mindre effektiv
nir det giller att tydligt kommunicera sin strategi fér penningpolitiken.
Foljaktligen finns det utrymme for forbéttringar nér det géller Riksbankens
arbetssitt, och utvirderarna presenterar foljande nio rekommendationer upp-
delade pa genomfoérandet av penningpolitiken och styrningen av penningpo-
litiken:

Genomforandet av penningpolitiken

Rekommendation 1: Riksbanken bor fortydliga att flexibiliteten i infla-
tionsmilsregimen innebiir att den penningpolitik som banken bedriver
syftar till att dimpa svingningar i bade inflationen och sysselsiitt-
ningen (produktionen). Att fokusera pa ett inflationsmal pa ett flexibelt
sdtt dr ett medel fOr att stabilisera inte bara svingningar i inflationen utan
dven svidngningar i sysselsittningen. Det bor i inledningen till Riksbankens
inflationsrapporter finnas ett uttalande och en forklaring om att Riksban-
ken bedriver en flexibel inflationsmalsregim som syftar till att ddmpa
sviangningar i savil sysselsdttningen (och produktionen) som inflationen.

Rekommendation 2: Riksbanken bor fortydliga att tillgangspriser (hus-
priser, aktievirden och valutakurser) inte ir sjilvstindiga mal for
penningpolitiken. En flexibel inflationsmaélsregim som gir ut pd att
dampa svéngningar i sysselsittningen och inflationen bor inte fokusera pa
tillgangspriser eller reagera pa dessa utdver deras konsekvenser for syssel-
sattning och inflation. Viss hinsyn bor tas till svingningar i tillgdngspriser
eftersom de kan paverka den framtida inflationen och sysselséttningen via
effekter pa hushallens formogenheter eller stabiliteten i de finansiella insti-
tuten. Hogre tillgdngspriser stimulerar t.ex. konsumtionen, vilket talar for
att penningpolitiken kan behdva stramas at for att begrénsa inflationen.
Aven om centralbankerna inte har tillgdng till béttre information &n mark-
naden om vad som ér tillgdngsprisernas “korrekta nivd” innebdr sannolik-
heten for att en kraftig framtida korrigering kan intrdffa &nda att
Riksbanken bor vara beredd att snabbt litta pa penningpolitiken for att sti-
mulera ekonomin om och nir en kollaps i tillgangspriserna intréffar.
Dagens huspriser i Sverige forefaller inte utgdra nagot hot mot stabiliteten
i de finansiella instituten, och Riksbanken bor undvika att fokusera alltfor
mycket pa huspriserna nér den fattar beslut om sina penningpolitiska styr-
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medel. Tillsynsmyndigheterna bor emellertid Gvervaka stabiliteten i de
finansiella instituten och vidta ldmpliga atgérder om tillgangsprisernas
utveckling skulle exponera dessa institut for alltfor stora risker.

Rekommendation 3: Ett varaktigt underskridande av inflationsmalet
talar for att penningpolitiken bor luta mot att bli mer expansiv
(medan ett varaktigt 6verskridande av inflationsmalet bor foranleda
att penningpolitiken blir relativt sett stramare). Det finns tvd argument
for att avvika (ha en “bias”) mot en mer expansiv politik. For det forsta,
om inflationen varaktigt underskrider inflationsmélet &r detta en signal om
att den ekonomiska analysen (inklusive skattningar av produktionsgap) och
prognosmodellerna kanske inte helt lyckas fanga upp varfor inflationen kon-
sekvent blir ldgre dn véntat och dérfor kan leda till att inflationen fortsét-
ter att underskrida maélet i framtiden. For det andra, som framgick av var
tidigare diskussion om fordelarna med ett prisnivimal — som automatiskt
blir "historieberoende” — kan en komponent i inflationsmalsregimen som
gor det mojligt for prisnivan att aterhdmta sig till den niva den annars
skulle ha legat pa om inte malet hade underskridits, bidra till att frimja en
stabil sysselsdttning. En liknande logik skulle naturligtvis gélla om infla-
tionsmalet &verskrids, dvs. ett varaktigt overskridande skulle foranleda en
viss avvikelse mot att fora en mer atstramande penningpolitik. De positiva
effekterna — nér det géller att stabilisera produktionen — av att 14ta penning-
politiken kompensera for varaktiga under- respektive Overskridanden av
inflationsmalet blir storre om allménheten forvéntar sig detta. Riksbanken
bor dérfor i forvig klargora att den kommer att bedriva penningpolitiken
sd att prisnivan tenderar att aterforas till vad den skulle ha varit om infla-
tionsmélet inte hade under- respektive dverskridits. Den bor ocksa klargora
att inforandet av denna avvikelse (“bias”) bara dr en mindre &ndring av
dess penningpolitiska strategi.

Rekommendation 4: Riksbanken bor limna mer information om den
framtida rintebana som ligger till grund fér bankens inflationsprogno-
ser och ekonomiska prognoser, men klargéra att en sidan rintebana
omgirdas av osidkerhet. Beslutet for en tid sedan att inte basera progno-
serna pa ett antagande om en konstant styrrdnta dr ett steg i rétt riktning.
Riksbanken bor, som den redan har antytt, ta ytterligare ett steg och
basera sina prognoser pa sin egen beddmning om styrrintebanan. Banken
bor i sina inflationsrapporter tillhandahélla information om denna rénte-
bana med hjélp av kurvor (trattdiagram) som visar den framtida rénteba-
nans ungefarliga riktning men dven den osdkerhet som omgéirdar den, och
ddrmed inte binder Riksbanken till en sérskild styrrénteniva i framtiden.
Dessutom bor Riksbanken gora klart att den osdkerhet som askadliggors i
bankens trattdiagram om de framtida styrréntorna inte innebdr att direktio-
nen har forbundit sig till nagra framtida beslut om styrrintorna.

2006/07:FiU27
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Rekommendation 5: Inflationsmalet bor definieras i termer av ett pris-
index som inte direkt paverkas av boendekostnader. Det nuvarande KPI-
mattet inkluderar en viktig post som i huvudsak utgdrs av bolinerdntan
multiplicerad med ett index for véirdet pa fastighetsstocken. Detta matt &r
inte det som Riksbanken bor fokusera pa for att stabilisera ekonomin. Det
absolut bésta sittet att 16sa detta problem skulle vara att Statistiska central-
byran dndrade definitionen av KPI pa det sétt som har skett i andra lénder,
daribland euroomrédet, for att rensa bort husprisers och rédntors inflytande
pd KPI-méttet. En annan l6sning skulle vara att Riksbanken klargdr att
inflationsmalet definieras i form av ett métt som inte omfattar rdntor och
huspriser (t.ex. UND1X).

Rekommendation 6: Det finns inga overtygande skil att éindra infla-
tionsmalets niva fran 2 %. Ytterligare undersokningar om vad som ir
en lamplig niva for inflationsmalet kan emellertid vara givande om de
utfors av fackexperter. Malnivdn pad 2 % for inflationen ligger i mitten
av vad andra linder med inflationsméal har valt och &r inte oforenligt med
vad som forefaller rimligt enligt ekonomiska analyser. Vilken mélniva infla-
tionen bor ligga pa beror emellertid pd landets institutioner och vad som
kannetecknar dess ekonomi, och kan ocksd fordndras Gver tiden. SeriGsa
undersdkningar om det ldmpliga mélet for inflationen i Sverige skulle for-
visso vara virdefulla, men om inflationsmalet ska dndras bor det uteslu-
tande ske utifran tekniska dverviganden.

Styrningen av penningpolitiken

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksbanken
behover forbittras genom att offentliggérandet av inflationsrapporten
skiljs fran diskussionen om rapporten i finansutskottet. Inflationsrappor-
ten bor goras tillgénglig for alla parter, diribland riksdagens finansutskott,
vid samma tidpunkt, men det bor ske minst en till tva veckor fore finansut-
skottets utfrdgning om rapporten. Darmed skulle finansutskottet och allmén-
heten fa tillrickligt med tid pa sig for att granska och analysera den.
Finansutskottet bor dverviga att i sin utvdrdering anlita externa experter.
Detta skulle védsentligt hdja kvaliteten pa den penningpolitiska debatten
och 6ka mojligheterna att stélla Riksbanken till svars.

Rekommendation 8: Riksdagen ér en viktig plats for offentliga debat-
ter om penningpolitiken. Om debatten om penningpolitiken bland allmén-
heten och i synnerhet i riksdagen forbéttras finns det inte samma behov
for regeringsforetrddare att uttrycka sina egna asikter om penningpolitiken.
Aven om regeringsforetrddare har ritt att uttala sig om vilka fragor de vill,
talar erfarenheterna i flera ldnder for att penningpolitiken och den ekono-
miska utvecklingen blir béttre om regeringen avstar fran att kommentera
inriktningen pa penningpolitiken.



REDOGORELSE FOR ARENDET

Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direk-

tion bor framtrida i utfrigningar i riksdagen innan de utses. Eftersom
centralbanker dr en av de statliga myndigheter som har storst sjélvstindig-
het maste deras tjinstemdn genomgéd en noggrann offentlig granskning
innan de utses. Eftersom Riksbanken, till skillnad fran andra svenska myn-
digheter, 4r en myndighet som lyder under riksdagen och inte regeringen,
ar riksdagens finansutskott en lamplig plats for en saddan offentlig gransk-
ning.
Vid sidan av dessa rekommendationer foreslar utvédrderarna bl.a. en del for-
dndringar i Riksbankens organisation och ledning samt att Riksbanken i
sitt analysarbete bor ldgga mer resurser pa att analysera utvecklingen i den
reala ekonomin, sdrskilt vad géiller produktivitetstillvixten och arbetsmark-
naden.
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Utskottets overvidganden

Allménna synpunkter pa penningpolitiken 1995-2005

Utskottets beslut i korthet
Utskottet delar utvdrderarnas allménna omdome att Riksbanken
och den svenska penningpolitiken tillhor de mest framgéngsrika
i ett internationellt perspektiv. Inflationen har emellertid under
de senaste aren konsekvent underskridit inflationsmalet, vilket
sannolikt bidragit till att arbetslosheten varit hogre och produktio-
nen varit lagre n vad den annars skulle ha varit.

Riksdagen avslar motionerna Fil (v) och Fi2 (mp)

Jamfor reservation (v).

Utvdrderingen

Utvirderarna anser sammanfattningsvis att Riksbanken stér sig vél i jAimfo-
relse med de bista centralbankerna i vérlden och att den penningpolitiska
utvecklingen forbéttrats avsevirt efter inférandet av en inflationsmalspoli-
tik som bedrivs av en sjilvstidndig centralbank. Utvecklingen har frimjats
av en bra styrning av landet och av en regeringspolitik inriktad pa en
ansvarsfull finanspolitik, finansiell stabilitet och en 6kning av produktivite-
ten. De senaste aren har inflationen emellertid konsekvent underskridit
Riksbankens inflationsmal, vilket har varit forknippat med produktionsbort-
fall och hogre arbetsloshet. Riksbanken har ocksé varit ndgot mindre
effektiv nér det giller att tydligt kommunicera sin strategi for penningpoli-
tiken. Foljaktligen finns det utrymme for forbattringar.

Remissinstanserna

Riksbanksfullmdktige vilkomnar utvédrderingens mycket positiva omddmen
om Riksbanken och penningpolitiken. Fullméktige noterar den kritik som
utvirderarna framfor nér det géller Riksbankens inflationsprognoser. Enligt
fullméktige har arbetet med att forbéttra forstaelsen av den reala ekonomin
och sirskilt produktivitetsutvecklingen redan inletts inom Riksbanken och i
samarbete med Statistiska centralbyran.

Direktionen i Riksbanken anser att utvdrderingen ger ett tydligt stod at
penningpolitikens principiella uppldggning. Dessa principer ar: att prisstabi-
litet bor vara penningpolitikens Overgripande mal, att det bor finnas ett
explicit mél for inflationen, att det malet bor ligga mellan 1 och 3 %, att
centralbanken bor faststilla rdntan utan regeringens inblandning, att dppen-
het och tydlighet dr viktigt, att storre vikt bor ldggas vid prognoser for
inflation och produktion &n vid intermedidra mal som t.ex. penningméingd
och vixelkurs, att penningpolitiken bor inriktas pé att stabilisera fluktuatio-
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ner 1 bade inflation och produktion/sysselsittning, men att explicita mal
for produktion/sysselsittning inte bor sdttas upp, samt att penningpolitiken
inte bor styras av ndgon mekanisk handlingsregel.

Utviarderingens principiella resonemang ér ett viktigt bidrag, inte minst
dérfor att de overlag fors fram pé ett pedagogiskt sétt och innehaller for-
slag som Riksbanken har anledning att nfirmare analysera.

Konjunkturinstitutet (KI), Foretagarna, Ekonomiska rddet, Riksgdldskon-
toret och Landsorganisationen (LO) delar utvérderarnas allmdnna omdo-
men om Riksbanken och den svenska penningpolitiken. LO anser dock att
utvirderingen borde ha lagt en storre vikt vid Riksbankens réntebeslut och
sambandet mellan besluten och den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken
har under utvérderingsperioden inte lyckats sérskilt vdl med att na sitt mal,
sarskilt markant har underskridandet av inflationsmalet varit under de
senaste tre dren. Av detta foljer ocksad att penningpolitiken i genomsnitt
varit for atstramande. Det kan, enligt LO, inte uteslutas att det finns négot
1 de grundliggande forutsittningarna for penningpolitiken som ger en ten-
dens till att védrdera risker och kostnader med att hamna Gver respektive
under malet olika. LO:s intryck &r att penningpolitiken under perioden
visat sig vara mycket effektiv for att forebygga Overhettning och ta ned
inflationen, men mindre effektiv for att “sparka i gang” efterfragan och
o6ka inflationen.

Motionerna

1 motion Fil av Lars Ohly mAl. (v) anfors att Riksbankens nuvarande still-
ning och formuleringen av malen for den svenska penningpolitiken &r ett
uttryck for det ekonomiska och politiska systemskifte som inleddes i Sve-
rige under 1980-talet. Finansutskottets utvdrdering ar intressant i den
meningen att den — pa ett mer Oppet och rittframt sétt dn vad som ar van-
ligt for de svenska forsvararna av modellen — visar att Sveriges penningpo-
litiska regim baseras pa nyliberal nationalekonomisk teori. Systemskiftet
har inneburit en avdemokratisering av den ekonomiska politiken, perma-
nent hogre arbetsloshet sedan 1990-talskrisen och vdxande inkomst- och
formogenhetsklyftor. Enligt motiondrerna maste det svenska ekonomisk-
politiska ramverket fornyas. Bland annat maste det penningpolitiska syste-
met fordndras. En fordndring av Riksbankens sjélvstdndiga stdllning kan
komma i konflikt med EG-ritten, eftersom inforandet av en sjilvstindig
riksbank handlar om en anpassning till det EMU-system som svenska fol-
ket avvisat i folkomrdstningen. Den fragan kan dock lampligen 16sas i
samband med ett formellt svenskt fordragsundantag fran inférandet av
euron. Enligt motionerna bor utgdngspunkten vara att den svenska penning-
politiken ska vara en del av den samlade demokratiskt beslutade ekono-
miska politiken. Det &r inte rimligt att penningpolitiken inriktas pa att
stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin nir hundratusentals ménniskor
befinner sig utanfor arbetsmarknaden. Mélformuleringen for den samlade
ekonomiska politiken maste inbegripa full sysselséttning, menar motioné-
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rerna. Motiondrerna anser ocksé att finansutskottets utvédrdering pa ett bra
sdtt lyfter fram savél riksbanksorganisationens kompetens och fortjanster
som en del konkreta problem med dagens penningpolitik. For att komma
till ratta med de mer grundldggande problemen kridvs dock en nyordning,
som innefattar bl.a. en foréndring av riksbankslagen.

I motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) vilkomnar motiondrerna
utvérderingen, och motiondrerna delar de generella slutsatser som utvérder-
ingen drar. Den svenska penningpolitiken har varit framgangsrik. Den laga
inflationen har lett till en positiv realekonomisk utveckling. Léga och sta-
bila inflationsférvantningar gor ocksa att 16nebildningen fungerar béttre
och skapar forutsittningar for reallonehdjningar. Laginflationspolitiken mot-
verkar godtyckliga omfordelningar mellan olika grupper i samhiéllet och
ger ekonomin en stabil grund. For Miljopartiet dr detta viktiga grundlag-
gande forutsittningar for en politik som syftar till en langsiktig ekonomisk
utveckling och omstéllning av samhillet i héllbar riktning. Motionérerna
ser positivt pa flera av de rekommendationer for att utveckla den svenska
penningpolitiken som utvdrderingen presenterar. Nagra har redan genom-
forts helt eller delvis av Riksbanken eller finansutskottet sjdlva. Nagra
forslag &r av mer omfattande karaktér och kréver i vissa fall lagéndringar.
Motiondrerna vill dirfor att en utredning tillsdtts som ser over de lagar
som styr den svenska penningpolitiken och Riksbanken. Vad motiondrerna
anser om olika atgirder som utvirderingen foreslar redovisas under avsnit-
ten nedan.

Finansutskottets stillningstagande

Francesco Giavazzis och Frederic Mishkins utvérderingen av den svenska
penningpolitiken 1995-2005, som bestdllts av finansutskottet, & den mest
omfattande och genomarbetade utvédrderingen av svensk penningpolitik
som gjorts sedan inflationsmélet inférdes i mitten av 1990-talet.

Utskottets uppfattning &r att utvédrderingen pa ett fortjanstfullt satt gar
igenom de principiella forutsdttningarna for en penningpolitik byggd pa
inflationsmal. Utvirderingen gir dven pé ett Gvergripande makroplan ige-
nom resultatet av de senaste tio drens penningpolitik samtidigt som utform-
ningen av den svenska penningpolitiska ramen jimférs med hur den
principiellt sett borde vara utformad.

Utskottet delar utvirderarnas allmidnna omdome att Riksbanken och den
svenska penningpolitiken tillhor de mest framgéngsrika i ett internationellt
perspektiv. Riksbanken som organisation priglas av hog kompetens, och
utformningen av det penningpolitiska systemet uppfyller hogt stéllda krav.
Jamfort med situationen under 1980-talet och borjan av 1990-talet har
utvecklingen det senaste decenniet varit stabil. Tillvdxten har varit hogre
och mer jamn &n tidigare, inflationen och rdntorna har varit ldga och de
tidigare hoga nominella 16nepaslagen har ersatts av stigande realloner.
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Utskottet delar ocksd utvédrderarnas beddmning att utvecklingen inte
hade kommit till stdnd utan den omldggning mot en sund och stabil finans-
politik som gjordes i mitten av 1990-talet. Det dr talande nér utvirderarna
i anslutning till diskussionen om den svenska finanspolitiken gor foljande
kommentar:

Som medborgare i Forenta staterna respektive Italien kan vi bara

uttrycka var beundran for den svenska utvecklingen.
Utskottet instimmer ockséd i utvédrderarnas slutsats att inflationen under de
senaste aren konsekvent har underskridit inflationsmalet. Det har, enligt
utvérderarna, sannolikt bidragit till att arbetslosheten varit hogre och pro-
duktionen varit ldgre &n vad den annars skulle ha varit. En av anledning-
arna till att inflationen underskridit malet ar enligt utvdrderarna, att
Riksbanken, i likhet med s& gott som samtliga bedémare av den svenska
ekonomin, under de senaste &ren missat viktiga fordndringar i den reala
ekonomin, framfor allt den kraftiga uppgéngen i produktiviteten.

I utvérderingen forslas en rad atgirder for att forbdttra utformningen
och styrningen av den svenska penningpolitiken. Flera av atgdrderna har
redan genomférts, andra #r pd vig att genomforas. Atgirder som foreslés i
utvirderingen kommenteras och behandlas av utskottet nedan.

Till skillnad frén motiondrerna i Fil (v) anser utskottet att det svenska
penningpolitiska ramverket i allt visentligt fungerar vél. Det bekriftas
ocksa av utvérderingen. Utskottet avstyrker med det anférda motion Fil
(v). I motion Fi2 (mp) framfors forslag som ligger i linje med flertalet av
de beddomningar utskottet gor i betdnkandet. Utskottet anser darfor att det
inte finns ndgon anledning for utskottet att foresld att riksdagen vidtar
nagon atgdrd med anledning av motionens forslag. Motionen Fi2 (mp)
avslas diarmed.
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Riksbankens organisation och ledning

Utskottets bedomning i korthet

Utskottet vdlkomnar en fordndring av Riksbankens organisation
som skulle leda till en tydligare och effektivare beslutsfunktion.
Det ér emellertid viktigt att organisationsfordndringarna sker i
enlighet med regeringsformens och riksbankslagens regler och
intentioner. Utskottet anser dérfor att fullmiktige i Riksbanken
senast 1 slutet av 2007 ska rapportera till utskottet om hur orga-
nisationen eventuellt fordndrats samt hur en sddan fordndring
forhaller sig till vad utskottet anfort i fragan.

Utskottet anser att direktionen dven fortsittningsvis ska besté
av sex ledamoter. Daremot stdder utskottet riksbanksfullméktiges
forslag att mandatperioderna for direktionsledamdterna &ndras
fran nu gillande sex ar till fem eller sex ar. Utskottet kommer
att ta fram forslag till dndring av riksbankslagen i detta avseende
och behandla fragan vidare under nista riksmote.

Utskottet avvisar utvdrderingens forslag att den karensperiod
som finns nir ledamoter i direktionen ldmnar sin tjdnst dven
borde gilla for politiska uppdrag. Utskottet avstyrker &ven riks-
banksfullméktiges forslag att karensperioden bor dndras frén nu
géllande tolv méanader till nio ménader.

Direktionsledamoternas ansvarsomraden

Utvdrderingen

Direktionsmedlemmarnas arbetsbeskrivningar har uppgraderats med olika
typer av ledningsansvar. Alla direktionsledamdter &dr vice riksbankschefer
med ett visst ansvar for ledningen av bankens verksamhet, &ven om ansva-
ret varierar mellan olika ledamoter. Utvdrderarna anser att Riksbankens
interna organisation bor omprévas och en tydlig atskillnad etableras mellan
direktionsledamoternas roll och ledningen av Riksbanken. En eller hogst
tva vice riksbankschefer bor bitrdda riksbankschefen i ledningen av ban-
ken. Om ledningsansvaret laggs pa riksbankschefen och vice riksbanksche-
fen blir ledningen av Riksbankens verksamhet effektivare, enligt utvirder-
ingen. Det forbattrar ocksa den penningpolitiska processen genom att en
sddan organisation framhidver att de ovriga direktionsledaméternas uppgift
ar att fatta penningpolitiska beslut, att utforma Riksbankens overgripande
strategi, att forvalta valutareserven pé bésta sétt och att kommunicera med
allménheten. Detta dr, menar utvdrderarna, ett heltidsarbete och maste
befrias fran ledningsuppgifter som kan minska ledamoéternas fokusering pa
sina huvudsakliga uppgifter.
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Remissinstanserna

Riksbanksfullmdktige instimmer i utvdrderingens slutsats att det vore mer
effektivt om fragorna om styrning och ledning av Riksbanken som organi-
sation anfortroddes riksbankschefen och en eller tvd vice riksbankschefer.
Fullmdktige anser att denna frdga torde kunna hanteras inom direktionen
utan dndringar i lagstiftningen. Fullmdktige erinrar om att det under 2005
infordes nya former for ledning och styrning av banken i syfte att tydlig-
gora ansvarsforhallanden mellan direktionens ledamoéter och avdelningsche-
ferna samt att dstadkomma en mer sammanhéllen ledning av banken. Men
det kvarstdr en del problem, enligt fullméiktige. Mot den bakgrunden har
direktionen inlett ett arbete med en Oversyn av de nuvarande styrnings-
och ledningsformerna i Riksbanken. Arbetet &r inriktat pa att finna 16s-
ningar som ytterligare effektiviserar styrningen och ledningen av bankens
administration m.m. inom den ram som den nuvarande riksbankslagen moj-
liggér med sex direktionsledamdter som alla i grunden delar det dvergri-
pande ansvaret for banken.

Riksgdlden anser 1 sitt remissvar att utvdrderingens forslag bor provas.
Den nuvarande organisationen, med sex i princip likvérdiga riksbanksche-
fer, skapar otydlighet och urvattnar ansvaret for bankens skotsel. Att alla
har ledningsansvar gor ocksa att méngden ldmpliga kandidater till direktio-
nen krymper, anser Riksgdlden.

Ytterligare information

I riksbankslagen (1988:1385) anges i 1 kap. 5 § att drenden som inte ska
avgoras av fullmiktige avgors av direktionen. Direktionen kan besluta att
drenden far avgoras av riksbankschefen eller ndgon annan tjédnsteman i
Riksbanken.
I lagens forarbeten, proposition 1997/98:40, sidgs bl.a. f6ljande om besluts-
ordningen i direktionen:
Idag ar det riksbankschefen som ensam avgor drenden som inte beslu-
tas av fullmiktige. Det kan vara naturligt i en situation dér alla vikti-
gare beslut fattas av fullméktige. I en situation dér fullmédktiges roll
starkt begridnsas och ansvaret for penningpolitiken och ECBS-relate-
rade uppgifter fors Over till direktionen forefaller det lampligt att
inféra en mer kollegial beslutsordning dér riksbankschefen &r primus
inter pares (ordfoérande). Det dr en ordning som tillimpas i Finlands
Bank, Deutsche Bundesbank och som kommer att gélla i ECB.
I propositionen foreslogs vidare vilka drenden som bor avgoras av det nya
fullmiktige. Ovriga drenden bor beslutas av direktionen. Samtidigt konsta-
terades i propositionen att det av praktiska skél bor finnas en mdjlighet for
direktionen att lamna Over beslutanderitten i enskilda drenden eller grup-
per av drenden till enskilda befattningshavare i banken. Den mdjligheten
bor tydligt framga av lagen, enligt propositionen.

2006/07:FiU27

17



2006/07:FiU27

18

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Arbetsordningen for Riksbanken upprittas och beslutas av fullmiktige.
En arbetsordning upprittades av nya fullméktige i samband med att den
nya lagstiftningen trddde i kraft den 1 januari 1999. I den nu géllande
arbetsordningen (frdn den 1 juni 2004) anges i 5 §:

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen leds riksbanken av en direktion
som utses av fullmdktige. Direktionen har ansvaret for Riksbankens
verksambhet, dvs. for frdgor om penningpolitik, betalningsvisendet och
finansiell stabilitet som for bankens administration. Arbetsfordelningen
mellan de sex direktionsledaméterna faststills av direktionen efter for-
slag av riksbankschefen.
I arbetsordningens 6 § anges att direktionen beslutar kollektivt i drenden
som inte enligt riksbankslagen ska beslutas av fullméktige. Arbetsord-
ningen anger dock att direktionen enligt 1 kap. 5 § riksbankslagen kan
besluta att drenden far avgoras av riksbankschefen eller nagon annan tjéns-
teman i Riksbanken.

Kort beskrivning av organisationen och organisationsforindringarna i
Riksbanken sedan 1999

Direkt efter att den nya riksbankslagen tridde i kraft den 1 januari 1999
dndrades arbetsordningen och ledningsinstruktionen i Riksbanken. De tidi-
gare sekretariaten omvandlades till foljande 14 avdelningar: direktionsav-
delningen, informationsavdelningen, internationella avdelningen, penning-
och valutapolitiska avdelningen, ekonomiska avdelningen, avdelningen for
finansiell statistik, forskningsavdelningen, betalningsmedelsavdelningen,
betalningssystemsavdelningen, personalavdelningen, planerings- och ekono-
miavdelningen, organisations- och forvaltningsavdelningen, IT-avdelningen
och internrevisionsavdelningen. Dessutom inréttades en administrativ stab,
en internrevisionsavdelning och en revisionsenhet knuten till fullméktige.
Som ett komplement till linjeorganisationen uppréttades fo6ljande avdelnings-
overgripande beredningsgrupper: beredningsgruppen for penning- och valu-
tapolitik, for internationella fragor, for struktur- och stabilitetsfragor, for
remissfragor, for finansiella risker, f6r Riksbankens redovisningsfragor, for
administrativa fragor, for IT-fragor, for forskningsfrdgor samt en lednings-
grupp och ett ledningsforum. Beredningsgrupperna skulle ledas av en vice
riksbankschef eller annan tjédnsteman utsedd av direktionen. Mot slutet av
forsta aret inrdttades ocksé en riskkontrollavdelning och banken var da inde-
lad i 16 avdelningar (inklusive den administrativa staben). De d& nyligen
utsedda direktionsmedlemmarna tilldelades olika ansvarsomraden.

Vid mitten av 2000 gjordes en storre omorganisation och en ny arbets-
ordning och instruktion faststélldes. De tidigare 16 avdelningarna minska-
des till foljande 11 avdelningar: avdelningen for penningpolitik, avdel-
ningen for marknadsoperationer, avdelningen for finansiell stabilitet,
direktionsavdelningen, administrativa avdelningen, IT-avdelningen, informa-
tionsavdelningen, internationella avdelningen, forskningsavdelningen, intern-
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revisionsavdelningen samt riskkontrollavdelningen. I samband med omorga-
nisationen fordndrades &dven ansvarsomrddena mellan direktionsledamo-
terna, men ledamoternas fulla beredningsansvar inom olika omraden behélls.

Den organisation som sjosattes vid mitten av 2000 behélls i stort sett
intakt fram till 2004, bortsett fran att nagra direktionsmedlemmar férsvann
och nya kom till och att ansvarsomradena omfordelades ndgot mellan leda-
moterna.

Under 2004 genomfordes en ny omorganisation och en ny arbetsordning
och instruktion faststélldes. De tidigare 11 avdelningarna minskades ytterli-
gare till foljande 7 avdelningar: Administrativa avdelningen, avdelningen
for finansiell stabilitet, avdelningen for marknadsoperationer, avdelningen
for penningpolitik, internrevisionsavdelningen, IT-avdelningen samt stabs-
avdelningen. Dessutom infordes ett kansli for fullméktige. For att tydlig-
gora ansvarsfordelningen mellan direktionsledamoterna och avdelningsche-
ferna (samt tydliggdra avdelningschefernas operativa ansvar) togs
direktionsledamoéternas beredningsansvar bort och ersattes med ett sakom-
radesansvar for penningpolitik, finansiell stabilitet, tillgangsforvaltning,
remisser och strategiska informations/kommunikationsfragor (fran den 1
januari 2005). Flertalet av beredningsgrupperna avskaffades och en led-
ningsgrupp av cheferna for de 6 storre avdelningarna inrdttades med
chefen for stabsavdelningen som ordférande. Utgéngspunkten var att den
operativa ledningen av Riksbanken i 6kad utstrickning skulle hanteras av
ledningsgruppen.

Ny information om Riksbankens organisation

I en intern utfrdgning av riksbankschefen Stefan Ingves och forste vice
riksbankschefen Irma Rosenberg torsdagen den 24 maj 2007 informerade
riksbankschefen om att det pagér en omprovning av ledningsformerna i
Riksbanken, bl.a. med anledning av forslagen i utvdrderingen.

Tisdagen den 29 maj 2007 skickade Riksbanken dver en skriftlig infor-
mation om riktlinjerna for organisationsfordndringen, begird av utskottet. I
informationen anges att direktionen dnnu inte tagit slutlig stéllning till hur
ledningsformerna ska forédndras men att det forslag som diskuteras i kort-
het kan beskrivas pa foljande sitt:

* Riksbankens direktion behaller det Gvergripande ansvaret for Riksban-
kens strategiska inriktning. Direktionen beslutar om 6vergripande orga-
nisation, delegationsordning, verksamhetsplan, budget, arsredovisning,
tillsdttning av direktrapporterande chefer, internrevisionsplan, viktigare
remisser, samt fattar penning- och valutapolitiska beslut (inklusive den
penningpolitiska rapporten), tar stillning till rapporten om finansiell
stabilitet och beslutar om &tgdrder for att vdrna den finansiella stabili-
teten och beslutar om placeringsdirektiv for kapitalférvaltningen.

* Riksbankschefen ges ett tydligare uppdrag att leda Riksbankens opera-
tiva verksamhet. Riksbankschefen ldgger i eget namn fram forslag till
direktionen om t.ex. verksamhetsplan, arsredovisning, budget och tjans-
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tetillsdttningar. Riksbankschefen blir ansvarig for att folja upp Riksban-
kens verksamhet i forhallande till uppstdllda mal och till budget.
Riksbankschefen blir fullt ut personalansvarig for direktrapporterande
chefer och svarar for utvirderingen av deras insatser. Riksbankschefen
far ocksa — inom ramen for faststilld verksamhetsplan — i egenskap av
personalansvarig chef styra avdelningschefernas arbete. Riksbanksche-
fen ska 16pande rapportera utfallet av verksamheten till direktionen.

*  Vice riksbankschefernas roll. I enskilda fragor kan direktionen utse en
eller flera vice riksbankschefer till talesperson savil i det svenska som
1 det internationella arbetet. Vice riksbankschefernas till linjeansvar
néraliggande sakansvar tas bort. Varje vice riksbankschef har mojlig-
het att folja beredningen av olika drenden.

* Stabschefens roll. Stabschefen dr ordférande i ledningsgruppen och
samordnar dess arbete med avdelningsdvergripande operativa fragor
och dess rapportering till riksbankschefen och direktionen. Stabschefen
samordnar och sammanstiller forslag till verksamhetsplan, budget
m.m. och ldgger fram ett samlat forslag till riksbankschefen (som i sin
tur lagger fram ett samlat forslag till direktionen). Stabschefen forser
riksbankschefen med underlag for uppfoljning av verksamheten.

* Avdelningschefernas roll. Avdelningschefen ligger fram forslag i alla
fradgor som ska beslutas av direktionen (utom i de fall dar riksbanks-
chefen ldgger fram forslaget enligt ovan). Det innebdr att det dr en
avdelningschef som leder beredningen av och ligger fram forslag till
beslut om penningpolitisk rapport, underlag for rantebeslut, rapport om
finansiell stabilitet, viktigare beslut om vidrnandet av den finansiella
stabiliteten (t.ex. forslag till beslut om nddkrediter), placeringsdirektiv
for kapitalforvaltningen och utformning av viktigare remissvar. Avdel-
ningschefen leder arbetet pé sin avdelning och rapporterar till riksbanks-
chefen.

Man planerar att ta beslut om en vidareutvecklad modell for Riksbankens
ledning i slutet av september 2007.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar utvdrderingens bedémning att det finns anledning att
utveckla Riksbankens organisation och ledningsformer mot en struktur
som innebdr en mer effektiv styrning av bankens interna verksamhet och
forvaltning.

Som redovisas ovan pagar inom direktionen en diskussion om hur led-
ningsstrukturen ska fordndras. Den modell som diskuteras innehéller bl.a.
en forstirkning av riksbankschefens roll som ledare av Riksbankens opera-
tiva verksamhet, en fOrstirkning av stabs- och avdelningschefernas roller
samt att vice riksbankschefernas s.k. sakansvar inom olika omraden tas
bort. Direktionen véntas ta beslut om en ny ledningsorganisation under hos-
ten 2007.
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Utskottet vdlkomnar en foréndring av Riksbankens organisation som
skulle leda till en tydligare och effektivare beslutsfunktion. Det &r emeller-
tid viktigt att organisationsfordndringarna sker i enlighet med regeringsfor-
mens och riksbankslagens regler och intentioner.

Enligt utskottets mening ankommer det sérskilt pa riksbanksfullméktige
att folja och bedoma inriktningen av den pagéende organisationsfordnd-
ringen, sd att den stir i Overensstimmelse med géllande lagstiftning.
Dirfor ska fullméktige i Riksbanken senast i slutet av 2007 rapportera till
utskottet om hur organisationen eventuellt fordndrats samt hur en sddan
forandring forhaller sig till vad utskottet anfort i fragan.

Direktionens storlek

Utvdrderingen

Utvérderarna anser att man bor dvervdga en minskning av antalet ledamo-
ter i direktionen. Detta for att bl.a. underlitta rekryteringen av ledaméter.
Sex &ar inte nagot magiskt tal utan direktionen skulle mycket vél kunna
fungera med fem eller t.o.m. fyra ledamoter.

Remissinstanserna

Riksbanksfullmdktige erinrar i sitt remissyttrande om att fragan om direktio-
nens storlek togs upp i en framstéllan till riksdagen 2000. Riksdagen
avslog da fullméktiges begéran om att direktionens storlek borde ses dver.
Enligt fullmdktige finns det nu ingen anledning att pé nytt aktualisera fra-
gan. Det finns inte nagra problem med att rekrytera dugliga personer till
direktionen, anser fullmdktige. Fragan om antalet ledamdter bor ses ur ett
bredare perspektiv, med utgdngspunkten att Riksbankens beslutsprocesser
och beslutsorgan bor vara utformade sé att de erbjuder hogsta mojliga effek-
tivitet och kvalitet vid genomférande av penningpolitiken och de Ovriga
frigor som hanteras av direktionen. Dessa fragor dr av sddan vikt att de
val motiverar den nuvarande storleken pé direktionen, menar fullmdktige.

TCO anser att antalet direktionsmedlemmar bor minskas fran sex till
fem, for att skapa klara majoritetsbeslut. Detta skulle sannolikt garantera
att riksbankschefen alltid skulle hamna pa majoritetens sida. I den nuva-
rande situationen kan riksbankschefen tvingas forsvara ett beslut som hon/
han varit emot. Detta &r en svaghet i systemet, enligt 7CO.

Aven Riksgdilden anser att antalet vice riksbankschefer kan minskas, lik-
som antalet ledamoter i direktionen. Att direktionen ursprungligen gjordes
stor torde hinga samman med att den tog 6ver beslutsmandat frén riks-
banksfullméktige, en &nnu storre grupp. Det framstod méjligen som oldmp-
ligt att Overlata det penningpolitiska uppdraget till en alltfor liten grupp.
Riksgdlden bedomer att den aspekten numera har mindre betydelse,
eftersom beslutsformerna och Riksbankens ansvar blivit tydligt etablerade.
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Ytterligare information

I riksbankslagen (1988:1385) anges i 1 kap. 4 § att direktionen bestar av
sex ledamoter som utses for en tid av sex ar. Fullmidktige utser ordforan-
den i direktionen — chefen for Riksbanken — och minst en vice ordférande
som samtidigt ska vara vice riksbankschef. Fullméktige ska ocksa, enligt
lagen, nér det behovs, bestimma i vilken inbordes ordning vice riksbanks-
chefer ska tjidnstgora.

Anledningen till varfoér det ska vara just sex ledamoéter i direktionen
motiveras i forarbetena (prop.1997/98:40) pa foljande sitt:

Mot bakgrund av att direktionen ska forvalta Riksbanken och ansvara
for merparten av de arbetsuppgifter som tidigare avilade fullmiktige
har arbetsgruppen funnit anledning att Overviga en direktion som
bestar av fler ledaméter (dn en riksbankchef och tva vice riksbanksche-
fer). Regeringen finner sex ledamdter som en ldmplig storlek. En
ledamot ska vara ordforande och tillika riksbankschef. Hérutover ska
minst en av resterande ledaméter vara vice ordforande/riksbankschef.
Hosten 2000 foreslog fullméktige riksdagen att riksbankslagen skulle &nd-
ras sa att antalet ledaméter 1 direktionen faststélldes till hogst sex, men
lagst tre (2000/01:RB3). Anledningen till forslaget var bl.a. att fullmiktige
avsag att gora en Gversyn av direktionens storlek. Lagen hade varit i kraft
i tvd ar och var vél forankrad i samhillet. Samtidigt hade Riksbankens
organisation kraftigt fordndrats, antalet anstdllda hade under perioden sjun-
kit fran 750 personer till 450 personer. Fullméktige begirde darfor en
lagéndring for att ge utrymme for farre ledaméter i direktionen.

Ett enigt utskott (betdnkande 2000/01:FiU14) avstyrkte fullméktiges begé-
ran med motiveringen att Riksbankens nya organisation &nnu inte varit i
kraft i fullt tvd ar och att det for ndrvarande inte fanns ndgra starka skél
att dndra riksbankslagen vad géller antalet ledaméter 1 direktionen. I betén-
kandet finns tvd sérskilda yttranden, ett frdn Socialdemokraterna och ett
gemensamt fran Vinsterpartiet och Miljopartiet. Socialdemokraterna mot-
satte sig en alltfor liten direktion, eftersom det skulle kunna forsvéara
mojligheterna att ge direktionen en allsidig sammanséttning. Déremot
kunde de ténka sig en direktion om fem ledaméter. Vénsterpartiet och Mil-
jopartiet hiavdade att Riksbankens ledningsorganisation borde aterstéllas till
vad som giéllde fore den 1 januari 1999. I avvaktan pa en siddan fordndring
talar besparingsskél for en mindre direktion, enligt yttrandet.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar fullmiktiges uppfattning att ndgon fordndring av direktio-
nens storlek inte bor genomforas, utan direktionen bor dven fortsdttnings-
vis bestd av sex ledamoter.
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Det ér enligt utskottets mening viktigt att direktionen ar tillrickligt stor
for att garantera en sé allsidig sammanséttning av direktionen som méjligt.
Dessutom delar utskottet fullméiktiges uppfattning att de fragor direktionen
har att hantera dr av sadan vikt att de vil motiverar den nuvarande storle-
ken pa direktionen.

Direktionsledamdéternas mandatperioder

Utvdrderingen

Utvdrderarna konstaterar att det rullande schemat for val av ledamdter till
direktionen (den procedur genom vilken mandatperioder inte 16per ut for
mer dn en ledamot varje ar) har rubbats. Detta &r inte en bra utveckling
eftersom ett politiskt parti som rakar ha parlamentarisk majoritet ett visst
ar kan fa ett oproportionerligt stort inflytande pa direktionens sammansitt-
ning. Direktionsledamdternas mandatperioder bor déarfor i efterhand éterfo-
ras till det ursprungliga rullande schemat. Om direktionsledaméterna avgar
i fortid ska de nya utses endast for resten av mandatperioden. Detta bor
inte tillimpas pa riksbankschefen, enligt utvérderingen.

Remissinstansen

Fullmdktige konstaterar, i likhet med utvdrderingen, att det ursprungligen
tinkta rullande sexarsschemat fordndrats genom frivilliga avgangar. Den
metod som utvirderarna foreslar for att korrigera detta adr dock, enligt full-
mdktige, inte mojlig att genomféra med hdnsyn till EU:s regelverk. Utvér-
derarna menar att det rullande schemat bor aterinféras genom att
direktionsledamoterna utses for kortare perioder och att vid fortida
avgangar i framtiden eftertrddaren utses for den aterstiende mandatperio-
den. Enligt EU:s regelverk ska dock alla ledamdter i en nationell central-
banks beslutsfattande organ vara tillforsdkrade ett forordnande om minst
fem ar. Fullmdktige foreslar i stéllet att riksbankslagen dndras sa att man-
datperioden for en direktionsledamot ska vara fem eller sex ar och att
fullméktige inom dessa ramar tillats att efterhand astadkomma en sprid-
ning av mandatperioderna. Enligt EU:s regelverk méste mandatperioden
vara minst fem &r, och fullméktige har i sina ¢verviganden stannat vid att
den nuvarande mandatperioden pé sex ar bor vara den 6vre grinsen.

Ytterligare information

I 1 kap. 4 § riksbankslagen anges att direktionen bestir av sex ledamdter
som utses for en tid av sex &r. For att fi kontinuitet i direktionen
foreslogs i propositionen (1997/98:40) att mandatperioden vid forsta tillsétt-
ningen skulle saxas sd att ledamoterna kunde véljas for ett ar, tvd ar upp
till sex ar. Davarande EMI (European Monetary Institute, foregangaren till
ECB) accepterade i sitt remissvar den losningen eftersom en liknande dver-
gangslosning fanns i ECBS-stadgan artikel 50.
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Lagréadet foreslog i sin granskning att i de fall en ledamot avgér i fortid
ska ny ledamot utses for aterstoden av tiden. Lagradet foreslog vidare att
riksbankschefen skulle undantas fran denna regel eftersom ECBS-stadgan
artikel 14 sdger att mandatperioden for en govenor i en nationell central-
bank ska vara minst fem 4r.

Regeringen noterade Lagradets forslag i proposition 1997/98:40 men
angav samtidigt att EMI i sitt remissvar angett att de tolkar artikel 14 sa
att alla i direktionen ska ha en mandatperiod pd minst fem ar. Regeringen
ansdg darfor att det inte gick att fora in en paragraf i lagen om att en
ledamot som avgar i fortid ska erséttas av en ny ledamot for dterstoden av
tiden.

Regeringen anforde vidare:

Det torde for ovrigt i normala fall inte bli aktuellt att erséitta en leda-
mot fore utgdngen av dennes mandatperiod. Atminstone dr det mycket
osannolikt att den ursprungliga saxningen av mandatperioderna kom-
mer att storas i ndgon ndmnvéird omfattning.
Sedan den nya riksbankslagen tridde i kraft den 1 januari 1999 har fyra
medlemmar av direktionen frivilligt avgatt fére mandatperiodens slut.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet anser, i likhet med utvdrderingen och riksbanksfullméktige, att
det rullande schemat for utndmning av direktionsmedlemmar bor aterstil-
las. Schemat har rubbats under de senaste aren eftersom flera direktionsle-
daméter avgatt innan deras mandatperiod tagit slut.

For att bl.a. sdkerstilla kontinuitet i direktionen bor direktionen férnyas
successivt och med jimna mellanrum. Utskottet delar dock fullméktiges
uppfattning att det pa grund av EU:s regelverk inte &r mojligt att korrigera
utndmningsschemat enligt det forslag som ldmnas i utvérderingen.

Utskottet stoder dérfor fullméktiges forslag att riksbankslagen bor dnd-
ras sd att mandatperioden for en direktionsledamot ska vara fem eller sex
ar. I dag anger riksbankslagens 1 kap. 4 § att en ledamot ska utses for en
tid av sex ar. Utskottet delar ocksa fullmiktiges uppfattning att sex ar bor
vara den 6vre gransen. Utskottet kommer att ta initiativ till en sddan lagénd-
ring och avser att behandla fragan vidare under nista riksmote.

Karensperiod for direktionsledamoterna

Utvdrderingen

Utvarderarna foreslar att den karensperiod pé ett ar som finns nér ledamo-
terna av direktionen ldmnar sin tjdnst dven borde gilla for politiska upp-
drag. Det som gidller i dag 4r att en avgangen ledamot under
karensperioden inte far vara styrelseledamot i ett finansiellt foretag. Inte
heller far hon eller han ha en anstéllning eller ett uppdrag som skulle ha
gjort ledamoten oldmplig som direktionsledamot. Fullmiktige kan dock
ldmna tillstand till anstéllning eller uppdrag.
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Remissinstansen

Fullmdktige anser i sitt remissyttrande att undantaget i karensreglerna for
politiska anstéllningar eller uppdrag inte bor tas bort. Instruktionsforbudet
i regeringsformen och forbudet att ta emot instruktioner i riksbankslagen
tar, enligt fullmdktige, sikte pa de risker som finns angdende direktionsle-
damoternas oberoende gentemot regeringen. Vidare talar intresset av att
det demokratiska politiska systemet ska kunna rekrytera foretridare emot
att undantaget tas bort, exempelvis nir det giller uppdrag som statsrad.
Fullmdktige tycker i stéllet att karensperioden bor dndras fran tolv till
nio manader. Fullmdktiges argument for detta dr att den vid ett par tillfal-
len beviljat en kortare karensperiod dn tolv manader. Fullmdktige har da
gatt igenom hur lang en karensperiod bor vara for att det inte ska uppsta
risker for att ledamoten kan utnyttja den information hon/han fatt i sitt
arbete. Erfarenheten frin dessa genomgangar dr att det i normalfallet
skulle ricka med en karensperiod om nio méanader. En sddan ny bestim-
melse bor, om den infors i riksbankslagen, tillimpas vid nya forordnanden.
Detta for att inte bryta mot de villkor som géller nuvarande ledaméter.

Ytterligare information

I riksbankslagen 3 kap. 1 § forsta stycket anges att ledamdter av direktio-
nen inte far
1. vara ledamot av riksdagen,
vara statsrdd,
vara anstdlld i Regeringskansliet,
vara anstdlld centralt av ett politiskt parti,

hANE o S

vara ledamot eller suppleant i styrelsen for en bank eller
annat foretag som stdar under finansinspektionens tillsyn eller
6. inneha annan anstdillning eller annat uppdrag som gor dem
oldmpliga att vara direktionsledamot.

I fjarde stycket i samma lagrum anges foljande:

Under ett ar efter det att en ledamots anstéllning har upphort far leda-

moten inte utan fullmiktiges medgivande inneha sddan anstéllning eller

sddant uppdrag som avses i forsta stycket 5 och 6.
I proposition 1997/98:40 anges att en karensperiod om hogst ett ar efter
avslutad anstdllning bor inforas for direktionsledamoterna. Regeringen
ansdg dock samtidigt att fullméktige bor kunna forkorta denna tid for att
bestimmelsen inte ska bli alltfor stel. Fullméktige hade i remissyttrande
begirt en saidan mojlighet.

Det finns i propositionen ingen utforlig motivering till varfor politisk

verksamhet undantas, utan i propositionen konstateras foljande:

Politiska uppdrag som riksdagsledamot, statsrdd eller anstélld centralt i

ett politiskt parti dr av sadan art att de bor undantas karensperiod.
Detta bor dven gilla anstéllning i Regeringskansliet.
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Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar inte utvdrderingens uppfattning att den karensperiod som
finns ndr ledamoter i direktionen ldmnar sin tjénst dven borde gélla for
politiska uppdrag.

Utskottet avvisar dven riksbanksfullméktiges forslag att karensperioden
bor dndras fran nu géllande tolv manader till nio manader. Utskottet anser
att det inte finns tillrdckliga skdl eller argument for att genomftra en
sddan forandring.

Enligt utskottets mening 4r det viktigt att det finns en rimligt vél tillta-
gen karensperiod om en ledamot i fortid 1dmnar sin tjénst. Darfér bor den
nuvarande ordningen med tolv ménader besta. Enligt forarbetena till riks-
bankslagen har fullméiktige mdjlighet att forkorta karenstiden om det visar
sig befogat i det enskilda fallet. Detta ger, enligt utskottets mening, full-
maktige en fullgod flexibilitet som ocksd utnyttjats under de senaste aren
nér ledamoter i direktionen avgatt fore mandatperiodens slut.
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Riksdagens styrning och uppf6ljning av
penningpolitiken

Utskottets bedomning i korthet

Det ér naturligt att debatten om den svenska penningpolitikens
utformning ska foras i Riksdagen. Riksbanken &r riksdagens myn-
dighet, och dédrmed ar det riksdagens uppgift att debattera pen-
ningpolitiken och kontrollera att banken genomf6r det uppdrag
som riksdagen delegerat till banken och direktionen. Utskottet
delar utvérderingens forslag att granskningen av Riksbanken bor
stirkas. Forslaget att utskottets offentliga utfrdgning med riks-
bankschefen ska ske en viss tid efter att Riksbankens penningpo-
litiska rapport publicerats har redan genomforts genom att
utfragningen i februari 2007 holls en vecka efter att rapporten
offentliggjordes. Utskottet avser att under hosten 2007 prova att
utoka tiden mellan rapport och utfragning ytterligare, till drygt
tva veckor. Detta for att bl.a. invédnta publiceringen av protokol-
let fran direktionens penningpolitiska mote.

Enligt utskottets mening &r det viktigt att riksdagens och finans-
utskottets roll 1 granskningen forstirks och tydliggdérs. Under
hosten 2007 kommer utskottet att ndrmare besluta om hur kom-
mande utvdrderingar ska utformas. Utskottet avser att under
hosten 2007 dven ta upp en diskussion med Riksbanken om inne-
hallet i bankens redogorelser till utskottet. Redogorelserna till
utskottet bor i betydligt storre utstrickning dn i dag innehalla
analyser och utvirderingar av den férda penningpolitiken. For att
vidareutveckla utvérderingarna av penningpolitiken bor utskottet
nyttja extern expertis.

Utskottet avvisar utvdrderingens forslag om offentliga utfrig-
ningar i riksdagen av nominerade kandidater till riksbanksdirek-
tionen. Utskottet noterar att riksbanksfullméktige under véren
utvecklat utndmningsprocessen. Bland annat holl fullmiktige
interna utfrdgningar med de mest aktuella kandidaterna. I syfte
att uppmuntra till en mer aktiv kontroll kommer utskottet att fort-
lopande uppmérksamma fullméiktiges arbete med att utveckla
fullmiktiges kontrollfunktion.

De fordndringar som foreslds ska genomféras inom ramen for
nuvarande regelverk och silunda iakttagande av den viktiga prin-
cipen om en sjilvsténdig och oberoende riksbank.
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Allméint om riksdagens roll i styrningen och uppféljningen

Utvdrderingen

Utvérderarna anser att debatten om penningpolitiken, i synnerhet debatten
i riksdagen, maste forbattras (rekommendation 8). Riksdagen &r enligt utvér-
derarna en viktig plats fér den penningpolitiska debatten, och om debatten
forbéttras finns det inte samma behov for regeringsforetradare att uttrycka
sina egna &sikter om penningpolitiken. Aven om regeringsforetridare har
ritt att uttala sig om vilka fragor de vill, talar erfarenheterna i flera ldnder
for att penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen blir bittre om
regeringen avstar fran att kommentera inriktningen pa penningpolitiken.

Remissinstanserna

Samtliga remissinstanser anser att riksdagen ar en viktig plats for offent-
liga debatter om penningpolitiken. Riksdagen ar Riksbankens huvudman
och ddrmed den naturliga platsen for en diskussion om huruvida Riksban-
ken uppfyller det uppdrag riksdagen delegerat till banken. Fullmdktige
menar att med Riksbankens okade sjélvstdndighet foljer ett 6kat behov av
en allsidig penningpolitisk debatt. Samtidigt har utrymmet for debatt vid-
gats eftersom fortroendet for Riksbankens formaga att sjilvstandigt bedriva
penningpolitiken har stirkts avsevirt. Penningpolitiken maste granskas och
samtidigt téla en granskning. Fullmdktige framhaller ocksé, i likhet med
utvérderarna, att regeringsledamdter och andra med politiska uppdrag och
befattningar som dr viktiga for den ekonomiska politiken bor visa forsiktig-
het i den offentliga diskussionen om penningpolitiken. De bor beakta
vilken effekt deras uttalanden kan fi pa penningpolitikens trovérdighet.
Skulle allménheten fa intrycket att besluten i den sjdlvstindiga Riksbanken
ar mojliga att pa ett eller annat sétt paverka, kan fortroendet for att Riks-
banken kan utféra sitt uppdrag forsvagas.

Fullmdiktige konstaterar att fullméiktige vid sidan av ett antal specifice-
rade uppgifter, som att t.ex. utse direktionsledamoterna, ocksd har en
kontrollerande funktion. Denna funktion &r inte nirmare specificerad i1 for-
arbetena eller av riksdagen, utan fullméktige har sjalvt forsokt reglera
omfattningen av denna verksamhet.

Fullmdktige menar vidare att en viktig del av Riksbankens oberoende dr
det finansiella oberoendet, dvs. mdjligheterna for Riksbanken att skota sina
uppgifter utan att vara beroende av anslag fran staten. Fullmiktige erinrar
om att fullméaktige i en skrivelse till riksdagen vilkomnat en lagreglering
av principerna for Riksbankens vinstdisposition. De erinrar ocksd om att
savil EG-kommissionen som ECB anser att den svenska lagstiftningen pa
denna punkt strider mot EG-fordraget och ECBS-stadgan.
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Finansutskottets stillningstagande

Det dr enligt utskottets mening naturligt att debatten om den svenska pen-
ningpolitikens utformning fors och ska foras i riksdagen. Riksbanken dr en
myndighet under riksdagen, och av detta foljer att det ar riksdagens upp-
gift att debattera penningpolitiken och kontrollera att Riksbanken genom-
for det uppdrag som riksdagen delegerat till banken och direktionen.

Att Riksbanken dessutom getts en storre sjélvstdndighet d4n andra myn-
digheter innebér enligt utskottets mening att behovet av en allsidig debatt
och granskning Okar ytterligare. En bred riksdagsdebatt uppmuntrar dven
den allménna debatten om penningpolitikens forutsittningar och utformning.

Finansutskottet haller varje ar minst tvd offentliga utfragningar med riks-
bankschefen om den ekonomiska och penningpolitiska utvecklingen. Utfrag-
ningarna halls i anslutning till att Riksbanken publicerar en inflationsrap-
port, eller som den nu heter penningpolitisk rapport. Utskottet genomfor
dessutom varje ar en utvdrdering av Riksbankens réntepolitik under de
senaste tre aren. Ibland fordjupas de érliga utvidrderingarna med externt
utlagda utvérderingar, som exempelvis den nu aktuella utvérderingen av
den svenska penningpolitiken 1995-2005.

Utskottet delar utvirderingens uppfattning att det finns skél att ytterli-
gare stirka och forbattra granskningen av Riksbanken. Négra forslag redo-
visas i behandlingen nedan. Det handlar bl.a. om att utveckla de offentliga
utfragningarna samt att fordjupa granskningen och utvirderingen av pen-
ningpolitiken. De foréndringar som foreslas ska genomfGras inom ramen
for nuvarande regelverk och salunda iakttagande av den viktiga principen
om en sjilvstindig och oberoende Riksbank.

Utskottet vill under detta avsnitt kommentera nagra fragor som riksbanks-
fullméktige tar upp.

Fullméktige skriver i sitt remissyttrande att fullméktige vid sidan av ett
antal specificerade uppgifter, som att t.ex. utse direktionsledamdterna,
ocksa har en kontrollerande funktion. Denna funktion 4r inte ndrmare spe-
cificerad i forarbetena eller av riksdagen, utan fullméktige har sjilvt regle-
rat omfattningen av dess verksamhet.

Enligt utskottets mening ar det viktigt for granskningen av Riksbankens
verksamhet att fullméktige fyller sin kontrollerande funktion. Utskottet
fick vid utfragningen av presidiet i fullméktige den 29 maj 2007 upplys-
ning om att fullmédktige avser att ytterligare utveckla och formulera full-
maktiges kontrolluppgift. Utskottet avser att fortlopande fora en dialog
med fullmiktige om dess arbete med att utveckla kontrollfunktionen.

Fullmiktige skriver ocksa att en viktig del av Riksbankens oberoende ar
det finansiella oberoendet, dvs. mdjligheterna for Riksbanken att skota sina
uppgifter utan att vara beroende av anslag fran staten. Fullmiktige erinrar
om att fullmiktige i en skrivelse till riksdagen 2004 vilkomnade en lagre-
glering av principerna for Riksbankens vinstdisposition.
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Utskottet vill bara upplysa om att det pa utskottets initiativ tillsatts en
utredning av Riksbankens kapitalstruktur och vinstdisposition med syfte att
ta fram forslag till lagreglering av Riksbankens resultat. Utredningen blir
fardig inom kort.

Offentliga utfrigningar och inflationsrapporten

Utvdrderingen

Utvarderarna anser att den offentliga utfragningen i riksdagen av riksbanks-
chefen bor ske minst en till tvd veckor efter det att Riksbankens inflations-
rapport publicerats. Da skulle finansutskottet och allmédnheten fa tillrdck-
ligt med tid pé sig for att granska och analysera den.

Remissinstanserna

Remissinstanserna dr positiva till forslaget att finansutskottets utfragning
av riksbankschefen sker minst en vecka efter det att inflationsrapporten
publicerats. Instanserna konstaterar samtidigt att den ordningen redan ar
genomford. Genom att ldgga utfragningen ndgon vecka efter inflationsrap-
porten tydliggdrs utskottets uppgift att granska pa ldngre sikt. 7CO anser
att finansutskottet bor fraga ut samtliga direktionsmedlemmar om direktio-
nens penningpolitiska beslut, inte bara riksbankschefen. Sérskilt bor detta
ske om direktionen varit oenig i sitt beslut.

Motionen

I motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) vilkomnas att den offent-
liga utfragningen av riksbankschefen nu sker en vecka efter att den pen-
ningpolitiska rapporten offentliggjorts.

Ytterligare information

I riksbankslagen 6 kap. 4 § framgar att Riksbanken minst tvd ganger om
aret ska lamna en skriftlig redogorelse till riksdagens finansutskott om pen-
ningpolitiken. Riksbanken valde redan 1999 att anvinda inflationsrapport
nr 1 varje ar, dvs. den rapport om inflationen och penningpolitiken som
normalt publicerades i februari/mars, och inflationsrapport nr 3, dvs. den
rapport som normalt publicerades i september/oktober, som redogdrelser
till finansutskottet. Finansutskottet valde vid samma tidpunkt att fortsétta
med tidigare inarbetade rutiner att halla offentlig utfrdgning med riksbanks-
chefen samma dag som inflationsrapporterna publicerades.

I oktober 2006 beslutade finansutskottet att den forsta utfragningen av
riksbankschefen 2007 skulle ske en vecka efter att rets forsta penningpoli-
tiska redogorelse/penningpolitiska rapport (tidigare inflationsrapporten)
hade offentliggjorts. Utskottet holl siledes en offentlig utfragning av riks-
bankschefen torsdagen den 22 februari 2007 — en vecka efter att den
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penningpolitiska rapporten offentliggjordes. Utfragningen forbereddes bl.a.
genom att utomstdende bedomare infor utskottet redogjorde for sina syn-
punkter pad den penningpolitiska rapportens innehall.

Utskottets offentliga utfrdgning har som redovisades ovan normalt hal-
lits med riksbankschefen i anslutning till Riksbankens penningpolitiska
redogorelser till finansutskottet. Sedan 1999 har dven vice riksbankschefer
deltagit i offentliga utfragningar vid fyra tillfdllen. Davarande forste vice
riksbankschefen Lars Heikensten deltog véren 2000 i en utfrdgning om
den nya ekonomin; vice riksbankschefen Kerstin Hessius deltog hdsten
2000 i en utfrdgning om forberedelser infér millennieskiftet; andra vice
riksbankschefen Eva Srejber deltog véren 2001 i en utfragning om den s.k.
Tobinskatten, och vice riksbankschefen Lars Nyberg deltog hosten 2003 i
en offentlig utfrdgning om stabiliteten i den finansiella sektorn.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar utvédrderarnas uppfattning att utskottets offentliga utfrag-
ning med riksbankschefen bor ske en viss tid efter att Riksbankens pen-
ningpolitiska rapport publicerats. Detta for att ge finansutskottets
ledamdter och allmédnheten mojlighet att granska och analysera rapporten
innan utfrdgningen genomfors.

Som framgér av redovisningen ovan har forslaget redan genomforts.
Den offentliga utfragningen av riksbankschefen i februari 2007 hélls en
vecka efter att den penningpolitiska rapporten offentliggjordes, i enlighet
med beslut som utskottet tog hosten 2006. Utfragningen forbereddes bl.a.
genom att utomstdende bedémare infor utskottet redogjorde for sina syn-
punkter pa den penningpolitiska rapportens innehall.

Utskottet avser att under hosten 2007 prova att forlinga tiden mellan
den penningpolitiska rapportens offentliggdrande och den offentliga utfrag-
ningen ytterligare, till drygt tvd veckor. Detta for att bl.a. ytterligare
forlanga tiden for forberedelse men ocksa for att invdnta publicering av
protokollet fran direktionens penningpolitiska mdte. Normalt publiceras pro-
tokollen 10—12 arbetsdagar efter direktionens méte.

Efter utfragningen hosten 2007 kommer utskottet att besluta om de
offentliga utfrdgningarna normalt ska ske en eller drygt tva veckor efter att
den penningpolitiska rapporten offentliggjorts.

TCO anser i sitt remissyttrande att finansutskottet bor fraga ut samtliga
direktionsledamoter, inte bara riksbankschefen. Sarskilt bor detta ske om
direktionen varit oenigt i rantebesluten.

Utskottet stéller sig tveksamt till TCO:s forslag. Vid de offentliga utfrag-
ningarna i anslutning till aktuella penningpolitiska rapporter och aktuella
rantebeslut bor utfragningarna precis som i dag hallas med enbart riksbanks-
chefen, annars ar risken stor att debatten och det Gvergripande budskapet
blir otydligt. Intresset vid utfrdgningarna bor inte fokuseras till enskilda
ledamoter i direktionen utan pé direktionens kollektiva ansvar att driva en
penningpolitik som inriktas mot att stabilisera savél inflation som syssel-
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sdttning. Detta utesluter emellertid inte att riksdagen och finansutskottet
kan hélla offentliga utfrdgningar med Ovriga direktionsmedlemmar i sévél
penningpolitiska som andra riksbanksnédra fragor. Som framgér av redovis-
ningen ovan har finansutskottet under de senaste aren hallit flera offentliga
utfragningar dér dven vice riksbankschefer deltagit.

Riksdagens utvirderingar av penningpolitiken

Utvdrderingen

I utvérderingen foreslas att finansutskottet overviger att i sin utvérdering
av penningpolitiken anlita externa experter. Detta skulle vésentligt hja kva-
liteten pa den penningpolitiska debatten och 6ka mojligheterna att stélla
Riksbanken till svars.

Remissinstanserna

KI och Ekonomiska rddet anser i sina yttranden att riksdagens och finans-
utskottets mojligheter att granska och utvdrdera penningpolitiken kan och
bor stérkas.

Ytterligare information

I samband med att den nya riksbankslagen tridde i kraft 1 januari 1999
beslutade utskottet att gora en érlig utvirdering av den férda penningpoliti-
ken under de géngna tre aren. Utvdrderingarna har genomforts i samband
med utskottets drliga behandling av Riksbankens forvaltning och finns pub-
licerade i betdnkande FiU23 varje ar (utom for 2007 da utskottet beslutade
skjuta pd utvdrderingen ett ar). Utvérderingarna har bl.a. byggt pa all-
minna ekonomiska data, uppgifter ur inflationsrapporterna, protokollen
fran direktionens sammantriden, direktionsledamoternas olika tal samt
utskottets offentliga utfragningar med riksbankschefen. Infor utvédrderingen
varen 2002 gav utskottets kansli Konjunkturinstitutet (KI) i uppgift att ta
fram ett kompletterande bakgrundsmaterial. KI:s rapport finns publicerad i
KI:s specialstudier nr 1 mars 2002, Penningpolitiken 1999-2001. Under
2005 beslutade utskottet att ge Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin i
uppdrag att genomfora den nu aktuella utvdrderingen av penningpolitiken
1995-2005.

Frén och med den forsta inflationsrapporten 2000 (mars 2000) borjade
Riksbanken publicera ett underlag for utvdrdering av penningpolitiken i
syfte att underlétta utskottets utvardering. Underlaget har successivt byggts
ut och &r en av utskottets killor vid utvédrderingarna.

Internationellt finns relativt fi exempel pa érliga 19pande utvirderingar
av respektive lands centralbanks penningpolitik. I en del linder har storre
utvirderingar gjorts vid speciella tillfdllen. I Norge finns i likhet med i
Sverige en érlig utvérdering. En skillnad mellan Sverige och Norge ir att
det dr det norska finansdepartementet som utfor utvdrderingen eftersom
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den norska centralbanken ar en myndighet under regeringen. En annan skill-
nad &r att det norska finansdepartementet finansierar en &rlig oberoende
utvirdering av den norska penningpolitiken. Den oberoende utvirderingen
ingdr som ett av flera underlag till finansdepartementets egen utvérdering
och genomfors av Centre for Monetary Economics (CME), en forsknings-
enhet vid Oslos handelshdgskola.

Finansutskottets stillningstagande

Som framgér av redovisningen ovan har utskottet sedan 1999 gjort en
arlig utvérdering av penningpolitiken under de senaste tre aren. Vid tva
tillfdllen har utvérderingsunderlag tagits fram av utomstiende experter,
2002 och nu i samband med den aktuella utvédrderingen av Francesco Gia-
vazzi och Frederic Mishkin.

Utskottet delar utvdrderingens forslag om att utskottets utvérderingar av
penningpolitiken kan forbéttras. For att vidareutveckla utvarderingarna bor
utskottet nyttja extern expertis. Det kan handla om att utskottet som i den
nu aktuella utvirderingen begir en dvergripande utvérdering av penningpo-
litikens utformning och resultat, men det kan ocksé handla om att utskottet
lagger ut externa uppdrag for att granska enskilda delar av penningpolitiken.

Enligt utskottets mening dr det viktigt att riksdagens och finansutskot-
tets roll i granskningen forstirks och tydliggérs. Det dr riksdagens grund-
liggande ansvar att kontrollera att penningpolitiken utformas i enlighet
med uppstillda mal. Detta ligger ocksa enligt utskottets uppfattning i linje
med utvirderarnas forslag om att riksdagen bor spela en storre roll som
plattform for den svenska penningpolitiska debatten.

Under hosten 2007 kommer utskottet att ndrmare besluta om hur kom-
mande utvérderingar ska utformas. Utskottet kommer dé att bl.a. ta still-
ning till om utvédrderingarna dven i fortsdttningen ska goras arligen eller
om det ricker med en fordjupad studie vartannat &r samt om det finns
anledning att, som i Norge, finansiera en dterkommande oberoende utvér-
dering, som tillsammans med andra rapporter och annan information kan
utgdra underlag for utskottets utvirderingar.

Utskottet har under varen ndrmare studerat det norska systemet for utvar-
dering av Norges Bank och den norska penningpolitiken. Bland annat har
en delegation fran utskottet besokt Stortinget, norska finansdepartementet
och Norges Bank. I Norge ar det, till skillnad fran i Sverige, regeringen
och finansministern som é&r konstitutionellt ansvarig infoér Stortinget for pen-
ningpolitikens utformning. Det &r ocksa regeringen som faststéller infla-
tionsmélets nivd. Finansdepartementet utvdrderar varje ar Norges Banks
verksamhet. Utvérderingen publiceras i en skrivelse som skickas till Stor-
tinget for behandling. For att fa ett vidgat underlag for utvédrderingarna
finansierar finansdepartementet sedan bdrjan av 2000-talet en arlig obero-
ende utvdrdering av den norska penningpolitiken. Utvérderingarna genom-
fors Centre for Monetary Economics (CME), en forskningsenhet vid Oslos
handelshdgskola, och utvdrderingarna gar under beteckningen Norges Bank

2006/07:FiU27

33



2006/07:FiU27

34

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Watch. Norges Bank Watch publiceras som en sjélvstindig produkt fran
CME men ingar ocksd som ett av flera underlag i finansdepartementets
utvdrderingar.

Utskottet avser att under hdosten 2007 &dven ta upp en diskussion med
Riksbanken om innehdllet i bankens redogorelser till utskottet. Enligt riks-
bankslagen (1988:1385) ska Riksbanken minst tvd génger per ar ldmna en
skriftlig redogorelse till finansutskottet om penningpolitiken. Som framgar
av redovisningen under avsnittet Offentliga utfrdgningar och inflationsrap-
porten har Riksbanken valt att som redogorelse till utskottet anvénda
inflationsrapport/penningpolitisk rapport nr 1 och nr 3 varje ar. Rapport nr
1 har sedan varen 2000 byggts ut med ett underlag for utvirdering av pen-
ningpolitiken.

For att utskottet ska kunna utfora sin uppgift som granskningsinstans &r
det enligt utskottets mening viktigt att Riksbanken &rligen forser utskottet
med mer analyserande material dver penningpolitikens genomf6rande och
resultat. En sddan rutin kan ocksd innebidra att utvirderingsverksamheten
inom banken ges en tydligare prioritering.

Enligt utskottets mening bor redogorelserna till utskottet i storre utstrack-
ning én i dag innehalla analyser och utvirderingar av den forda penningpo-
litiken. Mojligtvis bor den redogorelse som ldmnas till riksdagen pa véren
vara koncentrerad pa att utvirdera de senaste arens penningpolitik. Redogo-
relsen skulle da kunna bilda underlag till savédl utskottets utvdardering som
utskottets utfragning av riksbankschefen.

Utfragningar av nominerade kandidater till direktionen

Utvdrderingen

Utvérderarna anser att personer som nomineras till Riksbankens direktion
bor framtrida i utfrdgningar i riksdagen innan de utses. Eftersom central-
banker tillhér de myndigheter som har storst sjalvstdndighet maste deras
tjidnstemdn genomgad en noggrann offentlig granskning innan de utses.
Eftersom Riksbanken lyder under riksdagen dr riksdagens finansutskott en
lamplig plats for en sadan offentlig granskning.

Remissinstanserna

Fullmdktige &r kritisk till utvirderingens forslag. Att utse ledamoter i Riks-
bankens direktion dr, enligt fullmdktige, fullméktiges viktigaste uppgift. I
ljuset av direktionsledaméternas viktiga uppdrag samt det starka skydd
som en direktionsledamot har mot att skiljas fran tjénsten &r det mycket
vasentligt att denna uppgift utfors pd ett bra sitt. Fullmaktige &r den
instans som ldttast kan bilda sig en uppfattning om vilken kompetens som
bor vara representerad i direktionen och vilken kompetens direktionen bor
kompletteras med d& en vakans uppstdr. Fullméktige dr ocksd det organ
som kontrollerar direktionsledamé&ternas utévning av tjansten och har dér-
med det underlag som behovs for att bedoma om en ytterligare mandatpe-
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riod bor komma i friga for en ledamot vars mandatperiod Ioper ut. Det
torde, enligt fullmdktige, inte vara mojligt for riksdagens finansutskott att
pé ett liknande sitt genom utfragningar bilda sig lika vélgrundade uppfatt-
ningar om kandidaters ldmplighet att inga i direktionen eller att omfdrord-
nas for ytterligare en period.

KT stoder 1 sitt remissyttrande utvdrderarnas forslag och anser vidare att
mdjligheten att granska och utvirdera enskilda direktionsmedlemmar bor
stirkas. Bland annat bor Riksbanken i de penningpolitiska protokollen
ange vilka ledaméter som star bakom de asikter som fors fram under de
penningpolitiska mdtena. Aven TCO instimmer i utvirderingens forslag
samt menar att det dessutom bor finns ett krav pa att en blivande direk-
tionsmedlem ska ha en gedigen bakgrund och kunskap nér det géller att
gora konjunkturbeddmningar och prognoser for ekonomin.

Motionen

I motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) & motiondrerna positiva till
att undersokningar gors av hur riksdagens kontrollfunktion ska kunna stir-
kas. Det skulle kunna vara positivt att finansutskottet tar pa sig en storre
roll nér det giller att granska personer som nominerats till direktionen. Ett
okat ansvarstagande av finansutskottet vid tillsdttandet av direktionen
skulle kunna ge okad legitimitet till och demokratisk forankring av pen-
ningpolitiken. Men ett storre ansvar for finansutskottet i tillsdttandet av
direktionen skulle ockséd kunna riskera underminera riksbanksfullméktiges
roll och ddrmed riskera en onddig politisering av direktionen. Av dessa
anledningar anser motiondrerna att en utredning med syfte att se over de
lagar som styr Riksbanken dven bor fa i uppgift att analysera dessa fragor.

Finansutskottets stillningstagande

Riksbanken dr en av de myndigheter som har storst sjidlvstindighet gent-
emot riksdag och regering. Av denna anledning delar utskottet utvérderar-
nas uppfattning att ledaméterna av direktionen bor genomga en sérskilt
noggrann granskning innan de utses.

Utskottet delar ddremot inte utvédrderarnas uppfattning att offentliga
utfragningar i utskottet av nominerade kandidater skulle stirka utndmnings-
processen. Enligt riksbankslagen dr det riksbanksfullmiktiges ansvar att
utse direktionsledamdter samt eventuellt skilja ledaméter fran deras upp-
drag. Den typ av utfrdgningar som skisseras i utvérderingen riskerar att
undergriva riksbanksfullmiktiges roll och ansvar och forslaget saknar,
enligt utskottets uppfattning, motsvarighet i svensk offentlig forvaltning.

Vid en intern utfrégning av riksbanksfullmiktiges presidium, ordféran-
den Johan Gernandt och vice ordféranden Leif Pagrotsky, den 29 maj
2007 informerades utskottet om att fullméktige vid de senaste utndmning-
arna av direktionsledamoéter genomfort ett delvis nytt utndmningsforfa-
rande. Bland annat holls interna utfrigningar med de mest aktuella
kandidaterna, dér fullmaktiges ledamoter under néstan en timmas tid fick
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mojlighet att stdlla olika fragor till var och en av kandidaterna. Erfarenhe-
terna av forfarandet och utfrdgningarna ar, enligt presidiet, goda, och
presidiet avser att fortsdtta med samt utveckla utfrdgningarna av kandidater
till Riksbankens direktion.

Utskottet vdlkomnar riksbanksfullméktiges atgérder for att utveckla och
forbéttra granskningen av ténkbara direktionsledamoter. Enligt utskottets
mening finns det ingen anledning att nu vidta ytterligare atgérder for att
oka kontrollen och granskningen av kandidater till Riksbankens direktion.

KI anser i sitt remissyttrande att Riksbanken i de penningpolitiska proto-
kollen bor ange vilka ledaméter som star bakom de asikter som fors fram
under de penningpolitiska métena.

Utskottet kan i denna fraga konstatera att direktionen nyligen beslutade
att publicera direktionsledamdternas namn i de penningpolitiska protokol-
len. Den nya rutinen infors fr.o.m. direktionens penningpolitiska méte den
19 juni 2007.

Inflationsmaélet och konsumentprisindex

Utskottets bedomning i korthet
Utskottet stdller sig bakom det nuvarande inflationsmélet och
inflationsmélets niva pa 2 % =+ 1 procentenhet i toleransintervall.

I utvérderingen fors en diskussion om vem som ska faststilla
inflationsmalet. Utvérderarnas grundsyn dr att malen for penning-
politiken bor faststillas av det parlamentariska systemet. Utvérde-
rarna konstaterar att riksdagen och regeringen skulle ha fatt en
mer aktiv roll i faststdllandet av inflationsmalet, om de fatt upp-
draget att fran borjan utforma ramen for den svenska penningpo-
litiken.

Utskottet instimmer i utvdrderingens principiella resonemang,
men utskottet anser att den nuvarande ordningen fungerar vil var-
for det inte finns ndgon anledning att &ndra inflationsmalets vare
sig utformning eller niva. Utskottet vill framhélla vikten av att
det finns en bred samsyn om inflationsmalets utformning. Ett vik-
tigt uttryck for detta ar att riksdagen och regeringen stiller sig
bakom malet, vilket regelméssigt sker i samband med behand-
lingen av budgetpropositionen.

Utskottet anser inte heller att det finns néagra starka skél till
att dndra inflationsmalets malvariabel fran konsumentprisindex
(KPI) till nadgot annat prisindex. Direktionen anger att Riksban-
ken Overviger att ge UNDIX en bittre och internationellt mer
gangbar beteckning. Detta har diskuterats i flera ar, och utskottet
forutsdtter att namnbytet nu genomfors.
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Utvdrderingen

I utvdrderingen diskuteras vem som ska faststélla det operativa inflations-
malet. Utvdarderarna menar att grundliggande demokratiska principer talar
for att mélen for penningpolitiken bor faststéillas av en folkvald regering.
Centralbanker bor inte vara maloberoende i ett parlamentariskt system,
enligt utvdrderarna. I Sverige fattades beslutet om inflationsmél liksom
beslutet om inflationsmélets niva av Riksbanken, inte av regeringen. Reger-
ingen har dock uttalat sitt stod for mélet, och riksbankslagen ger Riksban-
ken ett tydligt mandat att uppnd prisstabilitetsmalet. Utvdrderarna menar
dock att om de fétt utforma den institutionella ramen for inflationsmélspo-
litiken frén allra forsta borjan skulle en mer aktiv roll for regeringen i
faststéllandet av malet ha varit onskvérd. I praktiken tar emellertid reger-
ingen ett tillrdckligt stort ansvar for inflationsmélsregimen, och det finns
ingen anledning att rekommendera en forindring, anser utvédrderarna.

Utvirderingen menar vidare att det inte finns nigra dvertygande skél att
andra inflationsmalets nivd. Nivan pad 2 % ligger i mitten av vad andra
lander med inflationsmal har valt och &r inte oférenligt med vad som fore-
faller rimligt enligt ekonomiska analyser. Ytterligare undersokningar om
vad som &r en lamplig niva for inflationsmalet kan emellertid vara givande
om de utfors av fackexperter.

Enligt utvirderarna bor emellertid inflationsmaélet definieras i termer av
ett prisindex som inte direkt paverkas av boendekostnader. Det nuvarande
KPI-maéttet inkluderar en viktig post som i huvudsak utgérs av bolanerin-
tan multiplicerad med ett index for vérdet pa fastighetsstocken. Detta matt
dr inte det som Riksbanken bor fokusera pa for att stabilisera ekonomin.
Det absolut bidsta séttet att 10sa detta problem skulle vara att Statistiska
centralbyran @ndrade definitionen av KPI pa det sétt som har skett i andra
lander, déribland euroomréadet, for att rensa bort husprisers och réntors
inflytande pa KPI-méttet. En annan 16sning skulle vara att Riksbanken klar-
gor att inflationsmalet definieras i form av ett matt som inte omfattar
rantor och huspriser (t.ex. UND1X), menar utvdrderarna.

Remissinstanserna

I stort sett samtliga instanser delar utvdrderarnas uppfattning att inflations-
malet ligger pa en ldmplig niva. Att dndra ett vil inarbetat inflationsmaél
som visat sig fungera bra skulle vara forknippat med stora kostnader, i
form av o6kad osdkerhet under en 6vergangsperiod, och bor inte goras utan
synnerligen god skil, anser direktionen. Aven LO anser att en forindring
av ett inarbetat mal i nuldget skulle vara forknippat med stora kostnader i
termer av osdkerhet. LO anser dock vidare att den diskussion om hogre
mal som forts av bl.a. Lundborg och Sacklen méste beaktas nir man stude-
rar var mélet bor ligga. 7CO menar att undersdkningar gjorda av fackex-
perter om ldmplig nivd av inflationsmalet kan vara givande. Att fa fram
argument som stoder den nivd som bestdmts och en diskussion om troliga
effekter av val av andra nivéer vore vardefullt for att peka pa relevansen
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av att halla kvar vid det nuvarande inflationsmélet pa 2 %, enligt 7CO.
Riksgdlden anser diremot att det bor finnas en flexibilitet i det siffersatta
inflationsmalet sd att nivan kan anpassas efter radande omsténdigheter.

Nar det giller konsumentprisindex anser direktionen att det inte finns
nagra starka skdl till att definiera inflationsmalet i termer av ett annat pris-
index @n KPI. KPI valdes ursprungligen for att det &r det bredaste méttet
for konsumentprisutvecklingen, det mest kdnda och det som publiceras
snabbast samt haller en hog kvalitet. Direktionen delar inte heller utvarde-
rarnas bedomning att det finns risk for misstankar om att penningpolitiken
faster for stor vikt vid KPI, utan menar att det i dag finns en forstaelse
och acceptans for att penningpolitiken i praktiken végleds av UNDIX,
som inte innehéller den direkta effekten av Riksbankens réntedndringar.
Direktionen anger dock att Riksbanken kommer att dverviga att ge infla-
tionsmattet UND1X en béttre och internationellt mer géngbar beteckning.
Direktionen utesluter inte heller att det i framtiden kan komma att finnas
skél att definiera inflationsmalet i termer av nigot annat index dn KPI. LO
anser i likhet med direktionen att det inte dr nddvindigt att infora ett
annat prisindex. Réntekomponenten i boendekostnaderna paverkar visserli-
gen KPI, men genomslaget av huspriserna dr begriansat. Dessutom ar det
vél ként och accepterat att Riksbanken anvénder sig av olika matt pa den
underliggande inflationen. LO anser dock att Riksbanken bor dvervéga att
inforliva matt pa enhetsarbetskraftskostnaderna i sin arsenal av underlig-
gande matt pa inflationen. Detta eftersom enhetsarbetskraftskostnaderna
har en stor betydelse for inflationsutvecklingen.

KI delar diaremot utvdrderingens syn pa KPI. K7 anser att Riksbanken
bor édndra inflationsmaélet till ett underliggande inflationsmatt som inte
direkt paverkas av ridntekostnaderna for egna hem. KI tycker att det bor
tillséttas en extern utredning som analyserar vilket underliggande inflations-
matt som &r lampligast samt att Statistiska centralbyrdn (SCB) bor fa
publiceringsansvaret for mattet. En nackdel med att ha KPI som mal men
att penningpolitiken i praktiken vigleds av UND1X &r att penningpolitiken
blir mindre transparent och svérare att utvirdera, eftersom maétten dven pa
lang sikt tenderar att utvecklas olika, enligt K.

Aven Ekonomiska rddet, Lunds universitet, TCO och Riksgdlden anser
att Riksbanken bor gé over till ett annat inflationsmétt. Daremot dr nigra
av instanserna tveksamma till att fordndra KPI, eftersom KPI anvénds i
manga andra situationer dn penningpolitik. Lunds universitet tycker att Riks-
banken bor anvédnda ett matt pd den underliggande inflationen, att mattet
bor fa ett lampligt namn samt att mattet bor konstrueras och publiceras av
annan myndighet, ldmpligen SCB. Riksgdlden anser att Riksbanken bor
kunna byta formell malvariabel, utan risk for att beslutet ska uppfattas
som manipulativt och skada penningpolitikens trovérdighet. Penningpoliti-
ken vinner i ldngden pa att det rader storsta mojliga interna dverensstim-
melse mellan mal och rintebeslut, enligt Riksgdlden.
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Av samtliga remissinstanser dr det enbart Ekonomiska rddet som kom-
menterar frdgan om vem som ska faststélla inflationsmalet. Rddet anser, i
likhet med utvérderingen, att inflationsmalet och valet av prisindex borde
ha specificerats av Sveriges riksdag, inte av Riksbanken. Men i det upp-
komna laget med ett inarbetat penningpolitiskt mél finns det inga starka
skél att &ndra utformningen.

Motionen

I motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) anfor motionérerna att det i
dagsldget inte finns nagot behov av att dndra systemet med vem som fast-
stiller det operativa inflationsmalet. Déremot anser motiondrerna att om
malet ska dndras i framtiden bor detta av principiella demokratiska skél
fastslds av riksdagen pd rekommendation av Riksbanken. Detta for att
skapa storre legitimitet for inflationsmalet. Motiondrerna anser inte heller
att det finns ett egenvédrde i att i dag dndra péd inflationsmélets niva 2 %.
Déremot finns det alltid anledning att analysera malet och hur det péver-
kar penningpolitiken. Motionérerna anser ddrfor att det kan finnas anled-
ning att gd vidare och djupare analysera Riksbankens operationaliserade
mal och om detta dr vdlavvigt mot svenska forhéllanden.

Ytterligare information

I borjan av 1993, ndgra ménader efter att den fasta vixelkursen overgavs,
beslutade dévarande riksbanksfullméktige att penningpolitiken skulle bedri-
vas utifrdn ett inflationsmal och att malet skulle vara en inflation pd 2 %
+ 1 procentenhet. Nir den nya riksbankslagen trddde i kraft den 1 januari
1999 beslutade den nyvalda direktionen att inflationsmalet dven i fortsétt-
ningen skulle ligga pad 2 % + 1 procentenhet.

Regeringen och riksdagen har sedan 1996 regelmissigt stillt sig bakom
inflationsmaélet i samband med behandlingen av budgetpropositionen.

I riksbankslagens 1 kap. 2 § slas fast att malet for Riksbankens verksam-
het ska vara att uppritthalla ett fast penningvdrde. I forarbetena fors
déremot ingen djupare diskussion om vem, riksdagen, regeringen eller Riks-
banken, som ska faststdlla och annonsera det operativa inflationsmalet. I
proposition 1997/98:40 skriver regeringen foljande:

Ett prisstabilitetsmal kan utformas pd ménga olika sétt. I princip &r det
mojligt att i lag faststélla ett kvantifierat mal for inflationstakten dir
savil nivd och toleransnivd som val av métmetod preciseras. Det finns
dock ej skil att i lag alltfor detaljerat precisera malet. Det ar inte lamp-
ligt att i lag faststdlla en sdrskild niva for tillaten prisokningstakt eller
att ange storleken pa ett eventuellt toleransintervall. En s&ddan precise-
ring skulle bli alltfor inflexibel och innebédra att Riksbanken inte ges
tillrdckligt utrymme att anpassa madlet till nya omstiandigheter.
Regeringen anser dérfor att ett prisstabilitetsmél bor vara allmént for-

mulerat. For att 6ka mdjligheten till demokratisk kontroll av penningpo-
litiken bor Riksbanken precisera det i lag angivna maélet sa att det blir
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mojligt att pa ett objektivt sdtt utvdrdera huruvida Riksbanken har upp-

natt malet for verksamheten eller ej. Denna precisering bor offentliggd-

ras.
Internationellt dr det vanligast att regeringen eller regeringen i samarbete
med centralbanken faststéller nivan pa det operativa inflationsmélet. I de 20-
talet linder som 2005 bedrev en penningpolitik utifran ett inflationsmaél
faststdlls det operativa malet av regeringen i fyra ldnder och regeringen i
samarbete med centralbanken i nio ldnder. I sju ldnder &r det centralban-
ken (déribland Sverige) som faststdller och annonserar mélets operativa niva.

Som redovisades ovan anger inte riksbankslagen vilken inflation som
ska héllas stabil, utan mélet ska vara att upprétthalla ett fast penningvirde.
I lagens forarbeten anges dock att orden fast penningvérde anger att det ar
den allménna prisnivan som avses. Malet ska inte tolkas sa att enskilda
priser ska vara stabila. Regeringen fortsétter i proposition 1997/98:40 med
foljande resonemang:

Malet skall tolkas i fordndringstermer, inte i absoluta termer, dvs.
maélet bor uttryckas som ett mal for inflationstakten snarare dn som ett
mal for den absoluta prisnivan.

Praktiska problem uppstér nér prisokningstakten skall médtas. Exem-
pelvis kan det vara svart att ta hinsyn till kvalitetsutvecklingen hos de
varor och tjénster som ingéar vid de upprepade mitningar som ligger
till grund for faststdllandet av prisindex. Det kan innebéra att indexut-
vecklingen systematiskt Overskattar inflationstakten. Den foreslagna
formuleringen skall bl.a. av denna orsak inte tolkas sa att inflationstak-
ten, métt som KPI eller ndgot annat index, skall vara noll.

I samband med att fullméktige beslutade om inflationsmalet i bdrjan av
1993 beslutades ocksd att malet skulle mitas mot konsumentprisindex
(KPI). Sedan mitten av 1990-talet har dock Riksbanken lopande diskuterat
och tagit fram andra matt pa inflationens utveckling. P4 Riksbankens upp-
drag berdknar och publicerar SCB sedan mitten av 1998 tva métt dver den
underliggande inflationen, de s.k. UND1X och UNDINHX. Syftet med mat-
ten dr att exkludera tempordra effekter pA KPI som normalt sett har liten
betydelse for utformningen av penningpolitiken. UNDINHX syftar dess-
utom till att visa om inflationen &r inhemskt eller utlindskt genererad. I
bade UND1X och UNDINHX exkluderas réntekostnader for egna hem
samt nettoeffekter av &ndrade indirekta skatter och subventioner. I
UNDINHX exkluderas dessutom importerade varor.

Nér den nya direktionen tilltrddde den 1 januari 1999 beslét direktionen
att inflationsmélet skulle ligga kvar pd 2 % + 1 procentenhet samt att mél-
variabeln dven i fortsédttningen skulle vara KPI. 1 ett tilligg till malet
angav dock direktionen tva anledningar till att avvika fran malet vid pen-
ningpolitiska beslut. Anledningarna var f6ljande:

*  Om KPI pa ett till tvd ars sikt paverkas av tillfdlliga faktorer, som
t.ex. fordndringar i hushéllens réntekostnader eller fordndringar i indi-
rekta skatter och subventioner, som inte bedéms fa varaktig inverkan
pé inflationen och inflationsférvintningarna.
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* Om inflationen ligger utanfor malet och om en snabb atergang till
malet via stora rantefordndringar fir stora negativa konsekvenser for
produktionen och sysselséttningen i samhéllet. Vid en sddan situation
ska uppfyllandet av malet i stéllet ske gradvis.

I praktiken har direktionen hénvisat till tilligget i néstan alla réntebeslut
som tagits sedan 1999, framfor allt till tilliggets forsta punkt. Detta inne-
bér att inflationsmattet UND1X fungerat som inofficiell mélvariabel sedan
slutet av 1990-talet, bortsett fran vid nagot eller ndgra tillfdllen.

KPI har stigit med i genomsnitt 1,14 % per ar sedan 1995. KPI rensat
for réntekostnader steg under samma period med i genomsnitt 1,63 %.
Detta innebér att om réntorna inte hade ingétt i KPI hade den érliga genom-
snittliga inflationstakten varit ndstan en halv procentenhet hogre. KPI
rensat for béde rintekostnader och nettoeffekter av dndrade indirekta skat-
ter och subventioner (vilket motsvarar inflationsmattet UND1X) steg under
perioden 1995-2006 med i genomsnitt 1,52 % per &r, ndstan 0,4 procenten-
heter hogre per ar an KPI.

I slutet av 1997 beslutade regeringen att ge utredaren Alf Carling i upp-
drag att gora en Oversyn av KPI. I utredningens uppgifter ingick bl.a. att
se over den s.k. egnahemsposten (kostnaderna och rintekostnader for egna
hem) samt utvdrdera mojligheterna att anvidnda KPI och/eller alternativa
inflationsmatt i stabiliseringspolitiken, framfor allt som maélvariabel for pen-
ningpolitiken. Under 1998 bad Riksbanken utredningen om hjédlp med att
utveckla ett matt pa underliggande inflation, som hade forutséttningar att
vinna bred acceptans och som lopande kunde publiceras av SCB. I Riks-
bankens bestillning framholls att ett sdidant métt i framtiden skulle kunna
spela en mer direkt roll for penningpolitiken, antingen genom att ersétta
KPI som malvariabel eller genom att fungera som ett operativt mal vid
den 16pande uppliaggningen av politiken. Utredningens slutbetinkande pre-
senterades i december 1999. Utredningens slutsatser nir det géllde penning-
politiken var att KPI dven i fortsittningen borde anvéndas som officiell
malvariabel, framfor allt pd grund av att indexet var vilként bland allmén-
heten. Utredningen menade ocksa att EU:s harmoniserade konsumentprisin-
dex (HIKP) skulle kunna anvdndas som maélvariabel, men f6rst nir det
utvecklats klart. I HIKP exkluderas bl.a. kostnaderna for egna hem. Enligt
utredningen borde olika métt pa underliggande inflation endast komplettera
huvudmalet KPI.

Internationellt anvénder sig flertalet linder med inflationsméal av KPI
som officiell mélvariabel. Det finns emellertid undantag. For att undvika
problemet med réntekostnaderna for egna hem anvénde Storbritannien tidi-
gare KPI exklusive rintekostnaderna for egna hem som officiell malvaria-
bel. Men sedan Storbritanniens statistikmyndighet for nagra ar sedan
overgick till att berdkna KPI pd samma sdtt som HIKP beréknas (dvs.
exklusive bl.a. rintekostnader for egna hem) anvénder Bank of England nu
enbart KPI som maélvariabel. En liknande utveckling har skett i Nya Zee-
land (dven dér har KPI andrats till att inte inkludera rintekostnaderna).
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Sydafrika anvinder KPI exklusive rantekostnader for egna hem som maélva-
riabel, medan malvariabeln i t.ex. Sydkorea och Thailand dr KPI exklusive
livsmedelspriser och oljepriser.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet stiller sig bakom det nuvarande inflationsmalet och inflationsma-
lets niva pd 2 % =+ 1 procentenhet i toleransintervall. Malet fungerar vél.
Inflationen &r 1ag och relativt stabil; inflationsforviantningarna i samhéllet
ligger vil samlade kring 2 %; rdntor har sjunkit kraftigt jAmfort med situa-
tionen i slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet, och svingningarna i
produktionen har under det senaste decenniet varit mindre dn under 1980-
talet.

I utvérderingen fors en diskussion om vem som ska faststélla inflations-
malet. Utvdrderarnas grundsyn dr att mélen for penningpolitiken bor fast-
stdllas av det parlamentariska systemet. I Sverige beslutades och infordes
savil inflationsmélet som nivan pa inflationsmalet av Riksbanken, inte av
regeringen eller riksdagen. Utvérderarna konstaterar att riksdagen och reger-
ingen borde ha haft en mer aktiv roll i faststdllandet av inflationsmalet.

Utskottet instdmmer i utvdrderingens principiella resonemang, men
utskottet anser att den nuvarande ordningen fungerar vidl varfor det inte
finns nagon anledning att &dndra inflationsmalets vare sig utformning eller
nivd. Utskottet vill framhélla vikten av att det finns en bred samsyn om
inflationsmalets utformning. Det finns ett stort vdrde i att inflationsmélet
ar brett forankrat i samhdllet. Ett viktigt uttryck for detta dr att riksdagen
och regeringen stiller sig bakom maélet, vilket regelméssigt sker i samband
med behandlingen av budgetpropositionen.

Utskottet delar ocksa direktionens uppfattning att det i dagsldget inte
finns nagra starka skél att dndra inflationsmalets malvariabel fran konsu-
mentprisindex (KPI) till nidgot annat prisindex. Det mest optimala vore,
enligt utskottets mening, att det officiella malindexet Gverensstimmer med
det index som politiken utformas efter, men i praktiken finns det inget pris-
index som svarar upp mot alla krav som stills pd en malvariabel. Jimfort
med andra index dr KPI det bredaste méattet pd konsumentprisernas utveck-
ling, det matt som ar mest ként bland allmidnheten och det som publiceras
snabbast samt héller den hogsta kvaliteten.

KPI boér diaremot kompletteras med olika matt pa den underliggande
inflationen, och utskottet kan i detta sammanhang konstatera att det finns
en bred acceptans for att Riksbanken i praktiken utformar penningpolitiken
efter det underliggande mattet UND1X. I UND1X exkluderas réntekostna-
der for egna hem samt nettoeffekter av dndrade indirekta skatter och
subventioner. UND1X paverkas alltsd inte av bolaneréntornas utveckling.

Direktionen anger i sitt remissyttrande att Riksbanken dvervéger att ge
UNDI1X en bidttre och internationellt mer gangbar beteckning. Utskottet
har under flera ar haft uppfattningen att man boér byta namn pd UNDI1X.
Utskottet forutsitter att namnbytet nu genomfors.
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Genomforandet av penningpolitiken

Utskottets bedomning i korthet

Utskottet anser att den svenska penningpolitiken bdr bedrivas pa
ett flexibelt sétt och att politiken bor inriktas pa att stabilisera
savdl inflations- som sysselséttnings- och produktionsutveck-
lingen. Utskottet noterar att Riksbanken, i linje med utvérdering-
ens forslag, sedan véren 2006 publicerar en inledning i de
penningpolitiska rapporterna om att banken bedriver en flexibel
inflationsmalspolitik. Remissyttrandena visar dock att det fortfa-
rande finns en osékerhet om vad den flexibla inflationsmalsregi-
men innebdr. Det finns dérfor anledning for Riksbanken att
ytterligare tydliggora sin penningpolitiska strategi samt utveckla
beskrivningen av vad flexibiliteten i praktiken betyder for pen-
ningpolitikens utformning.

Utskottet vdlkomnar att Riksbanken, i linje med utvédrdering-
ens forslag, nu publicerar sin egen prognos Over reporintans
utveckling. Publiceringen har bl.a. forbattrat och fordjupat sévil
den ekonomiska analysen som motiven till Riksbankens réntebe-
slut.

Utskottet vialkomnar ocksa att Riksbanken, som en konsekvens
av att inflationen tidigare underskridit mélet, nu satsar mer resur-
ser pd analyser av den reala ekonomins utveckling, frimst vad
géller produktiviteten och arbetsmarknaden.

Utskottet avvisar utvdrderingens forslag om en kompenserande
penningpolitik.

Flexibel inflationsmélspolitik

Utvdrderingen

Utvérderingen anser att Riksbanken bor fortydliga att flexibiliteten i infla-
tionsmalsregimen innebdr att den penningpolitik som banken bedriver
syftar till att ddmpa svdngningar i bade inflationen och sysselsdttningen
(produktionen). Att fokusera pa ett inflationsmal pa ett flexibelt sétt ar ett
medel for att stabilisera inte bara svingningar i inflationen utan dven svéng-
ningar i sysselséttningen. Det bor i inledningen till Riksbankens inflations-
rapporter finnas ett uttalande och en forklaring om att Riksbanken bedriver
en flexibel inflationsmalsregim som syftar till att ddmpa svdngningar i
savil sysselsittningen (och produktionen) som inflationen.

Remissinstanserna

Direktionen understryker 1 sitt remissyttrande att betydande steg redan
tagits 1 den riktning som utvirderingen foreslar. Riksbankens strategi ar att
fora en flexibel inflationsmalspolitik dér hdnsyn tas till bade inflationen
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och den reala ekonomin. Detta sker genom att politiken inriktas pé att nor-
malt nd inflationsmalet inom tvd &r. Under vissa omstindigheter kan
hansyn till den reala utvecklingen motivera att atergéngen till malet tar
langre tid. Direktionen anser vidare att en av fordelarna med att Riksban-
ken nu borjat publicera sin egen rénteprognos dr att det sdtter starkare
fokus pa flexibiliteten i penningpolitiken. Valet av réntebana/rdnteprognos
maste motiveras utifrdn dess konsekvenser for bade inflationen och den
reala ekonomin. Direktionen anger ockséd att Riksbanken fr.o.m. 2006 &rs
andra inflationsrapport borjat folja rekommendationen om ett klargérande i
inledningen av rapporten. I rapporten konstateras bl.a. att banken i de pen-
ningpolitiska besluten tar hdnsyn till savil inflationen som den realekono-
miska utvecklingen.

KI instdimmer i utvirderingens rekommendation men anser att uttalandet
och forklaringen i borjan av den penningpolitiska rapporten i stillet bor ha
foljande lydelse: “Flexibiliteten i inflationsmalsregimen innebér att den pen-
ningpolitik som banken bedriver syftar till att ddmpa svingningarna i bade
inflationen och resursutnyttjandet (arbetsmarknadsgapet).” Anledningen ar
enligt K7 att penningpolitiken i regel inte kan paverka den langsiktiga/poten-
tiella tillvaxttakten i produktion och sysselséttning, utan den varierar over
tiden till foljd av demografiska faktorer och strukturella faktorer som Riks-
banken varken kan eller ska forsoka ddmpa. Riksbanken ska darfor endast
forsoka ddmpa sviangningarna i sysselsdttningen och produktionen om den
faktiska utvecklingen avviker fran den potentiella. De vanligaste matten pa
resursutnyttjandet i ekonomin dr BNP-gapet eller arbetsmarknadsgapet.
Riksbanken bor framfor allt beakta arbetsmarknadsgapet, enligt K7. Skélen
till detta dr bl.a. att riksdagen i direktiven till Riksbanken betonar att Riks-
banken utan att dsidosétta inflationsmalet framfor allt ska stabilisera arbets-
marknaden. Dessutom skapar utdragna perioder med negativa arbetsmark-
nadsgap permanent utslagning av arbetskraft genom bl.a. langtidssjukskriv-
ningar och fortidspensioneringar. En ur arbetsmarknadssynvinkel mindre
véil avvdagd penningpolitik kan under lang tid reducera inte bara faktisk
utan dven potentiell BNP, menar K/. KI anser vidare att Riksbanken i sin
penningpolitiska rapport ska redovisa bedomningar/prognoser pa nuva-
rande och framtida resursutnyttjande. Resursutnyttjandet &r vid sidan av
inflationsprognosen den viktigaste variabeln for direktionens penningpoli-
tiska beslut. Eftersom Riksbanken i dagsldget inte redovisar prognoser
6ver resursutnyttjandet dr de penningpolitiska besluten otydliga och i prak-
tiken omdjliga att utvdrdera, enligt K7.

Aven LO anser att penningpolitiken maste vara flexibel. Man kan inte
enbart fokusera pd inflationen eller en enkel handlingsregel. Men enligt
LO ir en okad flexibilitet inte utan problem nér det giller transparens och
tydlighet. Flexibilitet fir inte innebéra att rantedndringar motiveras pa ett
mer diffust séitt. LO anser att det dr oklart om t.ex. det sitt att ta l6pande
héansyn till finansiella variabler som beskrivs i Riksbankens strategidoku-
ment fran 2006 &r en del av flexibiliteten. Dér talas om att ”pé ett annat
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sitt dn genom det normala tillvigagingsséttet” vdga in risker som inte
”later sig sifferséttas eller fangas”. Enligt LO vore det onskvért om Riks-
banken tydliggjorde vad flexibiliteten innebér (och inte innebér). Det ar
bl.a. viktigt av demokratiska skél. Penningpolitiken maste utformas i enlig-
het med att den innebdr en delegering av beslutsfattande enligt ett sérskilt
mandat. Det fér inte vara en obegrinsad delegering. Direktionen kan och
ska inte kontrollera alltfér manga faktorer i ekonomin, menar LO.

Lunds universitet efterlyser en mer utforlig diskussion om pé vilket sétt
Riksbanken anvint flexibiliteten och hur den bor anvéinda flexibiliteten
utan att inflationsmélets trovardighet undergravs. Flexibilitet omfattar flera
dimensioner vilket bidrar till att kommunikationsproblem uppstar.

TCO delar uppfattningen att penningpolitiken bor syfta till att ddmpa
svangningarna i béde inflationen och sysselsittningen. Riksbanken har,
enligt 7CO, hittills inte uppfyllt detta kriterium eftersom banken under en
lang tid har fort en for stram penningpolitik.

Riksgdlden lyfter i sitt remissvar fram en aspekt pa inflationsmalets flex-
ibilitet — eller snarare brist pa flexibilitet. De senaste &ren har det varit
laga prisdkningar eller till och med prisfall pa breda varugrupper. Det gil-
ler inte minst importerade varor. De ladga priserna pa dessa varor beror
inte pa de monetdra forhallandena i Sverige. Givet att prisdkningarna pa
en stor del av de varor som ingar i konsumentprisindex (KPI) ar véldigt
laga maéste Ovriga priser stiga desto mer for att den genomsnittliga infla-
tionstakten ska komma upp till Riksbankens inflationsmal. Annorlunda
uttryckt: Riksbankens mal blir att halla uppe prisdkningstakten pa i forsta
hand inhemskt producerade varor och tjénster. Detta forutsétter en expan-
siv penningpolitik. Hér uppstér en risk for att den ldtta penningpolitiken
via laga lanekostnader paverkar tillgdngspriser pa ett odnskat och i virsta
fall ohallbart sitt. Riksbanken borde enligt Riksgdlden kunna hantera
sddana hir situationer genom att justera inflationsmalet. Riksbanken skulle
alltsd kunna ange att under vissa forhallanden 4r det inte dndamélsenligt
att genom penningpolitik forsoka f4 upp inflationstakten till 2 %, utan
malet skulle under en tid kunna vara 1 %. Riksgdlden anser darfor att Riks-
banken borde Overvéga att introducera en flexibilitet i det siffersatta malet
och anpassa detta nir omstindigheterna s kréver. Den starka tilltron till
Riksbanken och prisstabilitetsmélet gor att en siddan flexibilitet borde
kunna inforas utan destabiliserande effekter pad inflationsforvintningarna.
Riksgdlden hivdar vidare att Riksbanken i praktiken anvént sig av en
sddan flexibilitet, eftersom inflationen under en léng tid legat under infla-
tionsmalet (samtidigt som banken héllit fast vid riktméarket 2 %).

Motionen

I motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) anser motiondrerna att det
fortfarande finns en viss tveksamhet bland allminheten kring Riksbankens
mal. Manga anser fortfarande att Riksbanken endast tar hénsyn till inflatio-
nen i sina rintebeslut. Darfor dr det nodvéndigt att ett fortydligande gors
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att Riksbanken utdver inflationen dven ska ta hénsyn till svingningar i sys-
selsdttning och resursutnyttjande. Detta bor ocksa fortydligas i samband
med en dversyn av de lagar som styr Riksbanken.

Ytterligare information

Sedan varen 2006 har Riksbanken, i linje med vad utvdrderingen framfor,
i inledningen av inflationsrapporten publicerat en kortfattad deklaration om
penningpolitiken i Sverige samt att banken bedriver en flexibel inflations-
malsregim. Deklarationen &r en forkortad version av innehallet i Penning-
politiken i Sverige 2007, vilken dr en skrift frdn Riksbanken dir banken
beskriver sin penningpolitiska strategi och tolkning av en flexibel inflations-
malspolitik.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar remissinstansernas uppfattningar att den svenska penningpo-
litiken bor bedrivas pa ett flexibelt sdtt. Nér inflationsmalspolitiken infor-
des vid mitten av 1990-talet var det oundvikligt att politiken i stor
utstrackning fokuserade pa inflationen och enkla handlingsregler for réinte-
beslut. I takt med att inflationsférvéntningarna stabiliserats, fortroendet for
Riksbankens penningpolitik stirkts och erfarenheterna av inflationsmélspo-
litiken blivit stérre bade i Sverige och internationellt dr det naturligt att
penningpolitiken utvecklas till att bli alltmer flexibel och att den inriktas
pé att stabilisera savil inflations- som sysselsittnings- och produktionsut-
vecklingen.

Utskottet konstaterar i detta sammanhang att Riksbanken under de
senaste dren stegvis gétt over till en mer flexibel inflationsmalspolitik. De
enkla handlingsreglerna har tagits bort, och politiken inriktas pé att infla-
tionsmélet ska nds inom en tvaarsperiod men att atergdngen till malet kan
tillatas ta langre tid om det finns realekonomiska motiv for en sddan utveck-
ling. Tidshorisonten i prognoserna har forlangts och Riksbanken publicerar
nu, till skillnad fran tidigare, sig egen bedomning av den framtida rénteut-
vecklingen, vilket i praktiken innebdr en dnnu tydligare fokusering pa
flexibilitet.

Enligt utvéirderarna finns det starka argument for att centralbanker ska
vara tydliga med att de tar hdnsyn till produktion och sysselséttning vid
utformningen av penningpolitiken. Utvdrderarna anser dirfor att Riksban-
ken i inledningen av de penningpolitiska rapporterna bor publicera ett
uttalande om att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalsregim som
syftar till att ddmpa svéngningarna i savil sysselsdttningen och produktio-
nen som inflationen.

Utskottet noterar att Riksbanken, i linje med utvédrderingens forslag,
sedan varen 2006 publicerar en inledning om bankens penningpolitiska stra-
tegi i de penningpolitiska rapporterna. Av inledningen framgar att banken
bedriver en flexibel inflationsmalspolitik. Inledningen ar en forkortad ver-
sion av Riksbankens strategiskrift Penningpolitiken i Sverige.
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Att doma av bl.a. remissyttrandena kan dock utskottet konstatera att det
fortfarande finns en osdkerhet om vad Riksbankens flexibla inflationsmals-
regim i praktiken innebér. Enligt utskottets mening finns det dérfor anled-
ning for Riksbanken att ytterligare tydliggdra att banken for en flexibel
penningpolitik, som tar hénsyn till bade inflation och sysselséttning, samt
pé ett tydligt sétt utveckla beskrivningen av vad flexibiliteten betyder for
uppldggningen av penningpolitiken.

En flexibel penningpolitik kriver, enligt utskottets bedomning, en starkt
utvecklad Oppenhet och att Riksbanken mycket tydligt redovisar varfor
olika réntebeslut tagits. Det dr ocksa en forutsittning for att penningpoliti-
ken ska kunna granskas och utvirderas. Utskottet kan i detta sammanhang
konstatera att Riksbanken &r en av de mest Oppna centralbankerna i vérl-
den och som redovisats tidigare tog direktionen ett ytterligare steg i
Oppenheten nir den nyligen beslutade att publicera ledamd&ternas namn i
protokollen fran de penningpolitiska métena. Utskottet vill uppmuntra Riks-
banken att fortsdtta pa Oppenhetens vdg. I den inbegrips ocksd en tydlig
och begriplig kommunikation.

Rénteprognoser fran Riksbanken

Utvdrderingen

Utvérderarna anser att Riksbanken bér 1dmna mer information om den fram-
tida réntebana som ligger till grund for bankens inflationsprognoser och
ekonomiska prognoser, men klargdra att en sddan rdntebana omgérdas av
osdkerhet. Beslutet for en tid sedan att inte basera prognoserna pé ett anta-
gande om en konstant styrréinta dr ett steg i rétt riktning. Riksbanken bor,
som den redan har antytt, ta ytterligare ett steg och basera sina prognoser
pé sin egen beddmning av styrrintebanan. Banken bor i sina inflationsrap-
porter tillhandahalla information om rdntebanan med hjélp av kurvor
(trattdiagram) som visar den framtida réntebanans ungeférliga riktning men
dven den osdkerhet som omgirdar den, och dirmed inte binder Riksban-
ken till en sérskild styrrdntenivd i framtiden. Dessutom bor Riksbanken
gora klart att den osdkerhet som &skadliggors i bankens trattdiagram om
de framtida styrrintorna inte innebér att direktionen har forbundit sig till
nagra framtida beslut om styrrantorna.

Remissinstanserna

Remissinstanserna instimmer i utvirderingens forslag men konstaterar sam-
tidigt att atgérden redan dr genomférd i och med Riksbankens prognoser
over rantebanan i Penningpolitisk rapport 2007:1.

Direktionen konstaterar att Riksbanken gétt langre &dn utvarderingens for-
slag och publicerat sévil den enskilda rantebanan som ett osdkerhetsinter-
vall. Direktionen anser att utvdrderarnas farhdgor om att publicera en
enskild réntebana &dr overdrivna. Det finns i dag en bred forstaelse for att
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osdkerheten i beddmningarna &r stor samt att det inte uppstatt nagra allvar-
liga trovirdighetsproblem i Nya Zeeland eller i Norge didr man sedan
tidigare publicerar réntebanor.

Foretagarna anser 1 sitt remissvar att Riksbankens nyordning dr riska-
bel. Med en exakt siffersdttning av rénteprognosen riskerar Riksbanken att
binda fast sig alltfér linge vid den ursprungliga prognosen. Det kan bli
svart att backa fran prognosen nir ny information kommer. Det géller sir-
skilt om Riksbankens prognos varit kraftigt debatterad och ifragasatt. TCO
anser ocksd 1 sitt remissvar att det dr viktigt att Riksbanken tydligt klargor
att rantebanan dr mycket osdker pa lang sikt.

LO ér positivt till rekommendationen, och det forsta intrycket av att Riks-
banken publicerat sin rédnteprognos &r att det tydliggér Riksbankens inten-
tioner och ger en konsistent bild av sambanden mellan reporénta,
inflationsutveckling och den makroekonomiska utvecklingen. LO &r ocksa
positivt till att Riksbanken gatt ett steg langre och valt att publicera den
rintebana som banken beddmer som den mest sannolika (omgérdat med
ett osékerhetsintervall).

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet konstaterar att Riksbanken redan uppfyllt utvirderingens forslag
eftersom banken fr.o.m. Penningpolitisk rapport 2007:1 publicerar sin egen
prognos Over reporantans utveckling de kommande tre aren.

Utskottet vidlkomnar denna utveckling. Utskottet vdlkomnar ocksa att
Riksbanken gatt ldngre dn utvdrderarnas forslag genom att banken valt att
publicera séval prognoser 6ver den enskilda rédntebanan som ett osdkerhets-
intervall kring den aktuella banan. Utvdrderarna foreslog att Riksbanken
endast skulle publicera ett intervall for den troliga framtida rédnteutveck-
lingen, utan att exakt ange vilken réntebana som direktionen ansdg vara
den mest troliga.

Utskottet delar direktionens bedomning att utvérderarnas farhdgor om
att en publicering av en enskild rintebana skulle kunna péverka fortroen-
det for penningpolitiken ar Overdrivna. Det finns hos bade allménheten
och i marknaderna en forstaelse for att osdkerheten i olika prognoser ar
stor och att ny information kan dndra forutsittningarna fér beddmningarna.
Centralbankerna i Nya Zeeland och Norge publicerar sedan nagra ar till-
baka sina egna enskilda rénteprognoser. Erfarenheterna dérifran tyder inte
pa att redovisningen av en enskild rdntebana orsakat ndgra trovardighets-
problem.

Innehallet i Penningpolitisk rapport 2007:1 visar enligt utskottets uppfatt-
ning att publiceringen av rénteprognoser har forbattrat och fordjupat savél
den ekonomiska analysen som motiven till Riksbankens réntebeslut. Pro-
gnoserna tvingar fram en tydligare, mer sammanhéllen och mer konsistent
bild av Riksbankens syn pa ekonomins och réntans utveckling.
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Behandlingen av tillgangspriser i penningpolitiken
Utvdrderingen

Utvérderarna anser att Riksbanken i detta sammanhang bor fortydliga att
tillgangspriser (huspriser, aktievirden och valutakurser) inte ar sjélvstin-
diga mal for penningpolitiken. En flexibel inflationsmalsregim som gar ut
pa att ddmpa svingningar i sysselséttningen och inflationen bor inte foku-
sera pa tillgangspriser eller reagera pa dessa utdver deras konsekvenser for
sysselsdttning och inflation. Viss hinsyn bor dock tas till svingningar i
tillgdngspriser eftersom de kan paverka den framtida inflationen och syssel-
sattningen via effekter pa hushéllens formogenheter eller stabiliteten i de
finansiella instituten. Hogre tillgdngspriser stimulerar t.ex. konsumtionen,
vilket talar for att penningpolitiken kan behdva stramas at for att begrinsa
inflationen. Dagens huspriser i Sverige forefaller inte utgéra nagot hot mot
stabiliteten i de finansiella instituten, och Riksbanken bor undvika att foku-
sera alltfor mycket pa huspriserna nér den fattar beslut om sina penningpo-
litiska styrmedel.

Remissinstanserna

Direktionen dr positiv till utviarderingens rekommendation men understry-
ker att steg redan tagits i den riktning utvérderingen foreslar. Penningpoli-
tiken bor, enligt direktionen, inte ha olika mal for tillgangspriser, utan den
bor inriktas pa lag inflation och stabilitet i den reala ekonomin. Direktio-
nen papekar samtidigt att detta har betonats i en rad tal av direktionsleda-
moterna under det senaste aret samt i skriften Penningpolitiken i Sverige.
Direktionen tycker att utvdrderingens kritik om otydlighet om husprisernas
roll 1 penningpolitiken delvis &r befogad. Riksbanken borde, béde tidigare
och tydligare, ha uttryckt att skilet till att man beaktade huspriserna och
skuldsittning vid réntebesluten var att vdrna om ldg inflation och stabil
ekonomi. D& hade sannolikt en del missforstdnd undvikits. Direktionen
menar dock att utvdrderarnas kritik verkar handla om mer 4n att Riksban-
ken bor fortydliga att bostadspriserna inte &r ett sjdlvstdndigt mal for
penningpolitiken. Utvérderarna argumenterar for att penningpolitiken
endast bor reagera pa snabba uppgéngar i bostadspriserna om bankens infla-
tionsprognoser indikerar att prisokningarna kommer att leda till dverhett-
ning och alltfér hog inflation. Om sa inte &r fallet bor banken avvakta,
men vara beredd att snabbt litta pd penningpolitiken om bostadsmarkna-
den skulle kollapsa. Direktionen instimmer i att det maste finnas en
beredskap att agera snabbt i akuta ligen. Men erfarenheterna visar enligt
direktionen att en lag inflation inte utesluter att tillgdngspriser och skuld-
sattning Okar och att en snabb Okning av bostadspriserna kan innebéra
risker som det inte pd ndgot enkelt sétt gar att siffersitta och finga i kon-
ventionella prognoser ett par ar framat. Om prisutvecklingen och en 6kad
upplaning skulle bygga pa orealistiska forvantningar om hur bostadspriser
och réntor kommer att utvecklas framdver, finns, enligt direktionen, en
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risk for betydande korrigering av forvédntningarna och priserna. Foljden
skulle kunna bli att ekonomin utvecklas svagt under en lingre tid, vilket
ocksd far effekter pd inflationen. Direktionen menar dérfor att den hér
typen av risker kan behdva vidgas in i de penningpolitiska besluten pa
annat sitt d&n vad som dr normalt, dvs. ddr prognoser for inflationen och
den reala ekonomin utgér utgangspunkten. Det kan t.ex. handla om att en
rantehdjningsfas paborjas nigot tidigare dn vad som annars hade varit fal-
let. Syftet d4r d& att bidra till ett lugnare anpassningsforlopp for huspriser
och skuldsittning och dérmed till en stabilare utveckling av inflationen
och den reala ekonomin.

I utvirderingen foreslas ocksé att Riksbanken bér genomfora s.k. stress-
tester, dvs. utféra simuleringar av hur Riksbanken bor agera om huspri-
serna eller andra viktiga tillgangspriser kollapsar. Direktionen instimmer i
forslaget och papekar att stresstester ingér i Riksbankens stabilitetsrapport,
fr.o.m. den rapport som publicerades i december 2006. Direktionen anger
ocksé att arbetet med att utveckla stresstesterna kommer att fortsétta.

KI delar utvdrderarnas uppfattning att en flexibel inflationsmalsregim
som ska didmpa svdngningarna i inflation och resursutnyttjande inte ska
fokusera pé tillgangspriser eller reagera pa dessa utdver deras konsekven-
ser for inflation och resursutnyttjande. Denna rekommendation hénger
enligt K/ samman med rekommendationen att Riksbanken bor fortydliga
vad som menas med ett flexibelt inflationsmal. I konsekvensens namn bor
Riksbanken ocksa fortydliga att BNP-tillvixten och sysselsdttningstillvéx-
ten inte &r sjdlvstdndiga mal for penningpolitiken, menar KJ.

Enligt LO dr det nddvandigt att ta hinsyn till tillgdngsprisernas rorelser
som en del av Riksbankens inflationsbeddmning, men dessa variabler har
inte en sérstdllning i s matto att de ska “végas in” tillsammans med infla-
tionsbedomningen nér rintebeslut fattas. Det dr tveksamt av flera skil,
enligt LO. For det forsta dr det svart att forebygga bubblor samt ha en
uppfattning om hur en rénteforandring paverkar en eventuell bubbla. For
det andra blir det problem ndr det géller avgransningen av penningpoliti-
kens mandat och ansvarsomrade. En fokusering pa tillgdngspriser kan ge
intryck av att banken forsoker kontrollera alltfér méanga faktorer i ekono-
min. For det tredje finns det inget skl att tro att Riksbanken skulle vara
biast skickad att avgdra vad som &r rétt prisutveckling pa bostéder.

TCO anser i likhet med utvdrderarna att Riksbanken bor fortydliga att
tillgdngspriser inte &r sjdlvstindiga mél for penningpolitiken. Det har
under senare tid uppstatt en osdkerhet om vad som styr penningpolitiken.
En vanlig tolkning dr att tillgangspriser fatt en 6kad och dominerande bety-
delse for Riksbankens penningpolitiska beslut. Detta dr sannolikt en miss-
uppfattning som bor klargoras.

Riksgdlden gbr bedomningen att frigan om huspriser snarare ir en fraga
om otydlig kommunikation &n att Riksbanken verkligen skulle ha introdu-
cerat ett ytterligare mal.
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Motionen

Motiondrerna i motion Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp) anser vidare
att Riksbanken maste bli tydligare med att tillgdngspriser inte &r sjédlvstin-
diga mal for penningpolitiken.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet borjar med att konstatera att Riksbanken i bade tal och skrift
under det senaste aret klart och tydligt deklarerat att banken inte har nagra
sjdlvstandiga mal for olika tillgdngsprisers utveckling utan att penningpoli-
tiken inriktas pa 1ag inflation och stabil realekonomisk utveckling.

Riksbanken har enligt utskottets mening ddrmed foljt utvérderingens
rekommendation, och det borde nu inte rdda nadgon tvekan om var Riksban-
ken stér i denna friga.

Utvirderarna argumenterar for att Riksbanken endast bor reagera pa
tex. stigande huspriser om bankens prognoser visar att prisuppgangen
leder till ekonomisk overhettning eller en inflation som dverstiger inflations-
malet. Riksbankens direktion vénder sig i sitt remissyttrande mot utvérde-
rarnas argumentation. Anledningen &r bl.a. att Riksbanken i dagsldget
saknar teknik och modell for att arbeta in den finansiella utvecklingen i de
reala prognoser som ligger till grund for direktionens rintebeslut. Dess-
utom far denna typ av faktorer genomslag i ekonomin forst efter nigra ar,
medan tidshorisonten i normala prognoser &r ett par ar. Detta betyder,
enligt Riksbanken, att den finansiella utvecklingen och dess péverkan pa
ekonomin, inflationen och rdntorna maéste hanteras lite vid sidan av den
normala beslutsprocessen.

Enligt utskottets mening ska man i penningpolitiken ta hédnsyn till till-
gangspriser om det kan faststdllas att prisutvecklingen i1 forlangningen
paverkar tillvixt och inflation. Tillgangspriser ska med andra ord inte
utgora sjdlvstandiga mal for penningpolitiken. Utskottet konstaterar att Riks-
banken for ndrvarande har svért att integrera den finansiella utvecklingen i
den normala reala prognosverksamheten.

Detta betyder enligt utskottets mening att kraven pa Oppenhet Okar.
Direktionen maste tydligt ange och diskutera om och varfor t.ex. husprisut-
veckling paverkat direktionens bedomning av inflationen.

Under den interna utfragningen den 24 maj uppgav riksbankschefen
Stefan Ingves att Riksbanken anlitat vilrenommerade experter for att
hjdlpa banken att integrera den finansiella informationen i de vanliga eko-
nomiska modellerna.
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Riksbankens analyser av den reala ekonomin

Utvdrderingen

Utvidrderarna anser att Riksbankens prognosmissar under de senaste aren
talar for att Riksbanken i storre utstrackning 4n tidigare bor ldgga mer
resurser pa analyser av utvecklingen av den reala ekonomin, sérskilt pro-
duktivitetstillvixten och arbetsmarknaden.

Remissinstanserna

Direktionen instimmer 1 att analysen av den reala ekonomin 4r av central
betydelse for penningpolitiken. Direktionen anger ocksé att Riksbanken
okat satsningarna péd analyser av den reala ekonomin, inte minst till f6ljd
av de prognosfelaktigheter som gjorts. De senaste tre arens underskattning
av inflationen har bl.a. lett till att ett projekt inletts for att forbdttra forsta-
elsen av de senaste arens starka produktivitetstillvixt. SCB har ocksa fatt i
uppdrag att paskynda forbéttringarna av den ekonomiska statistiken, bl.a.
for att forbdttra det statistiska underlaget for produktivitetsberdkningar.
Arbetena har bl.a. redovisats i artiklar i Riksbankens tidskrift och rapporter.

LO anser 1 sitt remissyttrande att de senaste arens laga inflation primért
orsakats av faktorer knutna till arbetsmarknadens utveckling. Darfor blir
analysen av arbetsmarknaden och 16nebildningen pa bade kort och léng
sikt central. LO har tidigare argumenterat for att Riksbanken inte dragit
ritt lirdomar av problemen med inflationsprognoser samt velat att Riksban-
ken skulle utveckla sin metodik och tydlighet ndr det géller synen pa
arbetsmarknadens utveckling. Utvdrderingen pekar ocksa pa att det finns
utrymme for forbattringar pd dessa omraden. Men det hade, enligt LO,
varit Onskvért att utviarderingen gétt mer pa djupet nér det géller hur pro-
gnosfelen uppstétt och hur analysen ska kunna forbattras. LO:s intryck &r
dock att Riksbanken under senare tid skiftat synsétt och graderat upp arbets-
marknadens betydelse samt lagt mer resurser pa analysen av densamma.
Ett omrade som enligt LO skulle m& vil av djupare analys &r hur langt
arbetslosheten kan sjunka utan att inflationsmélet hotas.

TCO menar att Riksbankens langvariga Overskattning av inflationen
hade kunnat undvikas om banken dgnat mer analys at och tagit hdnsyn till
de strukturella forandringar som har skett pa arbetsmarknaden och i ekono-
min. Inte minst bor fordndringar som paverkas av globaliseringen analyse-
ras ndrmare, liksom de bakomliggande faktorer som forklarar de senaste
arens produktivitetsutveckling. De flesta svenska prognosinstituten saknar,
enligt 7CO, en inriktning pa att analysera sambanden mellan strukturfor-
andringar och konjunkturutveckling. Dessutom &r det ovanligt att instituten
analyserar hur fordndrade finansiella sparbeteenden paverkar den reala eko-
nomin. 7CO menar att ett dkat beaktande av strukturfordndringar i ekono-
min skulle stirka Riksbanken i dess prognosarbete. Med sin kvalificerade
analyskompetens och sina, relativt andra beddomare, omfattande resurser
skulle Riksbanken kunna bli ledande som prognosmakare i att fanga struk-
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turella fordndringar och ta hénsyn till dessa i konjunkturbedémningarna.
TCO anser ockséd att Riksbanken bor undersoka hur andra centralbanker,
t.ex. Federal Reserve Bank, arbetar med analyser av strukturfordndringar.
TCO rekommenderar ocksé starkt att Riksbanken drar nytta av den forsk-
ning som gors utanfér banken vad giller t.ex. analyser och métningar av
produktivitetsutvecklingen, globaliseringens effekter, utvecklingen inom
olika branscher samt strukturella fordndringar. Riksbanken borde, enligt
TCO, redovisa sin egen analys av strukturomvandlingen och dess effekter
pé arbetsmarknaden, inflationen etc. De effekter som identifieras bor ater-
speglas i Riksbankens prognoser &ver ekonomins utveckling. En sédan
strategi skulle kunna oka forstaelsen for vad som paverkar Riksbankens
penningpolitiska beslut.

Finansutskottets stillningstagande

Utskottet konstaterar att i stort sett samtliga bedomare av den svenska eko-
nomin, inklusive Riksbanken, missat de senaste &rens starka uppgang i
produktiviteten. Det har bidragit till att man genomgéende underskattat till-
véxten och dverskattat inflationstrycket i ekonomin.

Enligt utskottets mening dr grundldggande analyser av den reala ekono-
mins utveckling oerhdrt centrala, inte bara for uppliggningen av penning-
politiken utan for hela den ekonomiska politikens utformning.

Utskottet vilkomnar dérfor att Riksbanken, i linje med utvérderingens
forslag, nu satsar mer resurser pd analyser av den reala ekonomin. Till
exempel genomfor Riksbanken tillsammans med Institutet for arbetsmark-
nadspolitisk utvdrdering (IFAU) och Stockholms universitet just nu ett
forskningsprojekt om bl.a. IT-investeringar, omorganisationer m.m. utifran
ny statistik som Statistiska centralbyran (SCB) samlat in pa uppdrag av
Riksbanken. I bdrjan av maj i &r holl Riksbanken en s.k. workshop med
svenska forskare och ekonomer om produktivitet, och mot slutet av 2007
anordnas en konferens for utlandska forskare.

Enligt uppgifter som utskottet inhdmtat fran Riksbanken pégéar dven for-
djupade studier av den svenska arbetsmarknaden. Detta ar enligt utskottets
mening en angeldgen inriktning, inte minst med tanke pa att nya 1oneavtal
slutits eller héller pa att slutas, sysselséttningen stiger starkt och manga
ekonomisk-politiska atgérder inriktas pa att 6ka utbudet av arbetskraft.

Utskottet avslutar med att notera att riksbanksfullméktige i sitt remissytt-
rande uppger att man kommer att dgna 6kad uppmérksamhet &t direktio-
nens arbete med att fOrbattra forstdelsen av den reala ekonomin och
sarskilt produktivitetsutvecklingen.

2006/07:FiU27
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Kompenserande rintepolitik

Utvdrderingen

Ett varaktigt underskridande av inflationsmalet talar for att penningpoliti-
ken bor luta mot att bli mer expansiv (medan ett varaktigt overskridande
av inflationsmalet bor foranleda att penningpolitiken blir relativt sett stra-
mare). Det finns tva argument for att avvika (ha en “bias”) mot en mer
expansiv politik. For det forsta, om inflationen varaktigt underskrider infla-
tionsmalet dr detta en signal om att den ekonomiska analysen (inklusive
skattningar av produktionsgap) och prognosmodellerna kanske inte helt lyc-
kas fanga upp varfor inflationen konsekvent blir ldgre dn véntat och dérfor
kan leda till att inflationen fortsatter att underskrida mélet i framtiden. For
det andra, som framgick av var tidigare diskussion om fordelarna med ett
prisnivadmal — som automatiskt blir "historieberoende” — kan en komponent
i inflationsmélsregimen som gor det mdjligt for prisnivan att aterhdmta sig
till den niva den annars skulle ha legat pa om inte malet hade underskri-
dits, bidra till att frimja en stabil sysselsdttning. En liknande logik skulle
naturligtvis gilla om inflationsmalet dverskrids, dvs. ett varaktigt dverskri-
dande skulle foranleda en viss avvikelse mot att fora en mer atstramande
penningpolitik. De positiva effekterna — ndr det géller att stabilisera pro-
duktionen — av att lata penningpolitiken kompensera for varaktiga under-
respektive Overskridanden av inflationsmalet blir stérre om allmidnheten
forvéntar sig detta. Riksbanken bor dirfor 1 forvdg klargéra att den kom-
mer att bedriva penningpolitiken sa att prisnivdn tenderar att aterforas till
vad den skulle ha varit om inflationsmalet inte hade under- respektive dver-
skridits. Den bor ocksa klargora att inforandet av denna avvikelse (“’bias™)
bara dr en mindre dndring av dess penningpolitiska strategi.

Remissinstanserna

Samtliga instanser utom Foretagarna och Lunds universitet avstyrker utvar-
deringens forslag. Lunds universitet skriver att Riksbanken bor dverviga
mojligheten att anvédnda ett mél for prisutvecklingen i stillet for inflations-
takten, vilket skulle innebdra att en Overskjutning av malet f6ljs av en
underskjutning. Vid sidan av de stabiliseringspolitiska argument som utvér-
derarna anger till forman for en mélbana framhaller Lunds universitet att
osdkerheten for nominella kontrakt minskar. Lone- och léneavtal kan bli
lingre samtidigt som inflationsriskpremierna minskar. Dessutom finns ett
rittviseargument genom att risken minskar for godtyckliga formdgenhets-
omfordelningar.

Direktionen behandlar i sitt remissvar utvdrderarnas tva argument for en
kompenserande rantepolitik. Det forsta argumentet grundar sig pa att avvi-
kelser fran mélet kan vara ett tecken pa att den analys och de prognosmo-
deller som Riksbanken anvénder tenderar att systematiskt Overskatta
inflationen. Detta argument &r enligt direktionen inte ett argument for att
dndra maélet utan ett argument for att forbdttra analysen. Att forsoka for-
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bittra beddmningarna och dra lirdom av de prognosmisstag som har gjorts
ar en naturlig del av arbetet med penningpolitik, enligt direktionen. Utvir-
derarnas andra argument bygger pd att det skulle vara fordelaktigt att
uttrycka prisstabilitetsmélet i termer av en bana for prisnivén i stéllet for i
form av ett mal for inflationen. Utvirderingen foresprikar en hybridlos-
ning som innebér att Riksbanken behaller sitt inflationsmal men 4dnda i
viss mén kompenserar for de méalavvikelser som uppkommit. Direktionen
konstaterar att det i den akademiska litteraturen och bland centralbanker
forekommer en diskussion om for- och nackdelarna med ett prisniva- eller
hybridmal. Direktionen konstaterar vidare att det inte finns ndgon samsyn
om ett prisnivdmal eller ett inflationsmal ar att foredra. Direktionen menar
dock att den nuvarande ordningen med ett inflationsmél dverlag fungerat
val. Direktionen delar inte heller utvirderarnas syn att en dvergang till ett
hybridmal enbart skulle innebédra en mindre dndring av den nuvarande pen-
ningpolitiska strategin. Direktionen bedomer 1 stéllet att det skulle betyda
en betydligt storre fordndring 4n de som hittills gjorts (t.ex. att dverge den
enkla handlingsregeln samt att redovisa rdnteprognoser). Det faktum att
Riksbanken haft vissa svérigheter att forklara de fordndringar som redan
gjorts talar for att en Overgang till ett hybridmal skulle riskera att skapa
pedagogiska problem.

KI avrader frén utvirderarnas forslag bl.a. med motiveringen att det pen-
ningpolitiska maélet skulle bli otydligare och svarare att forklara. Aven
Ekonomiska rddet menar att malet skulle bli otydligare och svarare att for-
klara och tilldgger att for att uppna stabilitet bor mélet dndras sa séllan
som mdjligt. LO é&r tveksamt till rekommendationen, frimst mot bakgrund
av att inflationsmalet fungerar vil. Inflationsforvantningarna &r stabila och
fortroendet for maélet stort. Diskussionen i denna fraga bor dock fortsitta,
enligt LO. TCO hissar en varningsflagg for rekommendationen. Penningpo-
litiken maste i varje givet ladge avvdgas mot inflationen och konjunkturla-
get. For att undvika ett varaktigt underskridande av inflationen ar det,
enligt TCO, mer angelédget att Riksbanken lyckas né inflationsmalet genom
att gdra mer korrekta ekonomiska beddmningar. Aven Riksgélden menar
att den bdsta ordningen méste vara att vid varje tidpunkt gora bista moj-
liga bedomning och fatta ett policybeslut grundat pad denna. Riksgdlden
menar ocksd att ambitionen att finjustera inflationstakten framstdr som
hogre i utvdrderingens forslag dn i en konventionell inflationsregim. Detta
komplicerar bade beslutsprocessen och centralbankens strivan att forklara
och motivera sin politik. Nya storningar overlagras pa gamla, och det kan
till slut vara svart for centralbanken sjilv att reda ut var i anpassningsfor-
loppet den befinner sig. Centralbankens agerande riskerar ddrmed att fram-
std som oklart och ryckigt. Riksgdlden forordar dérfor att Riksbanken
fortsatter att arbeta med ett strikt framatblickande perspektiv.
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Finansutskottets stillningstagande

Utskottet delar remissinstansernas skeptiska synpunkter pa utvdrderarnas
forslag om en ridntekompenserande penningpolitik. S& vitt utskottet kan
bedoma skulle ett inforande av ett prisnivamal eller ett hybridmal (ett mal
dir Riksbanken behaller inflationsmalet men kompenserar i efterhand for
uppkomna avvikelser frdn malet) sannolikt innebédra att malet for penning-
politiken blir otydligare, svérare att forklara for marknader och allménhet
samt svarare att utvérdera.

Som utskottet tidigare redovisat finns det i dagsldget ingen anledning att
byta inflationsmal. Malet fungerar vil och &r vil inarbetat i det svenska
ekonomiska systemet. Inflationen har varit ldg sedan mitten av 1990-talet,
inflationsforvéntningarna &r laga och tillvixten &r god och jimn. Ett nytt
och enligt utskottets mening mindre tydligt mal skulle kunna skada fortro-
endet for den svenska penningpolitiken.

Enligt utskottets mening dr det vésentligt att penningpolitiken vid varje
enskilt beslutstillfdlle vigs mot aktuella beddmningar av inflationens och
ekonomins framtida utveckling, och inte mot hur vél Riksbanken tidigare
lyckats na malet.
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Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stillningstaganden har foranlett
foljande reservation. I rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

Allméinna synpunkter pa penningpolitiken 1995-2005 (v)
av Ulla Andersson (V).

Forslag till riksdagsbeslut
Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut borde ha f6ljande lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om det ekonomisk-politiska och penningpolitiska ramverket.
Dérmed bifaller riksdagen motion

2006/07:Fil av Lars Ohly m.fl. (v) yrkandena 1 och 2 samt

avslar motion

2006/07:Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp).

Stdllningstagande

Enligt Vénsterpartiets mening 4r det bra att utvédrderingen av Sveriges pen-
ningpolitik 1995-2005 blivit genomford. Utvérdering och utskottets behand-
ling av utvdrderingen har péd ett fortjanstfullt sitt okat den nddvindiga
diskussionen och debatten om den svenska penningpolitiken. Utvérder-
ingen lyfter enligt var mening pa ett bra sitt fram sévil riksbanksorganisa-
tionens kompetens och fortjinster som en del konkreta problem med
dagens penningpolitik. Men den uteldmnar helt de samhélleliga maktforhél-
landena i analysen av penningpolitiken.

Vinsterpartiet konstaterar att mojligheterna for riksdagen att konkret
paverka penningpolitiken &r smd. Enligt riksbankslagen far direktionen i
Riksbanken varken soka eller ta emot instruktioner, och enligt regeringsfor-
men far ingen myndighet bestimma hur Riksbanken ska besluta i penning-
politiska fragor.

Detta leder till den mérkliga situation som aterspeglas i betdnkandet, dar
majoriteten betonar den stora vikten av penningpolitisk debatt — nagot som
forstas dar vdlkommet — samtidigt som man i praktiken betonar vikten av
att denna debatt fortsatt inte ska paverka inriktningen av de penningpoli-
tiska besluten. Pa sa sétt undertrycks det faktum att penningpolitiska beslut
bygger pa just politiska avvdgningar, bade nir det géller att avgora vad
som dr viktigt att ta med i en samlad bedomning av det ekonomiska laget
och nér det géller hur ekonomin bor utvecklas.
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RESERVATION

Vinsterpartiets grunduppfattning dr att Riksbankens nuvarande stédllning
och formuleringen av malen for den svenska penningpolitiken &r ett
uttryck for det ekonomiska och politiska systemskifte som inleddes i Sve-
rige under 1980-talet. I denna del 4r utvérderingen mycket intressant
eftersom den — péd ett mer Oppet och réttframt sitt &n vad som &r vanligt
for de svenska forsvararna av modellen — visar att den svenska penningpo-
litiken och Sveriges penningpolitiska regim baseras pa nyliberal national-
ekonomisk teori.

Systemskiftet har inneburit en avdemokratisering av den ekonomiska
politiken, permanent hogre arbetsloshet sedan 1990-talskrisen och véxande
inkomst- och formdgenhetsklyftor.

Vinsterpartiet anser dirfor att det svenska ekonomisk-politiska ramver-
ket maste fornyas. Det innebédr i sin tur att dven det penningpolitiska
systemet maste fordndras. En fordndring av Riksbankens sjélvstdndiga still-
ning kan komma i konflikt med EG-ritten, eftersom inforandet av en
sjdlvstidndig riksbank handlar som resultatet av en anpassning till det EMU-
system som svenska folket avvisat i folkomrostningen. Som Vénsterpartiet
tidigare foreslagit kan dock denna fraga 16sas genom att regeringen tar ini-
tiativ till forhandlingar med EU om ett formellt undantag for Sverige att
infora euron, liknande det undantag Storbritannien och Danmark har.

Utgangspunkten i en fornyelse av penningpolitiken bor vara att den ska
vara en del av den samlade demokratiskt beslutade ekonomiska politiken.
Det &r, enligt Vénsterpartiets mening, inte rimligt att penningpolitiken inrik-
tas pa att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin nér hundratusentals
ménniskor befinner sig utanfér arbetsmarknaden. Maélet for den samlade
ekonomiska politiken maste vara full sysselséttning.

De avvigningar som gors i detta avseende dr uppenbart politiska. Det
nuvarande systemet skapar ocksd en bendgenhet att exempelvis peka ut
breda samhéllsskikts 16nedkningar som ett problem, medan de samhéllseko-
nomiska effekterna av vidgade klyftor och en formidabel inkomst- och
formogenhetsutveckling for de allra rikaste forbigds med ointresse. I och
med den nuvarande riksbanksregimen forpassas viktiga politiska stéllnings-
taganden till en debatt som formodas vara icke-politisk och fran vilken
medborgarna forvéntas hélla sig undan. Det undergraver det demokratiska
systemet mer allmént.

Utvirderingen innehdller ndgra intressanta forslag till fordndring av den
svenska penningpolitiken; nagra har genomforts och andra ar pd vig att
genomforas. Men som konstateras ovan dr mdjligheterna for demokratiskt
valda organ att paverka penningpolitiken begrdnsade, och for att komma
till ritta med problemen i den svenska ekonomin krévs en ekonomisk-poli-
tisk och penningpolitisk nyordning. En sddan fordndring kriver bla. en
forandring av savil regeringsformen som riksbankslagen.
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Jag foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
jag anfort om en fordndring av savél det ekonomisk-politiska som det pen-
ningpolitiska ramverket. Jag tillstyrker ddrmed motion Fil (v). Forslagen i
motion Fi2 (mp) avstyrks.
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Biraga 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Motioner vickta med anledning av framst. 2006/07:
RB1

2006/07:Fil av Lars Ohly m.fl. (v):

1. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-
nen anfors om behovet av ett nytt penningpolitiskt system.
2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad i motio-

nen anfors om att full sysselsittning ska ingd i maélformuleringen
for den samlade ekonomiska politiken.

2006/07:Fi2 av Mikaela Valtersson m.fl. (mp):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som i motionen
anfors om behovet av en utredning som ser dver de lagar som styr den
svenska penningpolitiken och Riksbanken.
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BiLAGA 2

Offentlig utfragning

En utvérdering av den svenska penningpolitiken 1995—
2005

Tid

Datum: Torsdagen den 30 november kl. 9.00-12.00

Lokal: Forstakammarsalen

Inbjudna
Professor Francesco Giavazzi
Professor John Hassler

Riksbankschef Stefan Ingves

Deltagare

Stefan Attefall (kd), ordfdrande
UIf Sjosten (m)

Anna Lillieh6ok (m)
Sonia Karlsson (s)
Lars Elindersson (m)
Roger Tiefensee (c)
Monica Green (s)
Christer Nylander (fp)
Hans Hoff (s)

Agneta Gille (s)

Ulla Andersson (v)
Emma Henriksson (kd)

Ordféranden: Ni ér alla hjartligt vilkomna till denna utfragning. Rappor-
ten En utvdrdering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 har skri-
vits av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin p& uppdrag
av finansutskottet. Rapporten offentliggjordes i tisdags vid en presskonfe-
rens.
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BiLAGA 2 OFFENTLIG UTFRAGNING

I dagens utfragning deltar professor Francesco Giavazzi fran Bocconiu-
niversitetet 1 Milano, riksbankschef Stefan Ingves och professor John
Hassler fran Institutet for internationell ekonomi vid Stockholms universitet.

Bakgrunden till utfrdgningen &r att ett enhdlligt finansutskott i april
2005 beslutade att genomfdra en extern och oberoende utvérdering av den
svenska penningpolitiken mellan 1995 och 2005. Skélet var att vart infla-
tionsmél och den nya penningpolitiska regimen varit i kraft i uppemot tio
ar och nigon oberoende utvirdering av penningpolitiken efter 90-talets for-
andringar hade inte gjorts. Darfor fick professorerna Giavazzi och Mishkin
utskottets uppdrag att genomfora utvirderingen.

I dag har vi med oss Francesco Giavazzi. Frederic Mishkin kan tyvérr
inte delta eftersom han nyligen fétt ett nytt arbete vid Federal Reserve i
USA, som ett slags vice riksbankschef, och dirmed &r han inte tilliten att
delta i offentliga debatter om penningpolitiken i andra lénder.

De forslag och fragestéillningar som dels vicks i rapporten, dels kom-
mer upp under dagens utfrdgning, liksom de synpunkter som kommer in
via den offentliga debatten samt fran den remissomgéng som finansutskot-
tet tdnkt ska dga rum, ska varen 2007 leda fram till ett penningpolitiskt
betdnkande fran finansutskottets sida. Vi ldmnar varje vér ett betdnkande
om Riksbankens érsredovisning och en granskning av penningpolitiken.
Detta kommer att bli ett sdrskilt viktigt och omfangsrikt betdnkande dér vi
véger in synpunkterna frdn rapporten och utfragningen.

Vi hoppas att vi med denna rapport och dagens utfragning, samt de efter-
foljande diskussioner som kommer att foras, ska stimulera den offentliga
debatten om penningpolitiken i Sverige.

Dagens utfragning kommer att inledas av professor Francesco Giavazzi.
Han redovisar rapportens innehéll, och dérefter kan utskottets ledaméter
stdlla fragor. Sedan tar vi en kort kaffepaus och efter den far vi lyssna till
professor John Hassler och riksbankschef Stefan Ingves. Aven d4 finns det
mojlighet for utskottets ledamoter att stélla fragor.

Vi ska vara fardiga med utfragningen till kl. 12.00.

Med dessa ord hilsar jag alla hjartligt valkomna.

Harmed har jag nojet att vilkomna professor Giavazzi till denna utfrag-
ning. Varsagod, ordet ar ert!

Francesco Giavazzi: Det dr mig en gliddje att fd vara hir. Vi ska i dag
diskutera var utvdrdering och de viktigaste slutsatserna i den. Jag kanske
ska borja med att beskriva hur vi arbetat, eftersom det &r viktigt.

For cirka ett ar sedan borjade professor Mishkin och jag att arbeta pa
projektet. Under véren och sommaren i ar tillbringade vi en del tid i Sve-
rige och forsdkte under dessa besok traffa sa manga skilda representanter
som mojligt. Det var folk fran olika institutioner och organ i Sverige; en
lista 6ver dessa finns i rapporten. Vi forsokte alltsd komma till tals med sé
manga personer som mojligt, och vi gav ocksd allmédnheten tillfdlle att
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skicka in sina asikter via en liank pé riksdagens hemsida — pa sé sitt fick
vi in ca 50 kommentarer. Vi gick dven ut till svenska organisationer och
bad dem komma med kommentarer.

Det finns fem avdelningar i utvdrderingen. Forst har vi en inledning,
och ddrefter kommer ett ganska langt kapitel om den penningpolitiska forsk-
ningen. Vi diskuterar hur penningpolitiken ska skdtas och hur en riksbanks
forvaltning bor se ut. Dér har vi sdledes den penningpolitiska vetenskapen.
Nista avdelning omfattar var utvdrdering, dir vi forst talar om hur vél den
svenska penningpolitiken bedrivits. Vi tar upp den inflationsmalséttning
som funnits och drar vissa slutsatser om den.

Jag skulle vilja borja med att sammanfatta vara huvudsakliga slutsatser.
Jag har med mig négra bilder som ska hjilpa mig att gora det.

Forst ska sdgas att den svenska riksbanken star sig vil i jamforelse med
andra riksbanker runtom i vérlden. Det betyder att den svenska ekonomin,
och hur den bedrivits i Sverige, gétt mycket béttre sedan man inforde infla-
tionsmalspolitiken. Vi ser ldgre fluktuationer &n tidigare, och det som
framfor allt dr viktigt &r att svingningarna betréffande arbetslosheten blivit
mindre. Vi skriver i vér utvdrdering att en penningpolitik inte kan gora
mycket for att fordndra nivan pa sysselséttning och arbetsloshet. Det beror
pa vad andra gor, pd institutionerna pa arbetsmarknaden. Det man kan
gora &r att minska svingningarna sa mycket som mojligt, alltsa utdver vad
de andra institutionerna kan gora.

Att det gatt bra ekonomiskt beror naturligtvis inte enbart pa penningpo-
litiken utan det handlar ocksd om en god makroekonomisk politik, framfor
allt en god, sund finanspolitik. Utan en sund finanspolitik kan en penning-
politik inte gora vl ifrén sig.

Vi har blivit ombedda att vara kritiska dir s& behdvs, och vi har tre
forslag till forbattringar. Jag ska ga in pa detta eftersom det hidnger nira
samman med finansutskottets arbete i riksdagen. Vi menar att frigan om
ansvar ar viktig, och det kan forbéttras. 1 ett demokratiskt samhélle kan
man ha ett sant oberoende organ bara om allmidnheten och dess represen-
tanter kdnner att det verkligen tas ett ansvar. Alltsi méaste denna institu-
tion, detta organ, ocksd kunna stéllas till svars visavi allminheten. Det blir
dérfor riksdagens ledaméter som méste ta det ansvaret.

Detta bor forbattras. Det giller framfor allt nédr inflationsrapporten tas
fram. D4 har ledamoterna i utskottet endast nagra timmar pa sig att ldsa
rapporten innan utfragningen halls, vilket inte ar tillrdckligt. Vi har gjort
jamforelser med andra ldnder, bland annat med Storbritannien, och dven
med Europaparlamentet och dess relationer till Europeiska centralbanken.
Dér har man léngre tid pa sig, och forutom med riksbankschefen har man
utfragningar med ledaméter i riksbankens direktion. Dessa blir tuffare
eftersom riksdagsledamoéterna haft mer tid att forbereda sig infor utfragning-
arna.
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Vi tycker ocksa att det vore ldampligt att finansutskottet hade utfrag-
ningar av dem som nomineras till direktionen fér Riksbanken. Eftersom
man har en oberoende direktion tycker vi att det &r viktigt att ha utfrag-
ningar nér dessa personer utses, vilket ju gors pa ett oberoende sétt. Det dr
viktigt att riksdagsledamoterna dd ges mdjlighet att stilla fragor. Det bor
de kunna gora dven under mandatperioden. De bor alltsa kunna friga ut
olika ledamoter av direktionen, inte enbart riksbankschefen. I andra lander
fungerar det s att direktionens ledamdter ombeds komma till parlamentet,
till riksdagen.

Som jag sade tidigare tycker vi att rétt plats att diskutera penningpoliti-
ken och ansvarsfragan vad giller Riksbanken &r just i riksdagen. Hér kan
riksdagen ta pé sig en viktig roll, och om den tar uppgiften pa allvar finns
det enligt vér asikt inte s& stor anledning for ministrarna i regeringen att
diskutera penningpolitiken. Naturligtvis har alla i ett demokratiskt sam-
hille rétt att ta till orda och séiga vad man vill, men vi anser att de riktigt
tuffa diskussionerna ska foras hir, inte i regeringen. Eftersom ministrarna
mer direkt kan paverka politiken dr det att foredra att ansvarsfragan ligger
hos riksdagen.

Ett annat omrade ddr man kan forbéttra giller kommunikationen. Ocksa
detta tar vi upp i var utvirdering nér vi talar om Overgingen till ett mer
flexibelt inflationsmal. Att byta till ett mer flexibelt inflationsmal var
mycket bra. Det hinger samman med okningar i oljepriserna. Om de med-
for att inflationen gar upp, sdg till 5 procent, vill man inte genast &ter-
véinda till 2 procent. Om man é&tergar till malet mycket snabbt innebér det
namligen att man ocksa fér stora sviangningar, vilket naturligtvis dven kan
paverka sysselsittningen. Givetvis vill man éatervédnda till malet men pa ett
flexibelt sétt over tid, langsamt. Hur lang tid det ska ta beror forstis pa
hur stor storningen varit.

Overgangen till den flexibla penningpolitiken var alltsa helt ritt och rik-
tig, men efter att ha talat med olika ménniskor i Sverige kdnner vi att det
rader viss forvirring kring detta. Samtidigt som man &vergétt till den flex-
ibla infltionsmélspolitiken har tillgdngsprisernas roll, framfor allt huspri-
serna, diskuterats i1 anslutning till diskussionerna om styrrintebeslut.
Naturligtvis dr alla marknader, ocksd bostadsmarknaden, viktig for den
miljo som penningpolitiken befinner sig i, men vi anser att diskussionen
om huspriserna forvirrat marknaden. Och det kanske inte dr det helt opti-
mala nir man arbetar med inflationsmal.

Ocksa denna &verging handlar om antaganden om réntor under pro-
gnosperioden, och under en lang period antog Riksbanken att ridntan under
prognosperioden skulle halla sig pa en konstant niva. S& 4r det naturligtvis
inte, och for nagot &r sedan overgick Riksbanken, liksom Bank of England
— centralbanken i Storbritannien — och dven Europeiska centralbanken, till
att anta att rdntan foljer den avkastningskurva som man ser pa marknaden.
Vi tycker att man kanske ska ga ett steg lingre, pd samma sitt som man
gjort i exempelvis Norge. Dér gor centralbanken sina egna antaganden om



OFFENTLIG UTFRAGNING ~ BILAGA 2

rantan och sedan baseras prognoserna pa dessa antaganden. I vér utvérder-
ing diskuterar vi varfor detta vore lampligt. Riksbankschefen sade ocksa
nyligen i ett tal att man atminstone funderar i den riktningen.

I utvdrderingen har vi ett ganska langt avsnitt dédr vi diskuterar proble-
met med att man under rétt ldng tid har underskridit mélet. Vi tittar pa
olika anledningar till varfor detta kan ha hidnt. Om ni tilldter skulle jag
vilja presentera var slutsats pa det omradet.

Nagon gang i slutet av 2001 och borjan av 2002 kunde man se en kraf-
tig produktionsdkning i den svenska ekonomin. D& var det inte sdrskilt
manga som forstod vad det var som hdnde. Och om man lédser inflations-
rapporterna och protokollen frén den tiden ser man att inte heller Riksban-
ken riktigt forstod att denna produktionsdkning skedde, vilket naturligtvis
paverkade den. Nér vi jamfor prognoser fran Riksbanken, och dven fran
andra hall under samma tid, alltsd de prognoser som faktiskt togs fram,
kan vi nog sédga att ingen egentligen forstod vad som héll pé att hianda.

I rapporten har vi tagit med bilder och diagram dér vi jamfor de progno-
ser som gjordes av Riksbanken och andra. Riksbanken var inte bist pé att
prognostisera, men den var definitivt inte heller simst utan 1ag nagonstans
i mitten. Det intressanta dr egentligen inte varfor inflationen foll pa grund
av dessa storningar, utan det intressanta dr hur man kommer tillbaka till
malet. Jag talade tidigare om denna flexibla inflationsmélspolitik. Kanske
hade man kunnat anvinda sig av en mer expansiv penningpolitik, kunnat
vara lite effektivare och snabbare, for att komma tillbaka till malet. Det
hinger samman med ett tekniskt problem som vi ocksa tar upp.

I dag har Sverige en inflationsmalspolitik som jag kanske kan forklara
lite lattare med hjélp av en bild. Pa overheadbilden visas tva typer av for-
faranden. Den &versta bilden visar inflationsmélet. Hir arbetar man alltsa
med prisnivaerna. Inflationen gor ju att priserna dver tid gar upp, vilket
visas av linjen pa bilden. Om det sker en stérning — jag talade tidigare om
oljepriser som gar upp — och stdrningen innebdr att man kommer 6ver den
linje som man arbetar efter — de roda punkterna péa bilden visar detta —
och man samtidigt har en strikt regim, vilket framgar av den undre bilden,
betyder det att man forsoker komma tillbaka till den gamla inflationstakten.

En annan mojlighet skulle vara att mer rikta in sig pa prisnivderna nér
man forsdker komma tillbaka till den utveckling man hade tidigare. Néar
man haft en inflations- eller prisdkning ser vi att man da kan komma ned
pa en niva som ér lite lagre dn tidigare, och d& ligger man alltsd under
den férvintade utvecklingen.

I utvérderingen talar vi vildigt medvetet om detta eftersom det &r
sddant som diskuteras bland ménniskor som har asikter om penningpoliti-
ken. Centralbanker, och framfor allt Riksbanken, har arbetat hart for att
overtyga marknaden om den inflationsmalspolitik som man bedriver. Det
giller att vara tydlig med vad man sdger om fordndringar i inflationspoliti-
ken ndr man diskuterar just sddana stérningar. Om vi ser pa aren 2001 och
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2002 tycker vi att man kanske hade behdvt anvéinda sig av det forfarande
som visas i den Ovre bilden for att dédrigenom lite snabbare f4 tillbaka
utvecklingen till den tdnkta kurvan.

Vi kan aterkomma till de andra punkterna lite senare. Jag vill ndmna att
vi avslutar vér utvirdering med nio rekommendationer och skulle helt kort
vilja g& igenom dem.

Utvirderingen skrevs klart i september, och herr Mishkin har inte tilla-
tits uttala sig offentligt sedan han bdrjade arbeta for Federal Reserve i
USA. Texten var dock i princip fardig innan dess. Vi ville vara tydliga i
inflationsrapporten. Var forsta rekommendation ar darfor att det géller att
vara mycket klar och tydlig redan fran bérjan och beskriva vad inflations-
maélspolitiken och besluten gér ut pa.

Den andra rekommendationen 4r att man bor fortydliga att tillgangspri-
ser, framfor allt huspriser, inte ar sjélvstindiga mél for penningpolitiken.
Om man lidser den senaste inflationsrapporten, sérskilt inledningen, tas
detta upp pa ett klart och tydligt sitt. Vi tycker emellertid inte att det
ricker, for ndr man sedan fortséitter diskussionen tar man i ganska stor
utstrackning upp just huspriserna. Vi tror att marknaden d& glommer bort
det som sades i inledningen.

Den tredje rekommendationen géller det som jag nyss talade om, nédmli-
gen att om man har ett varaktigt underskridande av inflationsmélet bor
penningpolitiken luta mot att vara mer expansiv. Samma sak géller natur-
ligtvis om man haft ett varaktigt dverskridande. Aven da bdér man se hur
man avviker fran malet.

Vi har ocksé en punkt géllande den framtida rdntebanan. Vi menar att
man kanske bor anvénda Riksbankens egna antaganden om denna rénte-
bana. Dessa fragor dr valdigt kdnsliga — man maste dvertyga allménheten,
marknaden, visa pa det som hinder. Det handlar ocksd om hur direktionen
rostar. Det ar forstas léttare att rosta om det som sker i dag. Daremot blir
det svérare att fatta beslut om vad som hénder i framtiden. Det ar inte helt
uppenbart hur man bor forfara. Det dr nagot som Riksbanken bor fundera
pa.

Sedan har vi en mer teknisk frdga som handlar om hur inflation bor
definieras. Inflationsmalet har ju tidigare baserats pd KPI, men KPI &r
nagot problematisk eftersom den tar med boldnerdntor. Det ska sédgas att
Riksbanken gor helt korrekt ndr den baserar det mesta av sina antaganden
pé ett annat index, UND1X. Ja, det dr en forfarlig bendmning som kanske
borde géras om till nigonting bittre. Annu bittre vore det forstds om Sta-
tistiska centralbyrdn dndrade definitionen av KPI. Sa har nyligen skett i
andra lander. Pa sa sitt skulle det svenska KPI blir mer likt dem som
finns i euroomrédet.

Vir sjitte rekommendation géller det som ocksa diskuterats i Sverige,
namligen 2-procentsmalet. Det har sagts att det inte dr ldmpligt, men vi
maste papeka att det inte finns ndgonting inom den ekonomiska forsk-
ningen som sédger vad det perfekta malet dr. Uppenbarligen vill man inte
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att det ska vara ndgon procents inflation eftersom det i ménga priser,
sdsom lOner, maste finnas en viss flexibilitet — och dar maste man ha ett
positivt tal. Om man ser pa de riksbanker som arbetar med inflationsmal
ligger de mellan 1 procent och 3 procent. Vad som &r det optimala har vi
ingen aning om. Vi anser att Riksbankens 2 procent &r helt i sin ordning.

Eftersom det egentligen inte finns nagon vetenskaplig teori kring detta
tycker vi att man skulle kunna be ett antal forskare i Sverige att, pa tek-
nisk nivé, fundera 6ver vad den optimala nivan skulle kunna vara. Vi tror
inte att den har avgérande betydelse, men det skulle inte skada om en sak-
kunnig panel funderade 6ver den fragan.

Sé till den sista rekommendationen. Den géller dialogen mellan riksda-
gen och Riksbanken. Jag talade om detta tidigare, alltsd att man bor
forbattra kvaliteten pa debatten. Det giller bade de érliga utvdrderingar
som gors och de utfrigningar som halls. Kanske skulle man kunna
anvénda sig av externa experter. Och, som sagt, inflationsrapporten bor
komma tidigare. I Storbritannien och i Europaparlamentet har man normalt
ett par veckor pa sig fran det att inflationsrapporten kommer till dess att
den diskuteras i riksdagen.

Da blir det ocksd mer fokus pad denna hédndelse. Vi ser till exempel i
Storbritannien att det dr en stor hidndelse nér riksbankschefen tar till orda.
I utskottet i &verhuset i Storbritannien som har ansvaret fér ekonomiska
frdgor kan man vara tuff i sina fragor, tuffare 4n vad som kan vara mojligt
nir man far rapporten vid utfragningstillfallet.

Jag talade tidigare om att det hdr skulle betyda att man skulle kunna fa
ett storre matt av diskussion om penningpolitiken. En annan sak jag har
tagit upp dr att man bor ha utfrdgningar i riksdagen av dem som nomine-
ras till Riksbankens direktion, och man bor ocksa ha utfragningar av dessa
personer vid senare tillfdlle.

Vi har ett par forslag som vi har presenterat, men det hiar handlar om
hur Riksbanken &r organiserad. Vi kinde att de kanske inte hor till rekom-
mendationerna men ir mer ett par forslag som handlar om hur Riksbanken
fungerar, till exempel att besluta om inflationsméal i penningpolitiken. Det
ar viktigt. Det hdnger samman med sysselsittningen. Om man gor stora
misstag i penningpolitiken kan det paverka sysselsittningen, vilket betyder
att ménniskorna i direktionen verkligen bor dgna all sin tid &t att fundera
6ver detta, analysera ekonomin och verkligen kunna fatta optimala beslut
nér besluten ska fattas.

Ibland hor man att ménniskorna far betalt for att inte gora nagot. De
sitter bara pa sina kontor och tinker. Men det stimmer inte. Vi tycker inte
att medlemmarna i direktionen ska behdva vara med i den dagliga forvalt-
ningen av Riksbanken. Man kan da gora fel, misstag, i de beslut som ska
fattas. Det kan kosta mycket. Det dr egentligen inte ndgon rekommenda-
tion som sddan, men man skulle kunna fundera over hur Riksbanken &r
organiserad. Det dr 400 personer eller s som arbetar dir. Riksbankschefen
kanske ska ha ansvaret for forvaltningen si att dvriga medlemmar i direk-
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tionen sedan verkligen kan koncentrera sig pa de penningpolitiska beslu-
ten. Det hinger naturligtvis ocksd samman med frdgan om hur man véljer
dem som ska ingé i direktionen. Viljer man dem som verkligen &r bést pa
penningpolitiken eller dem som é&r bést pd forvaltning? De behéver inte
vara bra pd forvaltning men de ska vara bra pa penningpolitik.

Ordféranden: Thank you, Mr Giavazzi.

Nu dvergar vi till fragor fran utskottets ledamoter.

Jag skulle vilja borja med att fraga professor Giavazzi f6ljande. I rappor-
ten slar ni fast att nationalekonomisk forskning tydligt visar att en expan-
siv penningpolitik inte kan 6ka produktion och sysselsidttning annat dn
mojligen pa kort sikt. Pa kort sikt talar ni om nagra kvartal framdver. Sam-
tidigt fors det en diskussion i rapporten om att penningpolitiken sett i
dagens ljus kanske borde ha varit mer expansiv i borjan av 2000-talet.
Vilka effekter pa arbetsloshet och sysselsdttning skulle det ha fétt i dagens
ldge om man varit mer expansiv? Gér det att gora ndgon kvantifiering,
nagon kénslighetsanalys, av vilka storlekar vi talar om hér?

Francesco Giavazzi: Jag vill borja med att visa den hér bilden. Vi kénner
att det hér &r en viktig del i utvdrderingen. Hir ser ni skillnaden mellan
produktionen i den svenska ekonomin och mdjligheter. Hiar ser vi dessa
sviangningar i produktionen under olika tidsperioder. Det intressanta med
bilden dr den punkt dir vi har vergéngen till en ldgre inflation och att vi
inte ser mer svdngningar i produktionen dar. Om nagot har skett har svéng-
ningarna blivit mindre. Sedan 1999 har vi haft 1,1. Det var d& man
borjade med det nya flexibla forfarandet, och svéngningarna blev mindre.
Vi har ju chockerna under borjan av 90-talet. Men ser vi pa 80-talet var
det ca 1,6. Det dr det som penningpolitiken handlar om, nédmligen att fa
ned inflationstakten. Har ser vi nivéerna, och hir ser vi svidngningarna i
Sverige. Oavsett hur man méter ser vi att svingningarna har blivit mindre.
Det som ar viktigt &r att vi har denna laga inflation och ocksa laga svéng-
ningar utan att man har fatt hogre sviangningar i produktionen. Om man
inte &r intresserad av produktion utan sysselsdttning ser vi hir bnp jamfort
med antal ménniskor i sysselséttning och antal arbetade timmar. Det finns
naturligtvis ingen perfekt korrelation, men det dr dndé en hog korrelation.
Jag gar over till din fraga. Det hir visar den Oppna arbetslosheten 1 Sve-
rige fran 80-talet fram till i dag. I borjan av 90-talet, som alla vet, var det
nagot som hénde i Sverige. Samma sak hade hént tio ar tidigare pa konti-
nenten i Europa. Det som héinde var att inflationen gick upp fran 2-
3 procent till 5 procent. Vi och ménga ekonomer kinner att det inte &r si
mycket penningpolitiken kan gora for att dndra sysselsdttningen. Om vi
har sddana svingningar och vi nu har en niva pa ca 5 procent dr det svart
att fora ned det till 2 procent som det var tidigare. Det hinger samman
med institutionerna pa arbetsmarknaden. Héar finns det vdl renommerade
svenska ekonomer som jag tycker Overtygande har beskrivit det som
hénde i Sverige. Det handlar om hur vélfardsstaten agerar och interagerar
ndr man ser storningar i ekonomin. I en ekonomi dér man inte har stora
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paverkningar, dir man inte behdver omstruktureringar, kan man fa en lag
inflation. Men det &r inte fallet med globaliseringen vi har i dag. Har kan
det uppstd problem dir man behdver omstruktureringar dver lang tid. Det
ar kanske inte en forklaring men det 4r i alla fall i den riktning man bor
titta om man vill soka en forklaring.

Du fragade kanske snarare om perioden 2002 fram till nyligen med det
nya intervallet och nivén pa ca 5. Hér kédnner vi att om penningpolitiken
forsokte fora inflationen tillbaka till mélet, inte omedelbart, jag talade tidi-
gare om flexibilitet, lite snabbare, kanske man hade fatt lite lagre arbetslos-
het inom den nya intervallen. Det &r svért att sia om hur mycket eller hur
snabbt. Inom den nya intervallen kan penningpolitiken inte gora nigot for
att komma tillbaka till nivderna pa 80-talet.

Hans Hoff (s): Herr ordférande! Jag vill ocksé sdga tack till professor Gia-
vazzi for en mycket intressant utvirdering som jag tror kommer att ha stor
betydelse i vart fortsatta arbete i dessa fragor.

Jag har tva fragor till professorn. Rapporten utgéar fran att penningpoliti-
ken inte kan péaverka produktionen och sysselsdttningen i samhillet pa
lang sikt men ddremot pa kort sikt. Vad ar kort respektive lang sikt i det
hér sammanhanget?

Vad blir konsekvensen om Riksbanken systematiskt for en for stram pen-
ningpolitik?

Francesco Giavazzi: Ekonomer arbetar med statistiska modeller som de
forsoker fa sd bra som mojligt. Det dr en fradga om hur penningpolitiken
paverkar produktion och sysselséttning. Hér talar vi kanske om kvartal,
kanske atta kvartal. Om ni verkligen vill att jag ska komma med en siffra
blir det kanske ett par ar. Det dr kanske den tid man talar om att penning-
politiken kan paverka den reala ekonomin. Om man é&r alltfor restriktiv
paverkar det naturligtvis inom det intervall man har for sysselséttning och
produktion. Man kanske hamnar pa den ligre nivan. Detta dr att ha ett
flexibelt forfarande for inflationsmélen. Vi har forstétt att Riksbanken arbe-
tar pa det sdttet. Nér det blir en stérning och man kommer bort fran mélet
vill man inte forsoka ta sig tillbaka omedelbart utan over tid. Vi diskuterar
inte om man ska ta sig tillbaka, det dr en del av politiken som bedrivs,
utan vi diskuterar hur ldng tid det ska ta. Det beror pa stérningen. Det kan
vara sa att en storning kriaver langre tid. Om det till exempel &r en olje-
chock, hogre oljepriser, kan man ta sig tillbaka ganska snabbt. Andra
storningar kan kriva ldngre tid. Denna diskussion om hur snabbt man ska
ta sig tillbaka till mélet beror pa.

Vi kritiserar egentligen inte detta i utvdrderingen utan det handlar om
hastigheten med vilken man tar sig tillbaka. I gar tog tidningen Financial
Times upp utvdrderingen. Man talade om att utvédrderingen foreslar en
reform av penningpolitiken i Sverige. Det sades i webbtidningen, men
sedan i den tryckta tidningen hade man réttat till detta. D& talade man om
att penningpolitiken i Sverige ska forfinas.
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Ulf Sjosten (m): Herr ordforande! Jag vill ocksa framfora ett tack for en
intressant rapport som sdkert kommer att vara oss till stor hjélp i framtiden.

Ni framfOr i rapporten en viss kritik av finansutskottets utvirderingar av
penningpolitiken. Dessa gors arligen och utgar fran utvecklingen de
senaste tre dren. Har ni nigra forslag pa hur utvérderingarna ska forbéttras
och organiseras i framtiden? Det vore ocksd intressant att hora om ni
kunde belysa det internationella perspektivet nir det giller den typen av
utredningar. Finansieras de av centralbankerna sjilva?

Herr ordférande! Ar det tredrsperspektiv som utskottet anviinder i sina
utvirderingar lampligt och rimligt?

Francesco Giavazzi: Om ni tillater skulle jag vilja tala om det jag kénner
bast till, det vill sdga vad Europaparlamentet gjorde nir man upprittade
Europeiska centralbanken 1999. Det var dé herr Duisenberg var chef. Han
kom och talade infor utskottet i parlamentet. Sedan gick han dérifrén.
Talet var mycket tekniskt. Ingen forstod. Det var helt virdeldst.

Ordforande for detta utskott, en klipsk tysk dam fran socialdemokratiska
partiet i Hamburg, fru Randzio-Plath, kom da pa tanken att bjuda in ett
antal akademiker — billiga att hyra in! Det fru Randzio-Plath 14t gora, vil-
ket jag tycker var en bra idé, var att en av dessa ekonomer fick spela
centralbankschefen och de andra var utskottsledaméter. Sedan hade man
en diskussion, och de fick stélla kritiska fragor till denna person som spe-
lade herr Duisenberg. Pa sa sitt fick man i utskottet ldra sig hur det kan
gé till. Sedan borjade man med dessa utfragningar pa allvar. Jag tror att
man nu kan titta pd dem pa tv. Det dr ganska harda utfragningar. De lik-
nar dem som finns i senaten i USA ndr chefen for Federal Reserve
kommer till senaten eller forfarandet i Storbritannien.

Infor utfrdgningen far man ldmna in ett par sidor med kommentarer.
Det hidnger ihop med att det behovs lite tid mellan inflationsrapporten och
denna utfragning. Hér skickar man ut rapporten fran Europeiska centralban-
ken, och sedan tar utskottet i parlamentet hjélp fran experter som fér
komma in med korta sammanfattningar. Det 4r en del av det forberedande
arbetet. Har har medierna, pressen, ocksa forstatt att utfragningarna i Euro-
paparlamentet dr viktigare &n sjdlva offentliggdrandet av rapporten. Vid
utfragningarna stills de tuffa fragorna.

Sedan var det frigan om hur ofta. Jag tycker att man bor ha dessa forfa-
randen ndr man ger ut inflationsrapporterna. Det dr ddr som Riksbanken
tittar pa och diskuterar sin syn pad ekonomin och presenterar olika progno-
ser. Man bor nog forsdka ha dessa i samband med inflationsrapporterna. |
andra ldnder kan det ocksé vara att man diskuterar hur dessa utfrdgningar
ska ga till. Som ledamot kénner man sig lite oroad, men de ar roliga. Det
gOr arbetet mer spannande.

Ordféranden: Vi far borja med rollspel i finansutskottet!
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Roger Tiefensee (c): Herr ordforande! Ett stort tack till professor Giavazzi
for en intressant rapport som jag tror ocksd kommer att inspirera oss till
att gora battre utfragningar och efterfolja den rekommendation ni lyfter fram.

I rapporten for ni en diskussion om att sjdlvstdndiga centralbanker inte
bor vara maloberoende. Ni lyfter fram grundldggande demokratiska argu-
ment. Ni drar den logiska slutsatsen att en regering bor faststilla penning-
politikens léngsiktiga méal. Men slutsatsen dr &ndd inte sa logisk att ni
rekommenderar det. Jag forstar att om ni sjélva fatt forma vart ramverk
hade ni foredragit det. Nu forstir jag att ni anser att det inte skulle gora sa
stor skillnad.

Ar det bara nir man sitter en ny penningpolitisk regim i sjén som det
har betydelse? Vem har det storst betydelse for, Riksbanken eller reger-
ingen som pa sé sitt skulle mer knytas upp kring ett sdédant mal?

Francesco Giavazzi: Det hir édr en viktig frdga som visar att man har lést
var utvirdering noga. Jag skulle vilja dela upp svaret i tva delar.

Det finns tvd aspekter i ett penningpolitiskt forfarande. Forst har vi
sjdlva forfarandet om ett nominellt ankare, ett nominellt aggregat. Sedan
har man den siffra som man knyter till det forfarande som man har beslu-
tat sig for att anvinda. Om man ldser riksbankslagen hér sdgs det att den
huvudsakliga malsittningen for Riksbanken ska vara prisstabiliteten. Hér
talas ocksd om att det ska vara ett sdkert penningsystem. Man talar inte
om produktion. Jag har lirt mig lite grann hur man gor i Sverige. Man
brukar titta pa forberedande arbeten till lagen. De &r lika viktiga som
lagen som sddan. Hér finns ett hierarkiskt mandat som Riksbanken har.
Hér talas om att det 6vergripande malet ska vara prisstabilitet. Sedan siger
man att Riksbanken ocksa ska arbeta for att stodja den allménna ekono-
miska politiken med malséttningen att f4 hogre tillvixt och hdgre syssel-
sittning. I denna hierarkiska regim &r det frdga om prisstabiliteten som
sddan. Hér forsoker man med hjilp av den stddja produktionen och syssel-
sittningen.

Sedan frdgar ni ocksd om vem som ska besluta om malet for inflatio-
nen. Hér kédnner vi att en inflation som man ser i en ekonomi inte bara
beror pa vad Riksbanken och penningpolitiken gor. Det handlar ocksd om
vad regeringen gor och vilka mal regeringen har. I vissa ldnder, till exem-
pel Storbritannien, sdger ministern med ansvar for finanserna varje ar: I ar
ska en viss nivd vara madlet, 1at oss sdga 2 procent. Hiar skulle Gordon
Brown kunna vakna upp pa morgonen och bestimma sig for att malet ska
bli 15 procent. Det gor han naturligtvis inte, men det &r han som har ansva-
ret for den Overgripande politiken. Det dr inte fallet for Riksbanken och
inte heller for den europeiska centralbanken. Det &r den europeiska central-
banken som bestimmer vad malet ska vara, inte Europaparlamentet. Men i
Sverige sedan 1996 uttalar sig regeringen arligen om budgeten. Dér sédger
man da att man stoder den riktning som penningpolitiken gar i och som
har beslutats av Riksbanken. Om en regering inte skulle stddja penningpo-

2006/07:FiU27

71



2006/07:FiU27

72

BiLAGA 2 OFFENTLIG UTFRAGNING

litiken skulle man kunna ta bort den meningen. Med tanke pa hur det ser
ut har regeringen i Sverige samma 4garskap vad géller denna malsittning,
precis som i Storbritannien. Det dr viktigt att ta det ansvaret.

Christer Nylander (fp): Jag skulle ocksa vilja instimma i tacket for rappor-
ten och underlaget for framtida beslut och funderingar.

Ni dr tydliga med att ni 4r néjda med Riksbankens &ppenhet och kom-
munikation, men samtidigt har ni en del kritik just nér det giller kommuni-
kationen. Jag skulle vilja stilla fragor kring detta.

Ni dr for hierarkiska mal i penningpolitiken, inflationsmalet. Ni har till
och med synpunkten att Riksbanken borde utveckla sin kunskap om real-
ekonomiska fordndringar. Ni dr ocksd tydliga med att inflationsmélet bor
vara flexibelt och att gora langsamma justeringar. Ni &dr tydliga med att
vara skarp i reaktionen pa de bubblor som uppstar.

Samtidigt aterkommer ni flera génger till att Riksbanken inte bor blanda
in tillgdngsprisernas utveckling och fastighetsprisernas utveckling i sina
bedomningar. Detta dr en diskussion som fortfarande pagar internationellt.
Jag skulle vilja att ni utvecklar lite grann varfor ni sé tydligt tar avstdnd
frén att denna faktor diskuteras i inflationsprognosen.

Francesco Giavazzi: Lat mig bara kontrollera att jag forstod fragan.

Denna overgéng till ett mer flexibelt inflationsmalsforfarande, att man
gick fran ett mer stabilt till ett mer flexibelt forfarande, dr nagot som vi
verkligen tycker var bra och viktigt. Sedan kan det finnas vissa problem i
sjdlva utférandet. Vi har talat om dessa problem och att de hénger sam-
man med rinteutvecklingen och den forviantade rénteutvecklingen som
anvinds ndr prognoserna tas fram. Det ska ockséd sdgas att det dr sadant
som diskuteras, om man ska anvidnda marknadens ridntor eller om man ska
ha sina egna rianteantaganden. Det diskuteras i Europa, i Europeiska central-
banken och i den engelska centralbanken. Man brukar som regel anvidnda
marknadens forvéntningar. Det &r bara i Norge och Nya Zeeland som man
anvinder sina egna antaganden vad géller rinteutvecklingen. Har finns det
framstaende akademiker som inte haller med om att man bor ha sina egna
antaganden. Sedan har vi andra framstdende exempel, till exempel Lars
Svensson, som tycker att man bor sld in pa en annan vdg som i Norge och
Nya Zeeland.

Sedan har vi fragan om huspriserna. Har kédnner vi inte att Riksbanken
bara ska strunta i huspriserna. Alla priser ar viktiga. Huspriserna &r viktiga
av den anledningen att det som skulle kunna hinda om husprisbubblan
spricker &r att bankerna far problem med sina balansrdkningar. Da &r det
Riksbanken som méste assistera. Har har vi erfarenheter frdn Sverige och
1990-talet som visar att huspriser dr viktiga vad giller den finansiella sta-
biliteten. Det &r darfor som vi i utredningen séger att finansstabiliteten bor
tas upp 1 rapporten i de diskussioner som fors. Om huspriserna kollapsar
skulle det kunna leda till att man far problem med den finansiella stabilite-
ten. Det skulle vara av betydelse eftersom Riksbanken kanske tvingas ga
ifran sitt mal.
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Forra veckan var det en medlem av direktionen foér Riksbanken som
talade. Jag ldste talet. Det var en analys av bostadsmarknaden dar det
sades att huspriserna méd vara hoga, men med tanke pd hur husmarknaden
ser ut skulle priserna kunna falla med X procent. Det skulle paverka. Det
ar viktigt. Man far inte glomma bort huspriserna. De hinger samman med
den finansiella stabiliteten. Har kan man anvénda sig av stresstester. Man
kan gora simuleringar dir man antar att det blir en kollaps i bostadsmark-
naden och man kan titta pd hur man ska skéta penningpolitiken. Man bor
fora sddana diskussioner.

Hir hianger detta inte riktigt samman med att man ska anvédnda sig av
prisdkningstakten pa huspriserna for att bestimma inflationen.

Ulla Andersson (v): Herr ordforande! Tack for en intressant ldsning. Det
har varit larorikt och givande, men det véicker ocksé en hel del fragor. Jag
har tvéa fragor. Jag tinkte ta dem i ett.

Den ekonomiska teoribildning som vi styrs av séger sig gora ansprak pa
att vara modeller utifran statistik, som ni sjédlva séger, dver samhéllsekono-
min. Men den abstraherar ocksé bort allt som gor ménniskor till ménni-
skor. Det finns alltid tendenser till fordndring av varje tillstaind i ett
samhille i motsats till jamvikt som norm, och kollektiv upptrader pa annat
sdtt &n summan av individerna. Vad ménniskor forvéintar sig eller gor ar
bestdmt i ett socialt sammanhang och inte i ndgon sorts slumpmaéssighet.

Man kan ocksé sédga att teoribildningen egentligen saknar maktbegrepp.
Fragan om makten i ett samhélle och hur samhllet utvecklas &r alltid central.

Man kan ocksé konstatera att den teoribildningen inte ser hog arbetslds-
het som ndgot problem. Man har ett koncept, som ni tar upp i er rapport,
om jamviktsarbetsloshet och att den dr nodvéndig for att forhindra infla-
tion. Man far flytta fokus frén efterfragan till arbete och till arbetsmarkna-
dens funktionssitt.

Ser ni inget problem med detta? I er rapport berér ni knappt konsekven-
serna vare sig socialt eller av den kapitalforstéring som hog arbetsloshet
innebidr. Har ni inte uppfattat direktiven pa det sittet? P4 ndgra rader for-
kastar ni dem som ifrdgasitter denna teoribildning. Men ni tar ocksa upp
att Sverige inte dr vant vid den hdga arbetslosheten som vi nu faktiskt har.

Den andra fragan &r utifrdn er rekommendation dér ni sdger att vi borde
halla fast vid att inflationsbekdmpning bor vara det 6verordnade malet. Ser
ni déd inte det som ett problem, nédr ni samtidigt sdger att arbetsloshet inte
ar politiskt paverkbart med penningpolitiken, nér ni i er rapport tar upp
problemen med att géra rétt prognoser kring produktivitetstillvéixt, bnp-till-
véxt och maximalt resursutnyttjande och nér Riksbanken trots sin kompe-
tens inom omradet inte heller klarar av att gora ritt prognoser? Ar det da
inte en storre risk att man héller fast vid denna inflation och att det med
denna inflationsbekdmpning uppstar en sorts dogmatism?

Ni konstaterar ocksa i er rapport att man kan se att Riksbanken har bidra-
git till att 6ka den strukturella arbetslosheten. Vi vet alla att det dr en
grazon mellan konjunkturell och strukturell arbetsloshet. Det finns manga
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ménniskor som just i denna hdgkonjunktur skulle kunna fa ett arbete, men
om de inte lyckas har de i nédsta hogkonjunktur en foraldrad utbildning
eller star dnnu léngre fran arbetsmarknaden, och har da faktiskt gatt in i
en strukturell arbetsloshet.

Min fraga 4r: Ser ni inte en fara i inflationsdogmatism?

Francesco Giavazzi: Jag ska se om jag kan Overtyga er. En daligt skott
ekonomisk politik och misstag inom penningpolitiken kan kosta ett land
oerhdrt mycket. Vi ser pa bilden hdr hur mycket detta har kostat ert land,
vad som hénde i det finansiella systemet i slutet av 80-talet och bdrjan av
90-talet. Det hér kostade kanske 6—7 procent av bnp.

Pengarna i sig kanske inte &r viktiga, kan man sédga, utan det handlar
om minniskor. Om man pratar om ménniskor och sysselsittning kanske
det handlade om ca 10 procent, vilket betyder att misstag dr kostsamma.
Det var dirfor som jag tidigare sade att direktionen, som fattar penningpo-
litiska beslut, bor dgna all tid at att fundera 6ver dessa beslut.

Vi kan se péd andra lédnder, dven om de naturligtvis dr helt olika jamfort
med Sverige. I latinamerikanska ldnder har man sett vildigt hog inflation.
I till exempel Mexiko 1994 forlorade man under nagra manaders tid den
inkomst per capita som man hade byggt upp under tio ars tid, fran 1984
till 1994.

Det betyder att misstag kan kosta vildigt mycket ocksé i sysselséttning.
Har man hog arbetsloshet betyder det naturligtvis att det ménskliga kapita-
let forstors. Misstag i penningpolitiken kan kosta, som sagt.

Det ér viktigt med en god ekonomisk politik. En bra ekonom bér vél
alltid ha en modell i atanke, men sedan méste man hela tiden fortsitta att
fundera. Det handlar inte bara om statistik utan ocksd om erfarenheter, att
titta pd vad som har hént, vad man har gjort i linder med hog stabil infla-
tion och vad man har gjort i lander med stora svangningar och hog inflation.

Om man nu vill fA ned arbetslosheten: Arbetslosheten blir ligre om
man har haft en mer stabil 1dg inflation. Det skulle ju kunna vara en
slump, men den erfarenhet som finns frén olika ldnder ar att om man frén
regeringens och centralbankens sida kan halla inflationen 14g har arbetslos-
heten varit lagre 4n i de linder dar man har haft stora svingningar och en
hogre inflation.

Ni tog ocksa upp fragan att man inte ska vara dogmatisk i sina malsatt-
ningar. Mervyn King, som dr chef for den engelska centralbanken, talade
vid ett tillfdlle om att man inte ska vara en “inflation nutter”, det vill séga
nagon som dr inne pa att hela tiden bara titta pd malet, ndgon som &r helt
besatt av detta.

Hér handlar det inte om att bara pa en gang ga fran en hog niva till en
lag niva. Det gar inte. Vi vet inte heller riktigt vilka fordrojningarna &r i
en ekonomi och hur lang tid det tar innan man ser effekter. Vi vill ju gé
tillbaka till méalet Gver tid. Hastigheten beror pa den typ av stérning som
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har 4gt rum, och dd4 maste man naturligtvis forstd storningen. Det kanske
kan vara svart att sérskilja vilken den viktigaste storningen har varit. Men
1 penningpolitiken ska man f6rséka undvika stora svdngningar.

Det stimmer, som ni sdger, att vi inte ska vara dogmatiska. Riksbanken
gick ifrdn den enkla handlingsregeln som man hade, med ett enkelt forfa-
rande, och har nu ett mer flexibelt férfarande. Det var ett steg i rétt riktning.

Monica Green (s): Tack sa mycket for ett gediget arbete. Det &r en lttill-
génglig rapport, som dven de som inte dr ekonomiska professorer kan forsta.

Jag vill be er utveckla er rekommendation nr 3 nagot. Ni anser att ett
varaktigt underskridande av inflationsmalet talar for att penningpolitiken
bor bli mer expansiv, och vice versa. Det skulle vara intressant att fa ta
del av lite mer av era tankar bakom det.

Francesco Giavazzi: Jag kan visa en av bilderna igen dir foljande diskute-
ras. Det &r alltid storningar i ekonomin som gor att inflationen gar bort
fran malet. Fragan dr hur snabbt man sedan vill ga tillbaka till malet. Som
tidigare har sagts, vill man inte gé tillbaka direkt, och hastigheten hénger
samman med vilken typ av stérning det har varit, hur ihéllande den har
varit med mera.

Nagonting som gar utéver denna fraga ar att om det sker en storning
som hgjer inflationen, till exempel en oljechock, vill man d& ga tillbaka
till den inflationstakt som man hade? Det ser vi pa den undre bilden. Eller
vill man, med tanke pa att inflationen har gétt upp, ta sig under det
ursprungliga mélet? Det ser vi pa den 6vre bilden. Dar &r den lite 14gre &n
den utveckling man hade fran borjan.

Hér har vi tva olika modeller av inflationsmalspolitik. Eller réttare sagt
dr en av dessa modeller inflationsmalspolitik och en annan prisnivataktik.
Hér kan man ha en prisnivapolitik med prisdkningar 6ver tid. Om man da
vill g tillbaka till malet kanske inflationen hamnar under maélet - eller
tvartom, kanske inflationen hamnar lite 6ver malet. Sverige anvinder sig
av ett inflationsmalsforfarande, som syns pa den undre bilden. Innan f6rfa-
randet dndras méste man fundera noga, eftersom mycket av trovirdighet
och kommunikation har investerats i beskrivningen av vad man gor.

Var uppgift hiar var vil att foresla framtida riktningar. En riktning som
vi foreslar att man ska fundera dver, och en viktig aspekt for finansutskot-
tet att fundera 6ver med direktionen, & om man vill fora in nagot ele-
ment, ndgon bestdndsdel, av prisnivaforfarande. Vi har med detta i
rekommendation 3, att om man gir under malet vill man kanske ha upp
inflationen lite mer, och tvéirtom vill man ha den lite lagre.

Ordféranden: Tack, professor Giavazzi, for er presentation och svaren pa
vara fragor. Vi ska verkligen ta till oss det hér.
Efter kaffepausen samlas vi igen kl. 10.30.
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Ordféranden: Vilkommen tillbaka till del tva av den hér utfragningen! Vi
ska forst lyssna till John Hassler, professor pa Institutet for internationell
ekonomi vid Stockholms universitet, och dérefter riksbankschef Stefan Ing-
ves.

John Hassler: Jag tackar for att jag har fatt komma hit och ge mina syn-
punkter som kommer att vara fran ett lite allmdnt makroekonomiskt per-
spektiv. I min forskning sysslar jag inte speciellt med penningpolitik utan
mer med allminna makrofragor. Som nigon sade i pausen hir &r det
kanske sé att alla de svenska forskare som dr experter just pd penningpoli-
tik har en relation till Riksbanken, ofta genom ett 16nekuvert, och att det
dr darfor som jag har fatt komma hit i stéllet.

Lat mig ge négra dvergripande synpunkter. Utredningen papekar att den
svenska riksbanken dr véldigt vélskott och pastar att den kan anses vara
bland de bast skotta i vdrlden. Som allmdn makroekonom kan jag inte
annat 4n instimma hdr. Den allmédnna synen i forskarvirlden dr nog att
den svenska riksbanken, sdrskilt i ett internationellt perspektiv, &r mycket
vélskott. Det dr dock dnda s& att den kanske inte har blivit testad i svara
situationer &n. Vi har haft en period av god makroekonomisk utveckling,
makroekonomisk stabilitet. Till en del dr det forstds orsakat av att penning-
politiken har fungerat vil. Men det kan ockséd vara det omvéinda forhallan-
det, att penningpolitiken har fungerat vil dérfoér att makroekonomin har
fungerat bra.

Utredningen 4r vildigt vélskriven och pedagogisk. Det andra kapitlet
som beskriver tankarna och teorin bakom modern penningpolitisk teori &r
vildigt vélskrivet och bland det bésta jag har sett skrivet i ett mer populdr-
vetenskapligt perspektiv. Det ér forstds ganska forvéntat att vi skulle fa en
sd bra rapport givet vilka som har skrivit den.

Det strider mot alla etikettsregler att en forskare delar ut eloger till
finansutskottet, men om jag nu hade mdjlighet att gora det skulle jag gora
det, for jag tycker att det ar ett mycket bra initiativ att gora en saddan hér
utredning.

Jag har nigra kommentarer som kommer att handla om tre saker: demo-
kratiskt ansvarsutkrdvande av penningpolitiken, transparens och Oppenhet,
och jag kommer ocksa att sdga nagonting om malen for penningpolitiken.

Lat mig borja med ansvarsutkrivande. Att man krdver ansvar av dem
som bedriver penningpolitiken, alltsd Riksbanken, &r otroligt centralt for
att politiken ska bli bra, for att Riksbankens folk ska ha incitament att
bedriva en bra politik och, som Francesco just har sagt, verkligen kidnna
att det ar viktigt att sitta pé sitt rum och tdnka mycket pa hur penningpoli-
tiken bor bedrivas. Det dr minst lika viktigt ur ett perspektiv dér man vill
ha en politisk acceptans hos politiker och vanligt folk for det faktum att
penningpolitiken har delegerats.

Den grundldggande orsaken till att man vill delegera penningpolitiken ar
ju att penningpolitiken liksom ménga andra beslut i den offentliga sektorn
tillhdr en grupp av beslut som inte ldmpar sig sdrskilt vil for att fattas
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I6pande i politiska forsamlingar. Som vi vet géller det for méanga olika
typer av beslut. Erfarenhet och teori talar for att det ocksa giller for pen-
ningpolitiken.

Detta faktum tycker jag maste avspegla sig i det sdtt som man bygger
upp institutioner pa for att utkrdva ansvar av dem till vilka man har dele-
gerat penningpolitiken. En central aspekt av detta dr, enligt min mening,
att ansvarsutkrdvandet ska ske med ett tillbakablickande perspektiv och
ocksd med en viss tidsutdrikt emellan. Har har det pratats om ett par
veckor mellan inflationsrapporten och diskussioner och utfrdgningar i finans-
utskottet. Jag tror att man bor ha mycket langre tidsutdrikt om man ska fa
ett bra fokus pa ansvarsutkrdvande, alltsd forsdka bilda sig en uppfattning
om Riksbanken verkligen har gjort det bdsta som var mojligt givet den
kunskap man hade. En parlamentarisk eller annan politisk diskussion om
hur man ska gora framdver tror jag inte &r till sdrskilt stor nytta. Den &r
egentligen ingen del i ansvarsutkrdvandet. Den kan mdjligtvis bidra till att
hjélpa penningpolitiken och Riksbanken, men den kan inte rimligen vara
en del i ett ansvarsutkrdvande av det som har varit. Déarfor tycker jag att
man borde forsdka binda sig for att atminstone vissa av den hér typen av
utfragningar ska fokusera pd det som har varit snarare dn det som dr och
som ska komma.

Som ér tydligt i utredningen finns det en véldigt stark kompetens pa
Riksbanken — jag tror att det var ett femtiotal disputerade ekonomer bland
annat och en rad andra mycket duktiga experter. For att utfragningar och
annat ska fungera tror jag att man i viss mén maste forsoka balansera
detta. Jag tror att, som bland annat har foreslagits av min kollega Lars
Calmfors, utfragningar i finansutskottet kan forberedas av en expertkom-
mitté som ocksd bor ha mojlighet att 1dmna forslag pa bestraffning, atgér-
der, konsekvenser for nir penningpolitiken inte har skotts bra. De bor
rimligen ocksa innefatta att man avsitter ansvariga pa Riksbanken.

Delegering forekommer ju i ménga situationer, ocksa utanfor den offent-
liga sektorn. Ett exempel ar fotbollstrdnaren. Det har visat sig oldmpligt
att styrelser for fotbollslag sjdlva lagger sig i hur trdningarna ldggs upp.
Man utser en fotbollstrinare, och man utvdrderar forstds med jaimna mel-
lanrum om det gér bra for laget. En aspekt av detta &r dock att det &r
viéldigt svart att veta om det har gétt déligt for laget pa grund av otur eller
pa grund av dalig ledning. Detta giller ocksd i penningpolitiken. Vi kan
egentligen inte exakt veta om Riksbanken verkligen gjorde sitt bésta eller
om ett déligt utfall beror pa otur eller oskicklighet. Detta maste man accep-
tera. Man far helt enkelt inse att ibland kommer man att, pd samma sétt
som i fotboll, tvingas att vidta atgérder mot personer som egentligen bara
har haft otur.

Nar det giller transparens och genomsynlighet for politiken &r det min
utgdngspunkt, som ju delas av utredningen, att om en centralbank har tro-
vardighet for sin langsiktiga inflationsbekdmpning blir penningpolitiken
ocksa ett starkt och viktigt instrument i att se till att arbetslosheten inte
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avviker for mycket fran det som &ar naturligt, eller att sysselsittningen inte
avviker fran det som dr pa en uthallig niva. I sjilv verket finns det nu
mycket stark evidens for att penningpolitiken verkligen fungerar i detta
avseende. Det finns mycket starkare evidens for att penningpolitiken funge-
rar 1 avseende att stabilisera sysselsdttning och produktion &n vad det
giller finanspolitiken, dér det inte alls dr lika tydligt. Detta maste forstas
anvéndas.

Ibland uppstar en konflikt mellan malen att stabilisera sysselsittning
eller produktion & ena sidan och & andra sidan att halla inflationen pa en
rimlig niva. Jag tycker att det mdste vara vildigt tydligt hur denna trade-
off behandlas i centralbanken. Inte bara principerna utan ockséd kvantitativa
matt pa hur den hér avvdgningen gors bor vara si officiella som mojligt.
Jag tycker att man bor avkriva Riksbanken att tala om hur mycket man &r
villig att betala i termer av okad inflation for att f4 en viss forbattring av
sysselséttningslaget till exempel, alltsd ett kvantitativt matt, en siffra pa
hur viktiga de hdr tva sakerna &r, sysselsdttning och inflation, relativt
varandra. Vad jag forstdr har man nu i Norge borjat gd mot att ge en
siffra pa detta officiellt.

Det ér den ena saken, vdrderingen, hur mycket man tycker att det ar
vért i termer av Okad inflation att forbattra sysselsdttningsldget. Den andra
saken &r kostnaden. Den styr forstas inte Riksbanken 6ver, men det &r vik-
tigt att veta vad Riksbanken tror. Hur mycket skulle det kosta att minska
sysselsdttningen under den ndrmaste tiden i termer av 6kad inflation?

I detta sammanhang bor man ocksa, tycker jag, vara mer officiell och
tydlig ndr det géller vad man tror dr uthallig sysselsdttningsniva och uthal-
lig produktionsniva. Hur hog kan sysselséttningen vara? Hur mycket pro-
duktion kan vi ha utan att inflationen tar fart?

Jag ska sdga lite grann om maélen. Det finns tva viktiga fragor som man
maste forsdka svara pd om man ska ta stéllning till vad som ér ett lamp-
ligt mél for Riksbanken i termer av langsiktig inflationstakt. Den forsta
fragan dr: Ar det sa att permanent hdgre inflation kan képa ligre arbetslds-
het ocksa pa lang sikt? Den andra fragan &r: Vad &r den relativa kostna-
den sambhillsekonomiskt for hogre inflation?

Léat mig sdga nagot om vad det finns for konsensus bland makroekono-
miska forskare kring dessa fragor. Vad giller den forsta fragan finns
atminstone en hyfsat stor konsensus, ndmligen att vid hoga inflationsnivaer
kan inte ytterligare hojningar av inflationen leda till minskningar i arbets-
16sheten pa lang sikt. Nér det géller laga inflationsnivéer, nir man borjar
ndrma sig 0, finns det mycket mer av kontroverser mellan olika forskare.
Vid laga inflationsnivéer kan flera saker intrdffa. Det finns stark evidens
for att det &r svért att sinka nominalloner. Folk blandar ihop nominalléner
och realloner. Det kan stélla till med problem. Den typen av idéer forfak-
tas bland annat av George Akerlof — eller som vi svenskar gérna séger,
George Akerl6f, han har svenskt pabrd. Andra anser att detta inte &r en
sarskilt betydelsefull mekanism. Andra mekanismer &r att ndr man har en
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lag inflation &r ocksd nominalrdntorna laga normalt, och man kan sla i ett
golv. Riksbanken kan inte sénka réntan under 0, och det kan stélla till pro-
blem i konjunkturnedgéngar. Givetvis dr det mer sannolikt att den begrins-
ningen har betydelse om inflationen och didrmed rintorna ar laga i
genomsnitt.

Nar det géller den andra fragan finns det ganska lite kvantitativ trovér-
dig forskning som visar hur stora kostnaderna for inflation ar, dtminstone
om de dr pa smé nivder. Jag tror inte att det &r manga som skulle viga sig
pé att ge en siffra pa frdgan hur mycket kostnaderna for att, 14t oss siga,
héja genomsnittlig inflationstakt fran 2 till 3 procent dr. De fa estimat som
finns pekar i riktning mot att det dr relativt sma kostnader forenade med
laga inflationstakter.

S& det finns ganska lite evidens hédr, men man maste dnda sétta ned
foten. Min slutsats ar att det kanske &r lite starkare evidens for att det
skulle vara fordelaktigt med ett ndgot hogre inflationsmal &n i dag. Det &r
dock inte detsamma som att det dr optimalt att &ndra inflationsmalet. Det
dr uppenbart att en av de fordelar som vi har natt med den nya inflations-
politiken &r att de langsiktiga inflationsforvéntningarna har blivit stabilare
och diarmed ocksa de ldnga réntorna mer stabila. Detta forutsétter forstas
att man inte frén olika samhéllsagenter tror att de hdr malen kommer att
fordndras over tiden. Darfor kan det vara en relativt betydande kostnad
med att fordndra inflationsmaélet, dven, om man om man inte hade haft
nagot inflationsmél fran borjan, kanske hade valt 3 procent i stéllet.

Det finns andra mal. Det handlar om tillgangspriser. Kan det finnas argu-
ment for att forsoka sticka hél pa bubblor till exempel? Det dr en véldigt
stor kontrovers om det over huvud taget finns bubblor pad marknaden.
Annu stérre 4r forstis svirigheterna att avgdra om det i ett visst ldge har
uppstatt en sddan bubbla. Min uppfattning ar att om man skulle vara siker
pa att det finns en bubbla sa skulle det sdkert finnas anledning att forsdka
sticka hal pa den. Men problemen med att detektera en sadan dr sd svara
att jag tror att man i dagsldget atminstone, och under den nidrmaste framti-
den, gor bast i att lata bli.

Det handlar om omfordelningar. Fordndringar i tillgngspriser leder till
véldigt stora formogenhetsomfordelningar i samhillet. Det &r svart att
hédvda att inte de formogenhetsomfordelningarna ocksé dr ndgot som man i
ett brett samhéllsekonomiskt perspektiv maste fundera pa konsekvenserna
av. Man kan ténka sig att penningpolitikens relation till foréndringar i till-
gangspriser och de formdgenhetsomférdelningar det leder till kan delas
upp i tvd aspekter. Man kan forstds séga att eftersom penningpolitiken via
rantorna kan péverka tillgdngspriser skulle man ocksa kunna motverka odns-
kade formogenhetsomfordelningar. Ett ndgot mindre ambitidst mal skulle
vara att man dndd dr medveten om de formogenhetsomfordelningar som
den politik man bedriver leder till och tar hdnsyn till dem i vissa lagen.
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Min slutsats nér det géller de hir aspekterna &r att vi i dagsldget vet for
lite for att man ska ta hénsyn till dem, men att ta bort dem frén agendan,
atminstone bland forskare, tycker jag inte vore lampligt. Det finns ocksa
andra instrument hér for att hantera formogenhetsomfordelningar som orsa-
kas av Riksbankens politik eller som orsakas av annat.

Mina slutsatser blir att jag kanske ndgot mer dn utredningen skulle vilja
betona att de institutioner vi har for att utkriva ansvar for Riksbankens
politik bor fokusera pad den politik som har varit och inte s& mycket pa
den politik som bedrivs. Jag vill att de mal som man har ska vara nagot
mer kvantitativt tydliga och redovisade av Riksbanken. Men &ven om jag
tror att det dr oklart huruvida 2 procent egentligen dr det som man skulle
ha valt om man skulle ha valt det allra bésta sa tycker jag i dagsldget inte
att det finns anledning att ga ifrdn det, inte heller, som sagt, att ta hinsyn
till formdgenhetsomfordelningar.

Stefan Ingves: Tack sa mycket for inbjudan! Lat mig inledningsvis tacka
forfattarna, professor Giavazzi och professor Mishkin, fér en mycket intres-
sant och inte minst innehallsrik rapport. Som vi fran Riksbankens sida
tidigare har framhallit tycker vi att det ar ett mycket bra initiativ av finans-
utskottet att 14ta tvd mycket hogt kvalificerade utomstdende bedémare gora
en utvérdering av den penningpolitik som har bedrivits under det senaste
decenniet.

Eftersom Riksbanken har en sjdlvstindig stéllning 4r det viktigt att pen-
ningpolitiken regelbundet granskas och utvérderas. Finansutskottet gor ju
varje &r en egen utvirdering av penningpolitiken, men jag tror dndé att det
ar en god idé att da och da komplettera de utvdrderingarna med rapporter
av utomstdende experter. Att det dessutom &r tvd utlindska akademiker
som har statt for granskningen kan vara en alldeles sarskild fordel. Det ger
ett utifranperspektiv pd den svenska utvecklingen, och det kan ofta vara
vérdefullt.

Som ni har kunnat konstatera &r rapporten ganska omfattande, och det
ar darfor inte mojligt for mig att hdr ga in pa alla de detaljer och aspekter
som tas upp. Lat mig bara som Overgripande omddme séga att jag tycker
att rapporten verlag har varit en angendm ldsning. Forfattarna for i och
for sig fram kritik pa nagra punkter, men det &r klart att deras helhetsin-
tryck av den svenska penningpolitiken dr mycket positivt. Bland annat ar
det mycket glidjande att utvdrderingen ger sa gott betyg at de anstring-
ningar vi har gjort for att forbdttra det analytiska underlaget for progno-
serna och penningpolitiken. Vi har haft ambitionen att utnyttja de senaste
och bésta vetenskapliga metoderna i vara analyser och har déarfor kontinu-
erligt gjort fordndringar 1 vart sétt att arbeta. DA kdnns det valdigt tillfreds-
stdllande att forfattarna i sin slutsats konstaterar att Riksbanken stér sig vél
i jamforelse med de bésta centralbankerna i vérlden.

Men det betyder naturligtvis inte att vi ska sla oss till ro. Att bedriva
penningpolitik &r forknippat med stor osdkerhet, inte minst dérfor att sam-
hillsekonomin ofta tar andra utvecklingsviagar dn vad vi och andra har
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véntat oss. Darfor maste vi hela tiden ta till oss vidl underbyggd kritik,
forbattra och fordjupa véra analyser och med ett Oppet sinnelag prova
olika ansatser. Men efter den hér utvdrderingen kénner jag mig i alla fall
styrkt i uppfattningen att vi dr pa ratt vag.

Eftersom jag inte har hur mycket tid som helst pa mig tinkte jag kon-
centrera mina kommentarer till rapportens rekommendationer om hur pen-
ningpolitiken och ramverket skulle kunna forbéttras. Tre av rekommenda-
tionerna &r riktade till riksdag och regering och handlar om formerna for
den penningpolitiska debatten och tillsdttningen av Riksbankens direktions-
medlemmar. Eftersom det &r rekommendationer som inte vénder sig direkt
till Riksbanken avstér jag fran att kommentera dem ytterligare.

Nar det géller rekommendationer som riktar sig direkt till Riksbanken
kommer jag forst att kommentera nagra forslag dir jag dr ense med forfat-
tarna. Det giller, kan jag redan nu séga, de flesta av forslagen. Jag
kommer sedan ocksa att ta upp ett par punkter dir jag inte fullt ut delar
de slutsatser som forfattarna drar.

En av de rekommendationer som ges dr att Riksbanken i inflationsrap-
porten bor gora tydligt att flexibiliteten i inflationsmélspolitiken innebér att
vi forsoker ddmpa svéngningar i bade inflation och realekonomi. Det hir
dr nagot som jag haller med om men som jag tycker att vi faktiskt redan
har gjort. Fran och med den andra inflationsrapporten i ar finns en sirskild
fordjupningsruta som forklarar hur Riksbanken 1 réntesédttningen har
utrymme att ta hiansyn till bade inflationsutvecklingen och den realekono-
miska utvecklingen. Rutan &r ett utdrag ur ett dokument som heter Penning-
politiken i Sverige och som vi publicerade i maj i ar. Att inflationsmélspo-
litiken tar hénsyn till stabiliteten i bade inflationen och realekonomin é&r ju
for ovrigt nagot som vi sedan lang tid tillbaka har understrukit i tal och
kommunikation pa olika sdtt. Men jag tror ocksa att det &r rétt att konsta-
tera att vi har fortydligat oss gradvis pa den hdr punkten, allteftersom vi
har lart oss mer om hur inflationsmélspolitiken bor bedrivas.

En annan rekommendation i utvédrderingen ar att Riksbanken bor basera
sina prognoser pd sin egen bedomning av vilken reporidntebana som anses
mest lamplig, det vill sdga att vi ska ta ytterligare ett steg jamfort med
den metod som vi anvénder i dag. Vi baserar for ndrvarande prognoserna
pé den utveckling av repordntan som de finansiella marknaderna forvéntar
sig. Giavazzi och Mishkin anger manga skl till varfor de forordar att Riks-
banken ska presentera egna rinteprognoser. Det kanske viktigaste skélet ar
att det da blir tydligt vad Riksbanken sjdlv tror om den framtida penning-
politiken, ett slags konsumentupplysning, om man s& vill. D& underlattar
vi for foretag och hushall att planera for framtiden. Det dr ndgot som det
ar latt, tycker jag, att halla med om, och jag har sjdlv i olika tal fort fram
samma tankar. Hur det hér kan ga till 4r ndgot som vi just nu 6verviger
och jobbar med. Nér sex personer ska diskutera sig fram till en sddan hér
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rintebana maste man ocksa tidnka igenom hur sjdlva beslutsprocessen ska
se ut for att komma fram till en rdntebana sd smaningom. Men det dr, som
sagt, ndgot som vi jobbar med for ndrvarande.

Som jag sade nir jag borjade prata delar jag pa ett par punkter inte fullt
ut forfattarnas slutsatser. Det giller till exempel hur Riksbanken bor agera
om inflationsmélet underskridits eller overskridits under en langre period.
Giavazzi och Mishkin menar att om inflationsmalet underskridits under en
lingre period bor penningpolitiken delvis kompensera for det genom att
framover 1 stdllet vara extra expansiv.

Bakgrunden till det &r, som jag tolkar det, de senaste drens utveckling
da inflationen har varit ldgre 4n malet. Hér ar det vért att papeka att nér
inflationsmalet har underskridits under ndgon langre period har det funnits
bra forklaringar till det. Den senaste episoden har framfor allt handlat om
att produktivitetstillvixten har blivit 6verraskande hdg. Som ocksé konsta-
teras i utvdrderingen dr det ndgot som prognosmakare dverlag missat.

Forfattarna for fram tva argument for att penningpolitiken boér kompen-
sera for langvariga mélavvikelser. Det forsta grundas pa att avvikelser fran
malet kan vara tecken pa att den analys och de prognosmodeller som Riks-
banken anvidnder tenderar att Overskatta inflationen. Vi arbetar forstds
alltid for att forbdttra vara bedomningar och forsoker dra ldardomar av de
prognosfel vi gjort. Skulle det vara sa att var analys och vara prognosmo-
deller inte fungerar tillfredsstillande maste vi givetvis forsoka atgérda
bristerna. Detta vore enligt min mening en mer naturlig atgérd 4n att kom-
pensera for prognosfel genom att fora en extra expansiv politik.

Det andra argumentet bygger pé tanken att det skulle kunna vara fordel-
aktigt att uttrycka malet i termer av en bana fOr prisnivan i stillet for i
form av ett mal for inflationen. Skillnaden mot ett inflationsmal, som kan
tyckas en aning subtil, dr att om inflationsmélet missas s& betraktas det
med nuvarande strategi som nagot som har passerat. Det vill sdga, om infla-
tionen till exempel hamnat under malet en tid behdver man inte kompen-
sera for detta genom att sedan lata inflationen hamna Gver maélet under en
period. Framatblickande siktar man bara pa att inflationen ska aterga till
malet pa 2 procent.

Om man i stillet har en malbana for prisnivin maste en miss nedat upp-
vdgas av en snabbare inflation under en tid for att man pd si sitt ska
kunna ta sig tillbaka till den bana som priserna foljde innan mélavvikel-
sen. Om prisnivan &r tdnkt att 6ka med 2 procent men priserna under en
tid har 6kat med mindre 4n si, innebér det att prisdkningstakten under en
period méste vara hogre &n 2 procent for att man ska kunna ta sig tillbaka
till den ursprungliga prisnivabanan.

Fordelarna och nackdelarna med ett prisnivamal har debatterats en del
inom forskningen och diskuteras ocksa i utvérderingen. Ett exempel pa en
fordel med ett prisnivdmal &r att det ger mer végledning &n ett inflations-
mal om vad prisnivdn kommer att vara langt in i framtiden. Som jag
uppfattar det nér jag ldser rapporten tycks forfattarna nu visserligen inte
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forespraka ett regelrdtt prisnivamél, men vil en form av hybridldsning.
Den innebér konkret, om jag tolkar den ritt, att Riksbanken bor behélla
sitt inflationsméal men &ndd i viss man kompensera fér de mélavvikelser
som uppkommit genom att medvetet lata inflationen skjuta 6ver &t andra
hallet under en tid.

Hir kan jag tdnka mig en del praktiska invdndningar. Jag tror till exem-
pel att det inte skulle vara alldeles latt att till allménheten fora fram
budskapet att eftersom inflationen till exempel hamnat under malet en
period s& kommer Riksbanken att strdva efter att lata inflationen under, 14t
oss sdga, ett ars tid ligga pé till exempel 3 procent. Jag tror att det skulle
kunna leda till en del forvirring om vilken stéllning inflationsmalet pa 2
procent egentligen har. Det finns en risk for att det skulle uppfattas som
att Riksbanken borjar arbeta med inflationsmal som varierar Gver tiden,
vilket ocksé skulle kunna ségas vara fallet. I en sddan virld tror jag att det
skulle bli svérare att forankra forvintningarna om den framtida inflationen.

Forfattarna menar att det hir sattet att bedriva penningpolitik bara
skulle handla om en mindre dndring av den nuvarande politiken. Jag haller
inte riktigt med om det. Jag tycker snarare att det skulle vara en ganska
stor fordndring av en uppldggning som nér allt kommer omkring har visat
sig fungera vil. Det skulle i alla fall vara en avsevirt mycket storre fordnd-
ring &n de vi hittills har gjort, till exempel ndr det géller att franga
antagandet om of6réndrad repordnta och var tidigare enkla handlingsregel.
Med tanke pa att Riksbanken, som ju ockséd noteras i rapporten, inte haft
alldeles latt att kommunicera dessa trots allt ganska begrdnsade dndringar i
uppldggningen av penningpolitiken, &dr det lite forvédnande att forfattarna
tycks betrakta just den hér férdndringen som marginell.

Med det vill jag inte sdga att fordndringar i den penningpolitiska strate-
gin, till exempel i den riktning Giavazzi och Mishkin fo6reslar, aldrig
nagonsin kan komma i frdga. Men det krdvs nog mer av analys och debatt
innan det hér &r nadgot som kan bli aktuellt for Sveriges del.

En annan punkt dir jag stiller mig tveksam handlar om hur huspriser
bor beaktas i penningpolitiken. Den uttryckliga rekommendation som ges i
utvédrderingen ar att Riksbanken bor fortydliga att huspriser, liksom andra
tillgdngspriser, inte ér sjdlvstindiga mél fo6r penningpolitiken.

Det budskapet dr ndgot som jag menar att vi faktiskt anstrdngt oss
ganska mycket att fora fram under den senaste tiden, vilket ocksa noteras i
utvédrderingen. I bland annat flera tal har jag och andra direktionsmedlem-
mar forklarat att i den méan prisutvecklingen pa bostadsmarknaden péver-
kat véra rintebeslut &r detta inte ett uttryck for att inflationsmadlet pa nagot
sitt nedgraderats eller att vi numera har ett sarskilt mal for husprisutveck-
lingen. Skilet dr i stdllet att vi dérigenom tror oss pa bédsta sétt kunna
véarna om det vi har till uppgift att virna om — stabiliteten i den reala eko-
nomin och inflationen.
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I utvérderingen hivdas att Riksbanken inledningsvis var otydlig om ské-
len till att 1ita husprisutvecklingen paverka rédntebesluten och att detta
gjort att man pa sina héll tolkat det som att vi infort ett ytterligare mal,
vid sidan av inflationsmalet. Jag tror att det ligger nagonting i den kriti-
ken. Vi hade formodligen i ett tidigare skede kunnat vara tydligare dn vi
faktiskt var om skélen till att beakta husprisutvecklingen vid véra réntebe-
slut. D& hade vi ocksd kanske kunnat undvika en del av de missforstdnd
som uppenbarligen har uppstétt.

Nu tror jag att den kritik som fors fram i utvérderingen inte bara hand-
lar om i vad mén vi varit otydliga i frigan om vi betraktar husprisutveck-
lingen som ett sjilvstindigt mal — vilket vi alltsa inte gor. Kritiken
forefaller delvis ocksé bottna i att forfattarna har en lite annan syn an Riks-
banken pa hur huspriserna bor beaktas i penningpolitiken. Forfattarna
argumenterar for att penningpolitiken bor reagera pa en snabb prisstegring
pé bostadsmarknaden bara om en sddan prisstegring via normala kanaler
bedoms leda till problem med till exempel Overhettning och alltfér hog
inflation.

Det sittet att resonera pa dr inte oproblematiskt. En snabb 0kning av
bostadspriserna och utlaningen till hushéllen kan innebéra risker pa sikt
som det inte pa nagot enkelt sdtt gar att siffersitta och fanga i de vanliga
prognoserna for ekonomin ett par &r framat. Om prisutvecklingen och upp-
laningsdkningen till en del skulle bygga pa orealistiska férvantningar om
hur bostadspriserna och rdntorna kommer att utvecklas framdver, sé finns
en risk for en ganska kraftig korrigering av forvintningarna och priserna
langre fram. Fo6ljden av en séddan korrigering skulle kunna bli att ekono-
min utvecklas svagt under lang tid. Det far ocksé effekter pa inflationen.

Vid de penningpolitiska besluten kan den hdr typen av risker behdva
vigas in pa annat sétt 4n genom det normala tillvigagéngsséttet, dér pro-
gnoserna for inflationen och realekonomin de ndrmaste tva &ren utgor
utgangspunkten. Det kan till exempel ske genom att en rdntehdjningsfas
paborjas nagot tidigare &n vad som annars hade varit fallet. Férhoppningen
ar forstas att det ska bidra till ett lugnare anpassningsforlopp for bostads-
priserna och ddrmed till en stabilare utveckling av inflationen och den
reala ekonomin.

Lat mig, for att avrunda mitt inldgg om det hdr dmnet, sdga att hér
finns nagra frigestillningar som alltjimt debatteras mycket bade bland
centralbanker och i den akademiska vérlden. Ndgon samsyn om hur man i
penningpolitiken bor hantera risker forknippade med snabbt stigande priser
pé bostdder och andra tillgangar finns &nnu inte. Jag skulle ocksd vilja
understryka att jag nir allt kommer omkring inte ser nagra milsvida skill-
nader mellan Riksbankens och forfattarnas syn. Det tillvigagangssitt vi
har valt har i praktiken bara inneburit en ganska marginell forskjutning i
tiden av rantebesluten. Mot den bakgrunden kinns utvérderingens ganska
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starka fokusering pa Riksbankens sitt att hantera husprisutvecklingen en
smula dverdriven, men jag héller med om kritiken att var kommunikation
hade kunnat vara mer tydlig.

Lat mig sd avsluta mina kommentarer till rapporten. Det dr ett viktigt
dokument som forfattarna skrivit. Jag har lagt ner en del tid pa att argu-
mentera mot ett par av forslagen, men jag vill dterigen understryka att jag
ar ense med forfattarna om det mesta. Vi kommer forstas att titta noga pa
den kritik som forts fram. Jag hoppas dock att det faktum att rapporten &r
kritisk pa en del punkter inte kommer att skymma det dvergripande bud-
skapet, ndmligen att den svenska penningpolitiken i allt vésentligt har
fungerat vil.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for detta. Vi sldpper nu fram fra-
gor fran utskottets ledamoter.

Agneta Gille (s): Hjartligt tack for den héir redogorelsen! Jag tycker att
detta med inflationsprognoser, som vi har hort om hér, &r intressant. I rap-
porten finns det pa ett flertal sidor upptaget att man har missat i inflations-
prognoserna under de senaste dren. Vi har ocksd tagit upp detta i vér
utfragning av riksbankschefen. Jag vill stilla min friga till professor Gia-
vazzi. Ni sdger hir att man borde ldgga mer resurser pd analys av den
reala ekonomin, men ni tar inte upp detta som en rekommendation bland
de nio punkterna. Jag skulle vilja att du kommenterade det.

Francesco Giavazzi: Det finns nio rekommendationer i utvérderingen. Vi
har ocksd andra punkter som kan vara av virde men som inte nir denna
nivd av rekommendationer. Vi tar upp det faktum att man inom Riksban-
ken kanske bor dgna mer resurser at att analysera ekonomin i stort.

Om vi till exempel ser till inflationsrapporten fran oktober kan vi se att
det finns med en ganska stor ruta dir man diskuterar arbetsmarknaden, det
antal ménniskor som finns i sysselsdttning och antalet arbetade timmar.
Diér ser vi tecken pa att denna sakkunskap finns inom banken, annars
skulle faktarutan inte finnas med. Om det over huvud taget finns nadgon
kritik pa det hdr omrédet s giller den att Riksbanken och inte heller
andra som arbetade med prognoser lyckades med sina prognoser nir vi
sdg storningarna. Det fanns andra som fokuserade mer pa den reala ekono-
min, och det ska ségas att inte heller de lyckades sérskilt bra.

Lars Elinderson (m): Jag vill ocksé rikta ett tack till professor Giavazzi
for rapporten och for de efterfoljande kommentarerna.

Jag har tva fragor, i forsta hand riktade till riksbankschefen, angaende
det som stér i rapporten. Rapportérerna sdger att Riksbanken har varit var-
ken béttre eller sdmre dn andra ndr det géller att gora inflationsprognoser.
Ar det ett bra eller daligt betyg, med hiinsyn till att Riksbanken ju ir i
hog grad normbildande nér det géller inflationsforvintningarna? Jag skulle
gédrna vilja ha en kommentar frdn professor Giavazzi pa den fragan ocksa.
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Min andra frdga har samma inriktning som den fraga som stélldes tidi-
gare, om analyser av realekonomin. Det vore intressant att hora vad
riksbankschefen har for uppfattning i den fragan.

Stefan Ingves: Ar prognoserna tillrickligt bra? Tévlingsméinniskan i mig
sdger att de ska bli béttre. Det &r klart att vi ska gora vart allra yttersta for
att bli bra pa prognoser. Men det innebér inte att vi, lika lite som négon
annan, alltid kommer att ha rdtt. Det hinder mycket i vérlden och i den
svenska ekonomin.

Vi kan inte alltid se in i framtiden och varje géng fa helt ritt. Men mal-
sdttningen bor vara att bli bittre 4n genomsnittet i de hér fragorna.

Vad betriffar kunskapen om den reala ekonomin géller samma sak. Vi
dr och ska forbli duktiga pa dessa fragor. Det innebdr en evig strdvan att
klara den kompetensvéxling som krdvs for att utfora den sortens arbete.
Ribban héjs hela tiden, och da giller det att hinga med. Det &dr glddjande
att vi enligt rapporten har en forskningsavdelning som vil héller mattet
och star sig i forhallande till andra centralbanker. Det giller bara att se till
att vi haller nivan och att det forblir sd. Detta leder till en evig strdvan att
se till att vi har den kompetens som behovs.

Francesco Giavazzi: Jag vill tilligga en sak och ldsa en mening som star
under 4.2.2 i rapporten. Riksbanken anviander en méngfald av modeller for
sina inflationsprognoser. ”Detta dr en modell som kan rekommenderas
eftersom det inte finns ndgon enskild modell som kan sdgas ge den bésta
beskrivningen av hur en ekonomi fungerar.” Naturligtvis maste man ha en
modell som ocksé kan pavisa felaktigheter.

Varfor har jag dé skrivit sd? Jo, man maste komma ihdg att man inte
ska vara inriktad bara pa en modell som en verklig beskrivning av ekono-
min. Riksbanken tittar pd en mangfald av synsitt som finns inom de
statistikanvdndningsomraden som &r tillgdngliga, for vi vet ju inte hur det
ser ut i ekonomin. Vi vill kontrollera pa olika sitt vad man bor fokusera
pa. Det hédr ingér i sjdlva prognosticeringsforfarandet, som handlar mer om
hur situationen verkligen &r i ekonomin snarare an om modellen.

Jag vill héanvisa till ndgot som har diskuterats sedan mitten av 1990-
talet, ndmligen Alan Greenspan, som ensam forstod vad som intréffade i
USA:s ekonomi nir man fick den 6kade produktiviteten pa grund av den
nya ekonomin. Det fanns forstés inte tillgdngligt sdrskilt mycket informa-
tion externt om detta. Det handlade om att man pa riksbanken dér forstod
och kunde uppfatta sddant som andra hade missuppfattat eller missat. Det
handlar helt enkelt om att man ser till att utnyttja tillgénglig information
sd mycket som mojligt.

Roger Tiefensee (c): Jag vill rikta min fraga till bade John Hassler och
Francesco Giavazzi. Den giller inflationsmalet. Utgangspunkten ar att ni i
rapporten talar om att inflationsmélet bor ligga mellan 1 procent och
3 procent. Det svenska malet lyckades ju ligga mitt i det hir spannet. Det
star i rapporten, och det framgar ocksd ndr man talar med dem som var
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med nér detta fastlades, att det inte var ndgon hogre vetenskap bakom att
man lyckades pricka s& vil. Skulle det i den reala ekonomin bli nidgon
storre skillnad om man har ett inflationsmal pa strax dver 3 procent eller
ett som ligger pé strax under 3 procent?

Johan Hassler: Svaret pa fragan ar att vi inte riktigt vet. Det finns de som
med emfas hidvdar att det skulle vara ganska fordelaktigt att ga upp 1 pro-
cent och ganska kostsamt att gd ned 1 procent. Det finns ocksd de som
hdvdar att detta argument inte haller for ndrmare granskning.

Min slutsats dr att vi i dagsldget inte har tillrdcklig kunskap for att
kunna sédga om det skulle vara en fordel eller nackdel att dka till 3 pro-
cent. De flesta anser dnda att det finns problem med att g& for 14gt. Det ar
ytterst fa som anser att ett lampligt inflationsmal &r 0. Det indikerar att det
dnda finns en kénsla for att detta kan vara betydelsefullt, men min slutsats
i dagsldget dr dnda att vi inte har tillrickligt stor kunskap om detta. D4 ar
det kanske ldmpligt att ligga i nérheten av var andra centralbanker ligger
och inte utmérka sig alltfor mycket.

Jag tror ocksé att det finns en kostnad forenad med att &dndra inflations-
malet. Den ar ganska tydlig. En forsiktighetsprincip talar alltsa for att vi
inte bor gora nagot i dagslaget.

Francesco Giavazzi: Jag haller fullt ut med professor Hassler. I rapporten
sdger vi att det inte skulle skada att man bad sakkunniga att fundera Gver
vad det optimala malet skulle vara, men jag tror inte att vi vet sdrskilt
mycket mer &n professor Hassler sade.

En ekonomi i ett land har knappa, begrinsade resurser, och man maste
varje dag fatta beslut om hur de ska anvindas. Det spelar inte sa stor roll
om man nu ldgger alla resurser pa att fundera pa om 1,5 procent &r béttre
én 1,8 procent. Det &r annat som dr viktigare nidr man ska skdta en eko-
nomi. Det handlar om arbetsmarknaden och om hur den och olika myndig-
heter och institutioner dr organiserade. Man kan inte ldgga alla resurser pa
att fundera over vad en liten avvikelse pa ndgon lite procentenhet skulle
betyda.

Stefan Ingves: Jag jobbade pad Riksbanken ocksd i mitten av 1990-talet,
nédr det hir systemet sjosattes. Med detta i bakhuvudet kan jag konstatera
att det dr en betydande investering att dvertyga méanga ménniskor om att
man har ett inflationsmal pad 2 procent. Darfor blir det forknippat med
ganska stora kostnader att dndra i det. Om man dndrar i ett sddant system
maste man darfor under mycket lang tid hélla fast vid den &ndring man
gor. Annars skapar man osdkerhet i systemet i storsta allminhet. Det &r till
mer skada dn nytta.

Christer Nylander (fp): Bade i utredningen och i Riksbankens uttalande
borjar man nu forbereda nagot slags forvintad réntesats. Man gar 6ver till
repordnteforvantningarna i stdllet for marknadsforvéntningarna. I utred-
ningen foreslar man att detta ska ske genom en tratt i stillet for att ange
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den mest sannolika banan. Det later i och for sig rimligt, men det paver-
kar ocksd synen pad ndr inflationsmalet giller, alltsd vilken tidsplan man
har for att nd det. Jag skulle vilja fraga hur ni ser pa detta.

Jag har ocksd en fraga till professor Giavazzi. Nu har vi hort Stefan
Ingves forklara hur Riksbanken ser pa detta med tillgdngspriser och fastig-
hetspriser. Jag skulle vilja stélla frigan om han héaller med om detta — att
det inte &r ndgon storre skillnad utan att det snarare handlar om tidsforskjut-
ningar i reporéntebeslut &n om forindringar i sak.

Francesco Giavazzi: Jag borjar med den sista fragan. Jag instimmer helt i
vad ordforanden sade. Vi har diskuterat detta med huspriser under rubri-
ken Kommunikation. Det har vi gjort av specifika skdl. Vi har ansett att
det finns ett kommunikationsproblem gentemot allménheten ndr det géiller
huspriserna. Det handlar inte om utformningen av penningpolitiken, och
jag tror nog att riksbankschefen, utifran det han sade nu pad morgonen,
ocksé instdmmer i det.

Sedan var det tva fragor till. Det gillde hastigheten ndr man atergar till
malnivan. Som jag har sagt tidigare och forklarat ganska langtgdende i rap-
porten: Det finns inte en bestdmd hastighet. Hur snabbt man vill ga
tillbaka beror pd den spinning och den chock som man har utsatts for.
Om det gors for snabbt kan det fa effekter pd 16ner och arbetsmarknad,
leda till arbetsloshet och sd vidare. Man maste forstd hur spanningen och
chocken har paverkat samhillet.

Det du sade om rintebanan var intressant. Jag tror att ocksa riksbanks-
chefen instimmer i detta. Man dr pad vdg mot ett system dédr Riksbanken
anvinder sin egen rintebana nér det giller framtida réntesatser. Nio génger
av tio kommer man kanske inte att kunna se skillnad. Det 4r en principfraga.

Det finns tva sitt att gora detta. Hos till exempel centralbanken i Norge
ger man ut en bana och talar om var repordntan kommer att ligga under
en fem-sexmanadersperiod. Vi tror att detta skulle kunna leda till en felak-
tig situation ddr man uppfattar det som att Riksbanken vet precis pa vilken
nivd man kommer att ligga.

Vi tror darfor att det kunde vara bra att anvidnda trattmodellen i stdllet.
D4 sdger man att Riksbanken har en uppfattning om vart réntenivan &r pa
vig och man har en prognos, men prognosen dr omgiven av en stor osdker-
het. Det &r en liten fraga om kommunikation, men den ar viktig.

Emma Henriksson (kd): Jag vill ocksd passa pa och tacka for rapporten.
Det har varit mycket spannande att fi ta del av er syn och ocksd hora
John Hasslers kommentarer.

Jag skulle vilja rikta min forsta fraga till dig, John Hassler. Du lyfte
fram synpunkten att man kan redogdra for kostnaderna for att upprétthélla
ett specifikt sysselsdttningsmal. Min fraga dr da: Om man fokuserar pa
detta inom penningpolitiken — penningpolitikens paverkan pa sysselsitt-
ningen dr &ndd tdmligen marginell — finns det d& inte en risk att man
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lyfter fokus fran finanspolitikens paverkan pa sysselsdttningen? Detta
skulle ju dé riskera att skapa en osdkerhet om inflationsférvéntningarna
och sé vidare. Jag skulle gérna vilja hora din kommentar om detta.

Jag har ocksa en friga till professor Giavazzi. Du har lyft fram riskerna
och problemen med att ha en for restriktiv penningpolitik. Vad skulle du
sdga att det finns for risker om penningpolitiken hade varit for expansiv?
Hur skulle det paverka forvantningarna pa inflationsmélet och langsiktigt
péaverka sysselsdttningen?

John Hassler: Det dr viktigt att man sdrskiljer det vi kan kalla uthéllig
sysselsittningsniva — det vill sdga den sysselsittning som ekonomin klarar
att upprétthdlla under en ldngre period. Den kan penningpolitiken inte
paverka, savitt vi forstar, atminstone inte om inte inflationen blir extremt
lag. Daremot finns det mycket stark evidens for att penningpolitiken kan
paverka avvikelser fran denna uthalliga niva pa upp till ett par ars sikt.

I sjilva verket dr, som jag ndmnde, evidensen for att penningpolitiken
kan paverka de hér avvikelserna mycket starkare dn att finanspolitiken kan
gora det. Sérskilt i en liten 6ppen ekonomi som den svenska tycker jag att
det maste avila ett stort ansvar pa penningpolitiken att medverka till att
sysselséttningen inte avviker alltfér mycket fran den uthalliga nivan.

Nar det kan bli problem dr det om det inte blir tydligt att det &r avvikel-
ser fran den uthdlliga sysselsdttningsnivan som man forsdker gora nigon-
ting 4t. Om tidigare ekonomisk historia har det funnits en missuppfattning
att man via penningpolitiken, enligt min uppfattning dr det konsensussyn-
punkten, ocksd kan péverka den uthalliga sysselsittningsnivan. Ar man
inte tydlig nog med att man fran Riksbanken inser att man inte &mnar
gora nagonting at det, dd kan det bli problem, och d& kan fokus hamna
fel. Dir tycker jag inte att det finns nagot problem i dag, utan problemet
ar att man kanske inte &r tillrickligt tydlig med hur mycket man véardesit-
ter fordelen med att ndgorlunda snabbt fa tillbaka sysselséttningen till den
uthalliga nivén i forhédllande till de eventuella konsekvenser det skulle fa
for kortsiktig inflation.

Francesco Giavazzi: Jag skulle vilja borja med tva kommentarer. Professor
Hassler sade med ritta att om man har dppenhet och insyn vill man ocksé
veta hur direktionen viktar avvikelser i produktion och inflation. Det hir
stimmer vil i teorin. Vi sédger i utvdrderingen att vi tvivlar pa att det gér
att gora detta i praktiken, eftersom det &r svart att fa forklaringar fran sex
olika personer till exakt vad de anser om de olika aspekterna. Det &r svart
att tvinga dem att tala om vad de foredrar. Att da se till den relativa vik-
ten mellan produktion och sysselsdttning innebér att det finns en risk for
att man kanske faster for stor vikt vid produktionen. Det handlar om pro-
duktion, om sysselséttning och inflation. Det dr dessa tre viktiga aspekter.
Produktion och sysselséttning hénger i regel, som vi har sett, ndra sam-
man. Om det &r fordndringar i produktionen &r det i regel fordndringar
ocksa i sysselsittningen.
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Sedan finns det ocksa produktivitetschocker dir dessa tva olika aspekter
kan rora sig i olika riktning, vilket antagligen hinde hdr i Sverige. Korrela-
tionen mellan dessa tva aspekter beror pa vilken typ av storningar man ser.

Sedan om produktionsklyftan. Om man fokuserar alltfor mycket pd den
kan det vara farligt. Har kan vi se vad som hinde i USA pa 1970-talet.
Det dr den enda tidpunkten efter andra vérldskriget d& USA:s inflation
gick upp i tvasiffriga tal, 6ver 10 procent. Vi har forstatt att man da
begick ett misstag. Anledningen till det var att den amerikanska centralban-
ken, Federal Reserve, dé inte forstod att den hallbara nivan for produktion
och sysselséttning hade foréndrats jimfort med vad den hade varit tidigare.
Nivderna pa sysselséttningen hade varit hogre under 60-talet av olika struk-
turella skil. Har kunde man inte dstadkomma vad man ville med penning-
politiken. Det var dirfor som inflationen gick upp, och det dr dérfér som
det &r viktigt att forstd att det dr mdjligt att produktionen och sysselsitt-
ningen gar i olika riktning. Sedan maste man se till penningpolitiken och
hur den kan péverka inflationen. Det &r d& man kan undvika de hér missta-
gen, sdsom vi sdg 1 USA till exempel.

Ulla Andersson (v): Egentligen skulle man vilja ge vildigt manga kommen-
tarer kring det som sdgs, men jag ska bara sdga att man kan konstatera att
malet om full sysselsdttning synes vildigt langt borta med den hir teori-
bildningen.

Mina fragor dr riktade till riksbankschefen. Kan man séga att huspri-
serna och en eventuell fastighetsbubbla har fatt paverka bedomningen hos
Riksbanken i storre utstrickning &n vad arbetslosheten har fétt géra? Kan
det bero pa att det finns olika intressen representerade i de hir samhills-
grupperna? I ert skriftliga svar kan man se att ni explicit kommenterar just
huspriserna pa en hel A 4-sida men inte explicit den kritik som ni har fatt
for att arbetslosheten har fatt ligga alldeles for hogt pa grund av att styrrén-
tan har hallits for hog och inflationen vildigt 1dg. Om jag kommer ihag
det ritt dr det 42 génger under 2 procent och 8 ganger dver pa 5 ar.

Jag undrar: Medger Riksbanken att ni har spétt pa den strukturella arbets-
16sheten med de misslyckanden ni har gjort? Varfor dr inte Riksbanken
béttre dn andra institutioner pa prognoser nir det borde finnas en sddan
samlad kompetens hos er?

Stefan Ingves: Den forsta fragan var om arbetsloshet och fastighetspriser.
Man gor en inflationsprognos. Det 4r ett ritt stort antal variabler som péver-
kar vad inflationstakten blir i samhéllet. D& far man véga ihop allt detta,
och det gor vi varje gang. Vi tittar pd en stor médngd olika variabler, inklu-
sive vad som sker pd arbetsmarknaden, fastighetspriser, extern balans, bnp-
utveckling och sa vidare. S& fir man goéra en sammanvégning av det.
Sedan far man ldgga till att sammanvégningen sker vid de resonemang
som man for pad direktionssammantridena, och de &terges i de protokoll
som finns. Det &r inte sd att nér vi for ett samtal mellan sex personer sit-
ter vi dir med numeriska vikter och véger ihop detta for att se vad den
slutliga siffran blir, utan till syvende och sist fir man gora en samlad



OFFENTLIG UTFRAGNING ~ BILAGA 2

bedomning av allt. Den beddmningen &r baserad pa dels de olika modeller
och modellansatser som anvinds, dels de olika ledamd&ternas kunskaper
om hur den svenska ekonomin fungerar. Det dr det som producerar den
slutliga bedomningen av vad vi tror att inflationstakten kommer att bli.

Det finns alltid, och sa dven i dag, en efterfrigan pd matematiska kalky-
ler, att man har ett slags rdknesnurra som i detalj beskriver vad som sker.
Det &r bara att stoppa in siffrorna dér, s& ploppar det upp ett rintebeslut.
Men det &r inte sd det gér till i praktiken, utan det dr en kombination av
sd hog teknisk kunskap som det ver huvud taget finns att tillgd i detta
land, de underlag som vi fir dir och de samtal som vi for sinsemellan
baserade pé individernas olika erfarenheter nir det géller svensk ekonomis
sdtt att fungera som leder fram till ett slutresultat.

Du hade s& manga fragor. Det var vil nagon mer?

Ulla Andersson (v): Jag tycker inte att du har svarat pa ndgon fraga. Dér-
emot har du pa ndgot vis forsokt tala om att jag inte har forstatt vad jag
har fragat om. Det tycker jag &r lite oforskamt.

Jag fragade om ni hade latit er paverkas av huspriserna, och dé forsoker
du sédger att ni inte har gjort det. Det &r en samlad beddmning, ni later
inte alls huspriserna sla 6ver.

Den andra frdgan var om arbetslosheten och hur ni ser pa den, om ni pa
nagot vis har bidragit till att den strukturella arbetslosheten faktiskt har
okat och varfor Riksbanken inte ar battre pa prognoser dn andra institutioner.

Stefan Ingves: Jag borjar med den sista fragan. Vad det handlar om ér att
gora sa gott man kan, fatta s kloka beslut som mdojligt vid var tid, givet
vad som é&r ként vid den tiden nédr man fattar besluten.

Jag var inte med péd den tiden, vi pratar om bdrjan av 2000-talet, men
jag har pratat med ménga medarbetare i banken som var med da. Jag har
inget som helst skél att tro att de individerna inte gjorde sitt bista nér de
besluten fattades.

Sedan dr det en annan sak att man i en oséker vérld kan komma fram
till ndgot andra slutsatser nér man sitter med facit i hand. Men s ar det
alltid i en osdker vérld. Dér har vi konstaterat att om man hade vetat vad
vi vet 1 dag dr det mahinda sa att besluten hade varit ndgot annorlunda.
Sa dr det alltid, och det &dr inte mycket att gora at det. Vad man kan gora
ar att arbeta vidare, och det gor vi med kraft s& att vi blir sa bra som vi
6ver huvud taget kan bli nédr det giller att gora prognoser. Det innebér
ingalunda att det inte kan finnas tillfallen dédr dven de flesta gor prognoser
som inte &r alldeles korrekta vid var tid. Men d& fir man som alltid ta
lairdom av det och fundera pa varfor det blev fel, vad som kan bli bittre
och hur man ska hantera det nir man géar framét.

Sonia Karlsson (s): Jag vill stélla en fraga till professor Giavazzi angéende
oppenhet och insyn.
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I rapporten framgéar det att Sveriges riksbank och den nyzeeldndska
centralbanken ndmns som de mest Oppna centralbankerna i vérlden, och
det dr ju positivt. Ni tar ocksa i rapporten upp vikten av att offentliggdra
direktionsprotokollen. Ni séger att det hdr sittet att registrera hur man har
rostat i Storbritannien &r av vikt. Sedan rimmar det inte s bra med de
hoga kraven pa dppenhet nir ni séger bestdmt nej till att man ska offentlig-
gora diskussionen, vem som har sagt vad under diskussionen. Som exem-
pel nimns Federal Reserve dir man har provat det, och det blev inte sé bra.

I Europa ska exempelvis ECB kanske inte offentliggdra vem som har
sagt vad, for man representerar olika ldnder och det kan bli problem. I
Sverige dr det lite annorlunda. Jag skulle till och med vilja séga att Sve-
rige dr sd pass litet att om ndgon ldser de hir protokollen kan man till och
med gissa vem som har sagt vad. Frigan &r dd om det inte skulle kunna
vara Oppenhet fran borjan. Jag vill gdrna hora argumenten for varfor inte.

Francesco Giavazzi: Jag kan besvara dina fragor i tva delar. Nér det géller
nivén pa hur mycket man yppar av det som har diskuterats inom direktio-
nen dr det alltid en kénslig balans. Ni vill naturligtvis inte f6lja den
modell som man har inom ECB pé grund av att det inte finns nigot proto-
koll, vilket innebdr att man inte vet hur den forevarande diskussionen var
innan omrostningen skedde. Man vet inte vilka argument som har forts
fram fran den ena eller den andra parten innan en omréstning. Men det &r
en annan sak att gd s pass langt att man faktiskt yppar namnen. Erfaren-
hetsmissigt citerade jag ett exempel fran USA, Fed, och dér var det
faktiskt latt att se det. Genom att bifoga namn i protokollet forlorar diskus-
sionen i direktionen mycket av sin oppenhet och spontanitet pd grund av
att man vet det. Men det dr naturligtvis sd att man ibland kan férsoka
utldsa vem som har sagt vad, ja. Men det handlar inte direkt om att lista
namnen. Det handlar om att verfora informationen och formedla perspek-
tivet och se till att ha en spontan och uppriktig diskussion. Med de hér tva
ytterligheterna beskrivna tycker jag inte att det behdvs.

Nar det giéller det hdr med insyn har vi hort en del kommentarer om att
Riksbanken talar med flera tungor. Till exempel nér olika direktionsmed-
lemmar haller anforanden, siger de vad de verkligen tycker och anser?
Det ér ett kommunikationsproblem och ett slags kdnslig balans. Man kan &
ena sidan frdga om man inte har helt identiska talarperspektiv. Samtidigt
visar man att runt bordet har man olika perspektiv. Déarfor ar det kanske
inga problem med att ndgon har en asikt nir man sedan talar i Goéteborg
eller ndgon annanstans. Om man tittar utanfér Sveriges grianser och tittar
till exempel pa hemsidan pa Englands riksbank kan man se att fru Lomax,
som var ordférande dir, rostade emot, och sedan i ett tal tvd dagar senare
nagon annanstans i England forklarade hon varfér hon hade haft en avvi-
kande asikt.

Jag tycker att det hdr &r en sund instdllning, men for att det ska vara
sunt tycker jag inte att det hdr med namnen i sig inte ar relevant.
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Anna Lillieh6ék (m): Jag vill vinda mig i forsta hand till professor Gia-
vazzi for att friga om den svenska riksbanken sett ur ett internationellt
perspektiv.

Kan man ge rekommendationer till hanteringen av svensk penningpoli-
tik at Riksbanken som dr oberoende av till exempel ECB och den eng-
elska riksbanken? Kan man gora avvikande rekommendationer?

Den andra frigan skulle vara: Har liknande utvérderingar gjorts av pro-
fessorn sjdlv eller ndgon annan, till exempel vad giller ECB eller den
brittiska centralbanken? Om det finns nigra sddana var det liknande rekom-
mendationer? Som ett exempel pa det hir &r synpunkterna vad géller
dubbla malsittningar, dubbla i fall av tva samtida malséttningar som delvis
rekommenderas. Hur relaterar det till exempelvis ECB och engelsk politik
om vi ska se Sverige som en del av Europa?

Francesco Giavazzi: Jag kanske kan borja med att sdga att vi tog oss an
detta med att forsoka titta pa vad vi tycker dr den bésta metoden att analy-
sera riksbanker. Vi har talat om detta foérfarande och vad man anser om
penningpolitik och den bista metoden for att analysera Riksbanken. Vi har
tittat runtom 1 vidrlden pé olika modeller. Man kan naturligtvis inte bara
anvinda en modell, for olika ldnder har olika organ och olika riksbanker
och olika arbetsmetoder. Det dr inte sd att ndgon riksbank eller central-
bank har gjort allt rétt. Vi har ndmnt detta med Riksbanken och protokoll
och huruvida man offentliggdér dem. I den engelska centralbanken sédger
man att man aldrig ska avvika frdn marknadsprognostiserade rintor. Vi hal-
ler inte med om det, vilket betyder att det alltid finns nagon aspekt som
gar att kritisera.

Vad giller malséttningarna, prisstabilitet och att frimja tillvixt och sys-
selsdttning och hierarkin mellan dessa malsittningar arbetar Riksbanken i
linje med vad man gor i Europeiska centralbanken och i Bank of England,
den engelska centralbanken.

John Hassler: Lat mig aterkomma till fraigan om den strukturella arbetslds-
heten. Frdgan om den strukturella arbetslosheten har aterkommit under
formiddagen i lite olika former, och den var ocksd med i rapporten. Jag
tror att det &dr viktigt att konstatera, som ocksd forfattarna av rapporten
sdger, att ndr det géller att driva penningpolitik kan inte penningpolitiken
paverka den strukturella arbetslosheten. De fragestéllningar som finns dar
maste skotas pa annat hall darfor att rdntan inte racker till allt.

L4t mig sedan bara gora en reflexion &ver hela fragestdllningen om kom-
munikation, sittet att kommunicera, hur det gar till, vil i atanke att vér
kommunikation kunde ha varit béttre ndr det géller fastighetspriser. Med
vart sétt att arbeta i dag publicerar vi protokollet ungefér tvd veckor efter
ett direktionssammantréde. Det protokollet aterger vad folk pratar om. Om
en direktionsledamot borjar prata om fastighetspriserna kommer det, obero-
ende av om det hade gjorts eller inte gjorts en lang utredning innan dess,
att synas i protokollet.
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Det innebdr naturligtvis att det kommer att finnas ligen och héndelser
som &r sddana att man i efterskott kan konstatera att det kanske hade varit
bittre om man hade dgnat sex ménader, ett ar, at att gora en lang utred-
ning, och forst sedan efter det pratat om det. Men med den Oppenhet som
vi tilldmpar blir det fran tid till annan pé ett sddant sitt att det kanske inte
alltid dr sd oerhort litt att forstd allt. Det dr den avvédgning vi hela tiden
har att gora nér de hir samtalen fors.

Sé& hir langt 4r min erfarenhet den att det nog dr béttre att redovisa de
samtal som fors dn att sd att sdga hélla tand for tunga medan alla sitter i
sin kammare och funderar. Det leder sjilvfallet till en och annan skavank i
kommunikationen. Det far vi arbeta med och i vissa sammanhang &ta upp
i efterhand. Men jag tycker att det &r bittre att gora det pa det séttet jam-
fort med att vi ndr vi for vart samtal skulle aldgga oss sjdlva oerhort
starka krav pd att inte sdga nagonting dver huvud taget om diverse frige-
stallningar som vi funderar pa.

Det hér dr ingalunda l4tt, utan det &r alltid en avvédgning som far goras.

Nér det giller oppenhet och kommunikation 14t mig nagot berdra en
frdga som kom pa slutet, och det ar fragan om namn i protokollen och hur
man ska balansera det med en Oppen och é&rlig diskussion pa sjdlva
motena. For min personliga del har jag inga som helst problem med namn
i protokollen. Jag tror att det pa sikt vore en fordel att ha det pa det sittet.
Jag ér fullt medveten om att det innebér att man da far med sig en ldng
rad fragestillningar, som professor Giavazzi ndmnde och talade om. Jag ar
beredd att ge mig in i den brottningen och de bekymmer som foljer av
det. For min egen del tror jag att det &r fullt genomforbart.

Francesco Giavazzi: Tillat mig att gora en avslutande kommentar. Jag
skulle vilja borja med att tacka ledamoterna hdr i utskottet, ocksé de tidi-
gare ledamoéter som var i utskottet fore valet. Vi har fatt vildigt mycket
ny kunskap i detta arbete. Vi anser att systemet hdr fungerar vildigt bra.

Men for att knyta an till vad John Hassler sade, som talade om ett fot-
bollslag och gjorde en metafor, tycker jag att det &r ett véldigt bra
exempel. Man vill inte ldgga sig i vad tridnaren gor ndr han ska fatta
beslut om vem som ska spela, for det skulle skada laget. Hér &r det trdna-
ren som far ansvaret. Sedan kan man blicka tillbaka pad matchen och séga:
Du har begatt misstag. Sa kan man se pa kopplingen mellan parlamentari-
kerna, riksdagen, och centralbanken, Riksbanken.

Ordféranden: Den politiska debatten handlar véldigt mycket om framtiden,
vad man vill géra. Men det dr ocksd sa att vi i riksdagen har fort lang
diskussion om att vi maste bli béttre pa att folja upp och utvdrdera vad
som har beslutats. Den rapport som vi har diskuterat hir i dag ar ett bra
exempel péd riksdagens hojda ambitioner att f6lja upp och utvdrdera den
forda politiken.
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Vi har fatt ett mycket intressant och kvalificerat underlag for den debatt
som vi hoppas ska folja i offentligheten men sjélvklart ockséa i riksdagen
och i finansutskottet, och som sedan ska leda fram till stdllningstaganden
under véren.

Jag vill rikta ett stort tack till professor Giavazzi och professor Mishkin,
som inte kunde nérvara i dag, till professor John Hassler och riksbanksche-
fen Stefan Ingves for medverkan och sjédlvklart till alla som deltagit och
inte minst vart kansli som hjdlpt till med att arrangera den har diskussio-
nen. Stort tack for dagens Oppna utfragning i forhoppning om en fortsatt
livlig debatt om svensk penningpolitik.

Bilder - Francesco Giavazzi

Bild 1

How we worked

e we started our evaluation in January 2006

e during the Spring/Summer of 2006 we visited Sweden on several occa-
sions to collect information and meet various stakeholders in Swedish
society:

— at the Riksbank: staff, EB members, GC members
— union representatives

— academics

— financial market participants

— journalists

— government, including the prime minister

the Riksdag, both the members of the Committee on Finance and
members of various parties
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Bild 2

How we worked (cont.)

e the public had the opportunity to submit to us their views on Sweden's
monetary policy via the Riksdag website: we received some 50 e-mails

e 20 Swedish organizations were invited to submit statements on Sweden's
monetary policy. We received 6 submissions

Bild 3

Structure of the report

e 1. Introduction

e 2. The Science of Monetary Policy

¢ 3 How Well Has Swedish Monstary Policy Been Run?

e 4 An Evaluation of the Swedish Inflation Targeting Regime

¢ 5 Conclusions and 9 Recommendations
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Bild 4
Figure T7: CPI and money market inflation expectations
Anmnual percentage change
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Bild 5
Figure 8: Different inflation measures
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Bild 6
Figure 6: Output gap (GDP), Hodrick-Prescott filtered
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Bild 7
Figure 5: Output gaps, Hodrick-Prescott filtered
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Figure 9: Open unemployment, percent of the labour force, seasonally adjusted
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Bild 9

Figure 4: Price Level versus Inflation Targeting
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Bild 10

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 1
The Riksbank should more clearly explain that flexibility in its IT regime
implies that the conduct of monetary policy should try to reduce both
inflation and employment (output) fluctuations.
(This Recommendation has started to be implemented in the October
2006 Inflation Report)

Bild 11

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 2: The Riksbank should clarify that asset prices (hous-

ing prices, stock prices and exchange rates) are not independent targets
for monetary policy.
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Bild 12

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 3- Persistent undershooting of the inflation target
suggests that monetary policy should lean towards more expansionary
policy (while persistent overshooting should bias monetary policy to be
relatively more contractionary).

Bild 13

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 4: The Riksbank should provide more information on
the future path of policy rates that are used in producing its forecasts
of inflation and the economy, but should make clear the uncertainty

surrounding such a path.
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Bild 14

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 5: The inflation target should be defined in terms of
a price index that is not directly affected by the costs of housing.

Bild 15

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 6: There is no compelling reason to change the level
of the inflation target from the 2% number. But further study of the ap-
propriate level of the inflation target could be beneficial if it is conducted

by technical experts.

2006/07:FiU27

103



2006/07:FiU27

104

BiLAGA 2 OFFENTLIG UTFRAGNING

Bild 16

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 7: The dialogue between the Sveriges Riksdag and the
Riksbank needs to be enhanced by separating the release of the Inflation
Report from its discussion in the Finance Committee.

Bild 17

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 8: The main venue for public debates on monetary
policy should be the Parliament.
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Bild 18

5. Conclusions and Recommendations

e Recommendation 9: Individuals who are nominated to the Executive
Board of the Riksbank should be asked to appear in parliamentary hear-
ings before they are appointed.

Bilder - John Hassler

Bild 1

In general:

The Swedish Riksbank is well run, possibly among
the best in in the world.

— But has it really been put to hard tests yet?

The evaluation is very competently executed and
presented.

— This is expected, given who has done it.
| have some comments regarding:

1. accountability,

2. transparency, and

3. the policy targets.
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Bild2

Accountability

Key for incentives as well as for public and political acceptance of
monetary policy delegation.

Political time inconsistency is the reason for delegation. Design of
institutions for guaranteeing accountability must be based on this
fact.

Monetary policy should be evaluated ex post and with a sufficient
time lag. Parliamentary discussions about current execution of policy
are counterproductive and against the purpose of delegation.

Periodic parliamentary hearings about past monetary policy.

Hearings should be prepared by an expert committee, empowered
with the right to suggest punishments, including removal from office.

Optimal delegation under asymmetric information implies that
sometimes also bad luck is punished, cf. football coaches.

Bild 3

Transparency

A central bank with credibility for long-run inflation target can use
monetary policy as an effective tool for employment/output
stabilization.

At least as long as credibility is not at danger, this tool should be
used.

Sometimes, but not always, there is a short-run trade-off between
stabilizing employment and inflation.

All this should be stated clearly and in quantitative terms:

— The general principles for policy as well as motivation for current policy
choices.

— The relative importance of getting employment back on target.
— The relative cost in terms of inflation.

— The (estimates of the) employment and output targets (sustainable
employment/output) should be made public, possibly in terms of bands.
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Bild 4

Policy targets — 2% inflation

. Two important questions:
1. Can permanently higher inflation "buy” lower unemployment in the
long run?
2. What is the relative cost of inflation?
. Consensus view:
- First question:
. At high levels of inflation, inflation DOES NOT lower unemployment.
. At low levels of inflation, the issues is NOT settled.

—  Second question:

. Little agreement about exactly why also low rates of inflation are costly.
The few existing estimates point in the direction of small costs.

. Despite our ignorance, decisions must be taken.

. The evidence in favor of having a slightly higher inflation target is
weak, but the evidence for the costs is at least as weak.

. Is there a cost of changing the target?

Bild 5

Other targets?

» Asset prices as a separate target?

— To prick bubbles?
* No! Too difficult to detect.

— Concern for redistribution?

* Possibly, but we need more knowledge first. Are there other
policy instruments?

Bild 6
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Conclusion
| want institutions for more accountability, but
focus should be on PAST POLICY.

« | want more transparency regarding quantitative
objectives.

« | think it is quite unclear whether 2 % is the
optimal target. But, to change the target we need
more empirical evidence.

Bild 7
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