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Forord

Finansutskottet anordnade den 12 maj 2016 en 6ppen utfragning om utvérde-
ringen av Riksbankens penningpolitik under 2010-2015 med utvdrderarna
Marvin Goodfriend och Mervyn King. Medverkade gjorde dven finansmi-
nister Magdalena Andersson och riksbankschef Stefan Ingves. I det foljande
redovisas programmet, en utskrift av de stenografiska uppteckningarna som
gjordes vid utfragningen och de bilder som visades av foredragshallarna under
deras presentationer.
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Stenografisk utskrift frin den 6ppna
utfragningen

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Klockan har slagit nio, och finansutskot-
tets Oppna utfragning med anledning av utvérderingen av penningpolitiken
2010-2015 inleds hdarmed. Jag vill hdlsa er alla hjartligt vilkomna, men forstés
ar Lord Mervyn King och professor Marvin Goodfriend extra varmt vilkomna.
Jag tar det pa svenska nu, men det som sigs pé svenska tolkas till engelska och
vice versa.

Till grund for dagens utfrdgning ligger den utvirdering som King och
Goodfriend presenterade for finansutskottet i mitten av januari och de re-
missvar som sedan inkommit. Efter en kortare introduktion och sammanfatt-
ning frén vara utvirderare kommer Par Elvingsson fran finansutskottets kansli
att kortfattat redogora for remissvaren som inkommit. Dérefter kommer riks-
bankschef Stefan Ingves och finansminister Magdalena Andersson att kom-
mentera utvdrderingen. Sedan tar vi en kort paus innan fragestunden borjar.
Dir inleder vi med utskottets ledaméter och ger sedan ocksa mdjlighet for 6v-
riga inbjudna. Men vi borjar alltsd med vara utvirderare. Jag ger ordet till Mer-
vyn King till att borja med.

Utvéirderare Mervyn King: Ordférande, mina damer och herrar — god morgon!
Jag skulle inledningsvis vilja sdga att professor Goodfriend och jag verkligen
uppskattar mdjligheten att genomfora denna utvirdering. Vi fick bilda oss en
béttre uppfattning om den omfattande dppenhet och insyn som réder pa detta
omrade i Sverige. Vi fick ocksé skaffa oss en bittre bild av hur oerhdrt mycket
information Riksbanken tillhandahaller, vilket gjorde det mdjligt for oss att
genomfora denna utvirdering.

Jag ska kortfattat ssmmanfatta materialet, som jag vet att ni har lést. Jag
kommer inte att ga igenom alla rekommendationer i detalj, utan snarare séga
nagot om tankegangarna och grunden for vara rekommendationer. Jag ska
dven helt kort sdga nagra ord om de svar och inlagor vi fétt fran remisser och
i synpunkter.

Rent generellt imponerades vi oerhort av ramarna for penningpolitiken i
Sverige och det man lyckats dstadkomma under en léngre tid. Den period som
omfattas av vér utvirdering, 2010-2015, var utan tvekan en mycket besvirlig
tid for alla centralbanker. Ménga av de antaganden man gjorde inom central-
bankerna om hur ekonomin fungerar, sd som det beskrivs i ekonomiska mo-
deller, visade sig inte alls vara sérskilt behjélpliga under den period som foljde
strax efter finanskrisen.

Ekonomiska prognoser &r oerhort svarhanterliga nér det uppstér turbulens
och plotsliga chocker i systemet. En bred slutsats ar att det inte var sdrskilt
overraskande att Riksbanken inledde arbetet med att hoja rédntor 2010-2011.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Det var heller ingen sdrskilt dramatisk hdjningsniva, upp till 2 procent. Den
svenska ekonomin aterhdimtade sig snabbare &n ekonomin i resten av i-lan-
derna.

Alla ledamoéter rostade ocksd for en kommande rintebana som skulle
hamna nagonstans mellan 3 % och 4 procent. Det var genomgéende dnda fram
till slutet av 2011. Under den perioden radde ganska stor samsyn kring de svar
som behovdes for att hantera det man sag i den svenska ekonomin.

Vi papekar ocksé att det fran slutet av 2011 blev svérare, i synnerhet med
tanke pa problemen i euroomradet. De visade sig vara mycket allvarligare dn
vad Riksbanken, ECB eller ndgon annan hade kunnat forvéinta sig. Det fanns
grundldggande problem som man férmodligen dnnu inte tagit sig an ordentligt.

Tillvixten i euroomradet var mycket svagare én forvéantat. Vérldsekonomin
aterhdmtade sig inte heller som man hade hoppats, vilket innebar att rdntorna
i omvirlden blev ldgre &n man hade forvéntat sig. Detta fick en ganska stor
inverkan pd den prognos som Riksbanken gjorde, eftersom Riksbanken vén-
tade sig att rdntorna i omvérlden skulle vara mycket hogre dn vad som sedan
visade sig bli fallet.

I vér utvirdering frapperades vi sdrskilt av vilken betydelse alla medlem-
mar 1 direktionen tillmétte prognoser och modeller nér det géllde repordntans
framtida bana. Alla centralbanker ldgger en viss vikt vid detta, men inte sé
mycket.

Faktum &r att det 1ag nagot néstan surrealistiskt Gver den precisa naturen i
diskussionerna kring de framtida repordntebanorna. En del sa att réntan skulle
ga upp till 3,6 procent. Andra sa att den skulle gé upp till 3,9 procent. Mark-
naden forvintade sig dock inte att den 6ver huvud taget skulle na de nivéerna,
vilket heller inte blev fallet.

Vad vi kan se &r att det i denna situation var ganska frestande att koncen-
trera diskussionen till dessa mycket sma skillnader i forvéntningarna pa den
framtida reporintebanan och se pad hur man forholl sig till framtiden. Faktum
dr dock att vi inte kan vara sa precisa i prognoserna, for vi vet inte tillrackligt
om framtiden.

Har dr Riksbanken inte ensam. Vi dr lite oroade dver att man lagger vildigt
stor vikt vid en typ av ekonomiska modeller som utvecklades fore krisen. Det
hidr var modeller som inte hade kapacitet att férutse krisen. Efter krisen mis-
sade man ocksé ménga viktiga saker. Modeller kan vara bra — man skapar en
abstraktion fran verklighetens problem och kan fokusera pa en viss sak, men
ingen ekonomisk modell kan utgéra en riktig beskrivning av verkligheten. Det
dr darfor vi har penningpolitiska beslutsfattare, och det &r darfor man diskute-
rar detta. Vi anser att man lade alltfor stor vikt vid modellerna.

Ovriga slutsatser handlar framfor allt om finansiell stabilitet, denna stora
fréga som jag strax ska aterkomma till.

Detta dr inte bara kopplat till ansvar for finansiell stabilitet, utan handlar
ocksa om utmaningar for alla centralbanker att faststilla en rantebana. Det &r
inte latt for Riksbankens direktion att i prognosarbetet ta hinsyn till chocker
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eller stora fordndringar i ekonomin som inte beaktas i modellerna. Detta gor
det svart att stélla en bra prognos och dirmed faststdlla en bra reporéntebana.

Dessa stora chocker, vad man &n kallar dem, paverkar den finansiella sta-
biliteten. Det kan exempelvis gélla hojda tillgdngspriser. Sverige har ett stort
handelsoverskott, en stor obalans i bytesbalansen, vilket ocksa kan vara en
faktor. Det kan vara svart att i modellerna fa med dessa skarpa forvantningar i
prognoserna och faststélla en rintebana 18 manader eller tva ar framét i tiden.

Vi foreslér att man ser over riksbankslagen nu. Vi tror att det dr en bra tid-
punkt. Det finns ett antal viktiga aspekter ddr som skulle kunna stramas at lite.
Sedan finns det andra saker som man borde utforska. Vi sdger tydligt i rappor-
ten att vi inte ldgger fram ett lagforslag for Sverige — det &r ni som ska besluta
om det — utan vicker fragor som vi tycker att ni borde fundera lite over.

Jag ska ta upp en allmén sak som vi dverraskades av betrdffande reaktion-
erna pa utvdrderingen. Det dr meningsfullt att gora en skillnad mellan & ena
sidan malen i politiken och & andra sidan besluten som fattas for att verkstélla
politiken och nd malet. I hela vérlden har penningpolitiken under de senaste
20-30 aren utvecklats pa sa sitt att de valda foretrddarna for folket ska fast-
stdlla mélen for politiken, medan man delegerar verkstélligheten till oberoende
sjdlvstidndiga organ som har behorigheten att fatta de tekniska besluten om
nivan pé rantorna eller vilka makrotillsynsinstrument som krévs for att nd mé-
len.

Jag anser att det hér dr en gemensam syn i hela virlden. Dérfor ar det lite
Overraskande att ett stort antal personer som svarade pé utvirderingen vinde
pa den hér ordningen. De sa att de ansag att det var fel att de valda ledamo-
terna, till exempel i finansutskottet, skulle sitta inflationsmélet. Riksbanken
borde avgora detta, sa man. A andra sidan var det fel att delegera en del av
makrotillsynsinstrumenten till Riksbanken. Dér &r det 1 stéllet bra om reger-
ingen dr inblandad, anségs det. Vi tycker att den hér uppfattningen &r att vinda
lite p& hur det borde vara.

L4t mig kort sammanfatta andan i vira rekommendationer. Ménga av dem
ar tekniska. Nér det géller penningpolitiken anser vi att det héir vore ett bra
tillfélle att tydliggora definitionen av inflationsmélet. Ni i Sverige méste ju
avgdra vem som ska faststdlla inflationsmalet. Vi anser att det vore naturligt
att finansutskottet och riksdagen rostar om inflationsmalet och att man sedan
delegerar verkstélligheten till Riksbanken. Men det 4r naturligtvis upp till er
att besluta. Vi anser dock att det vore bra att faststélla 2 procent matt i KPIF
och inte i KPI, eftersom det ar det Riksbanken i praktiken gor. De anvinder
KPIF. Det hér dr den vettigaste atgarden, som ju undviker reporéntans effekter.

Nir det géller arbetet med framtida repordntebanor vill vi rekommendera
Riksbanken att titta noga pa detta och sedan aterrapportera. Vi har ocksa en
del rekommendationer om redovisningsansvaret — for riksbanksfullmaktige
och ocksa infor riksdagen. Vi dr imponerade av hur riksbanksfullméktige fun-
gerar. Det hér dr ndstan unikt i virlden. Men Riksbanken kan inte héllas utan-
for den finansiella stabilitetens omrade. De kan inte gora sitt arbete i kristider
om de inte dr inblandade i diskussioner om finansiell stabilitet i normala tider.
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Faststéllandet av penningpolitiken méste beakta vad som sker i realekono-
min, och detta paverkas direkt av den ojamvikt som kan uppstd pd grund av
finansiell instabilitet. Darfor &r det oundvikligt att Riksbanken &r involverad i
allménna frdgor om finansiell stabilitet och att man dven kommenterar dessa
fragor. Om Riksbanken ska tillhandahélla likviditet i en krissituation, vilket
alla accepterar som en av de viktiga uppgifterna, maste de ocksa veta mycket
om banksystemet. Jag anser att det dr oundvikligt.

Riksbanken maste dven veta mycket om de sékerheter mot vilka de ska Iuta
sig i en kris. I en krissituation kan man inte bara plétsligt dra ut Riksbanken
bakifran kulisserna och séga “’nu ska ni agera, nu ska ni ta itu med det har” om
de inte har varit inblandade tidigare.

Hur det hir ska ske &r det upp till er i Sverige att avgora. Det behdver inte
nodvindigtvis innebdra att Riksbanken fattar beslut om makrotillsynsinstru-
ment, men Riksbanken maste vara med i diskussioner med banktillsynsmyn-
digheter och méste kunna gora offentliga kommentarer om vad av det som sker
pd omréadet finansiell stabilitet som kan pdverka penningpolitiken.

En olycklig och enligt oss vildigt osvensk aspekt — som vi har kommenterat
— av situationen i Sverige &r att regeringen lidnge drog pé beslutet om vilka
som skulle bli ansvariga for makrotillsynen. Det har ledde till en olycklig of-
fentlig strid mellan Riksbanken och Finansinspektionen. Inget av de hér orga-
nen hade vél nagot annat val &n att gora diskussionen offentlig, men det var
beklagligt att detta drog ut s& mycket pa tiden. Hér ligger ansvaret pa reger-
ingen, anser vi, och inte pa Riksbanken.

Nu vill vi verkligen uppmana regeringen att snabbt besluta om vilka befo-
genheter Finansinspektionen ska fa. Vi vill ocksa uppmana er att fundera
mycket noga 6ver strukturen for beslutsfattandet vad géller finansiell stabilitet.
Att tilldela Finansinspektionen i stillet for Riksbanken makrotillsynen kan
vara ritt eller fel ansats — det ar upp till er att besluta. Men visst dr det mot-
stroms om vi jamfor med internationella diskussioner. Jag har varit vice ord-
forande i Europeiska systemriskndmnden. Varje stor aktdr som satt med i
ndmnden kom fran en centralbank i EU. Den allménna asikten i hela EU var
att huvudansvaret for makrotillsynen borde ligga hos centralbanken. Ni méste
naturligtvis inte gora sé i Sverige. Men det &r bra att ha i atanke att man simmar
motstroms om man ger ansvaret helt och héllet till Finansinspektionen.

Vad géller remissvaren har jag redan kommenterat att det ar lite mérkligt
att ett stort antal personer som svarat & ena sidan anser att det ar farligt att
politikerna faststéller inflationsmalet och att Riksbanken borde faststélla detta
men & andra sidan séger att det 4r ganska acceptabelt att politikerna ldgger sig
i och &r vildigt involverade i att faststélla makrotillsynsinstrumenten. Om ni
vill delegera vissa instrument, till exempel makrotillsynen, till ett tekniskt or-
gan, som Finansinspektionen, dr det véldigt viktigt att regeringen klargor vilka
instrument det dr den delegerar och sedan tar ett steg tillbaka och later detta
organ fatta besluten. Det dr det hir ni miste avgora.

Mitt intryck &r att bakgrunden till beslutet om att ge det har ansvaret till
Finansinspektionen var det motsatta, ndmligen att ministrarna sa att det var
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lattare for regeringen att utova inflytande 6ver Finansinspektionen (FI) 4n dver
en oberoende riksbank. Om det &r pa det séttet ar det vildigt farligt. Hur det
an ligger till maste detta fortydligas pa ett eller annat sétt.

Nér det géller remissvaren i dvrigt skulle jag vilja bestrida en del av kom-
mentarerna, i synnerhet kommentarerna fran FI om att vi kanske inte har for-
sttt en del saker vad géller hur instruktionerna fungerar i Sverige. FI sdger att
vi inte riktigt har forstatt hur det ligger till i Sverige. Det forsta var att vi skulle
ha bett om att riksbanksfullméktige skulle ha huvudansvaret for 6versynen av
riksbankslagen. Men jag vill tydliggora att vi inte har sagt att s& behdver vara
fallet. Vad vi sa var att riksdagen och finansutskottet bor debattera riksbanks-
lagen och att man bor bjuda in riksbanksfullméktige till finansutskottet for att
debattera riksbankslagen, eftersom de sedan dr ansvariga for att verkstélla
detta. Vi har ocksa sagt att vi &r imponerade av hur riksbanksfullméktige fun-
gerar och hur de ser pa sitt ansvar. Det ér vildigt delikat att inrdtta en obero-
ende riksbank och besluta om organisationen av den. Vi anser att riksbanks-
fullmiktige fungerar bra. Vi skulle vilja att ni beaktar deras asikter om en
framtida riksbankslag. Men vi rekommenderar alltsd inte att riksbanksfullméak-
tige sjdlva ska leda 6versynen.

Sedan géller det vixelkursen. Det kanske é&r lite av ett missforstand hér. Vi
sa att formuleringarna i riksbankslagen nu dr otydliga och att det hér &r forald-
rat nér det géller vixelkurssystemet. Nu &r det dags att se dver formulering-
arna. Man kanske inte behOver dndra vad som stér dér i sak, men man behdver
modernisera formuleringarna for att tydliggora laget.

Det tredje giller inflationsmalet. Man sdger att Sverige inte kan delegera
inflationsmalet och att politikerna inte kan faststélla inflationsmaélet, d Sve-
rige dr med i det europeiska systemet for centralbanker, medan Férenade kung-
arikets centralbank inte 4r med dar. Men det hér tror jag ér ett misstag. Varken
Sverige eller Forenade kungariket &r ju med i euroomradet, men vi sitter bada
i ECB:s allménna rad. Vi dr ocksd med i vad som kallas det europeiska syste-
met for centralbanker, och vi har bada i enlighet med fordraget ansvar for att
faststélla det inflationsmdl som vi 6nskar.

Dessutom dr tolkningen av EU-fordraget pd penningpolitikomrédet helt
klart flexibel. Det har tolkats pa ménga olika sétt av olika medlemmar. Man
har uppfattat det som man har 6nskat, sa jag tycker inte att ni ska kidnna er
begrénsade. Ni har ju valt att inte gd med i euron, och dven om ni inte har
nagot uttryckligt “opt-out” for att inte g med kan jag inte se framfor mig att
ECB plotsligt skulle utova kraftfulla patryckningar for att Sverige skulle gé
med. ECB vill ju inte ha en massa nya medlemmar just nu, och det ar tydligt
att Sverige inte vill gd med i euroomradet.

Man kritiserar oss for att inte forstd de svenska institutionerna, men den
kritiken dr grundad pa ett missforstand. Vi respekterar den svenska situationen.
Vi har inte lagt fram ndgot lagforslag. Vi tog upp de hér frdgorna nu dérfor att
vi tycker att det dr dags att se Over riksbankslagen, och om ni ska gora det
méste ni g igenom varje paragraf for att se hur den kan moderniseras och
uppdateras.
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D4 skulle jag vilja be min kollega Marvin Goodfriend att beskriva varfor vi
har genomfort utvarderingen och skrivit den s& som vi har gjort.

Utvdrderare Marvin Goodfriend: Herr ordforande! Jag vill tala lite om véra
metoder i utvirderingen. Grunden &r en 60 sidor lang beréttelse som gér ige-
nom penningpolitiksbesluten f6r 2010-2015. Vi bestdmde oss for att anta stra-
tegin att bedoma penningpolitiska beslut i realtid enligt de forutséttningar som
radde da och inte se pa detta fran det framtida ldge som rader i dag. Ni kan tala
om rekommendationer och sa vidare, men allt vi rekommenderar Sverige
grundar sig pa den hér berittelsen. Detta ar det vi har forstétt av den svenska
situationen. Jag vill dédrfor forklara lite hur vi har gétt till viga nér vi skrivit
berittelsen.

Den omfattande dokumentationen av diskussionerna i Riksbanken ar grun-
den for att vi har kunnat géra utvarderingen. Jag vill understryka att tillgdngen
till dokumentation av realtidsdiskussioner i Riksbanken — vi hade tillgang till
protokollen tvd veckor efter att diskussionerna dgt rum — &r ngot ganska unikt
i vérlden. Man kan i protokollet se vad enskilda ledamdter har sagt. Detta &dr
otroligt viktigt for insynen i centralbankernas arbete. Hér &r Sverige verkligen
ledande. Det vill jag betona.

Kallorna till dokumentationen &r de uppdaterade penningpolitiska rappor-
terna infor de penningpolitiska motena. Det har dgt rum 35 moten under den
hir perioden, fran februari 2010 till oktober 2015. Var 60-sidiga berittelse
grundar sig pa ungefar 1 200 sidor rapporter, ungefér 800 sidor protokoll och
ungefir 2 000 sidor realtidsdata, prognoser och uppgifter om den penningpo-
litiska beslutsprocessen. Som ni kan forestilla er tog det ganska lang tid att
sammanstilla berattelsen.

Vi har forstés varit ganska selektiva i var berédttelse. Vi har bara valt ut de
fragor som kan ligga till grund for en utvardering av hur bra penningpolitiken
har forts med tanke pa den information som fanns tillgéinglig just da. Som sagt
ansag vi att det var véldigt viktigt att inte utgd fran dagens situation och se
tillbaka pa besluten vid utvdrderingen av dem utan téinka pé forutsittningarna
just da. Vi tittade pa prognoser och jamférde dem med de tidigare mdtenas
prognoser. Vi tittade pa processen i beslutsfattandet och pa motiveringarna
frén direktionen. Det hér dr information som framst kommer fran de penning-
politiska rapporterna och uppdateringarna, som framfor allt aterspeglar majo-
ritetens standpunkt.

De penningpolitiska motena i sig utgjorde en mojlighet for ledaméterna att
redogora for sina enskilda synpunkter. I protokollen framgar ledaméternas
olika &sikter pé ett ndstan omedelbart sétt. Ledamdterna hade ett starkt incita-
ment att redogdra for sina synpunkter vid motena, vilket sedan &terspeglas i
protokollen.

Alternativa scenarier och prognoser aterspeglade inte alltid de oliktédnkan-
des asikter. De finns ofta inte med i motiveringarna heller. I protokollen kan
vi utldsa att vi har en minoritet som utmanar majoritetens stdndpunkt. Man
ifrdgasitter ocksé enskilda ledamdter i majoriteten. Det hér dr ganska ovanligt
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i centralbanker. Det kan verka dverdrivet. Vid ldsning av protokollen kan det
verka som att man upprepar sig véldigt mycket. Men faktum &r att ledamé&terna
tar ett enskilt ansvar for penningpolitiken. Jag har aldrig sett nigot sédant i
andra centralbanker. Det fungerar definitivt inte sa i USA.

Eftersom centralbanker som Riksbanken ber enskilda ledamoter att ta ett
individuellt ansvar och i synnerhet ger ledamoter mojlighet till detta vid de
penningpolitiska motena — och detta ocksa aterspeglas i protokollen — ar det
sérskilt viktigt for oss ur en utvarderingssynvinkel att rapportera om dessa av-
vikande asikter for att bedoma i vilken utstrickning penningpolitiken hade
kunnat forbattras om man hade beaktat de avvikande asikterna vid ett visst
tillfdlle. Om ni tar er tid att ldsa beréttelsen kan ni sjélva avgora i vilken grad
detta varit fallet.

Aterigen vill jag lovorda Sverige for att man har tillhandahllit den hir om-
fattande dokumentationen av hur penningpolitiken har forts, for att man gor
en oberoende utvirdering och for att internationella experter kallats in for att
gora utvirderingen. Jag var pé ett mote i USA med Federal Reserves vice ord-
forande, som da sa att de kanske borde géra som Sverige i den hér processen,
sé ni har faktiskt paverkat resten av virlden.

Jag vill verkligen uppmana er att ldsa hela var utvédrdering. Det kanske
rdcker med att ldsa rekommendationerna, men om ni verkligen vill forstd hur
arbetet pagar, vad man hade kunnat géra och hur det hade kunnat bli vill jag
verkligen uppmana er att l1dsa utvarderingen. Vi har gjort vart bésta i samman-
fattningen, men det dr inte en tillrdckligt god ersdttning for att 1dsa sjdlva ut-
véarderingen.

Ordféranden Fredrik Olovsson: Tack till er bagge for detta! Par Elvingsson
ska nu ge en kort redovisning av remissvaren.

Pdir Elvingsson, finansutskottets kansli: Nagon sa att det dr tvd evenemang som
dger rum den hér veckan. Det dr mellon — Melodifestivalen — och vi. Lat oss
sla de andra med héstlangder!

Vi bjod in 43 organisationer och institutioner att ge svar pa den hér utvar-
deringen. Vi fick in 23 svar, vilket dr dubbelt sd mycket som vi fick in efter
Goodharts och Rochets utvirdering for fem &r sedan. Det visar lite pa intresset.

Jag ténker ga igenom tvé av Kings och Goodfriends slutsatser och rekom-
mendationer — lite 1dtt och snabbt, for jag har bara en kvart pé mig. Jag har
gjort det felaktiga att jag har en massa information pa mina overheadbilder.
Det far man egentligen inte ha, men vi kor dnda.

Flertalet valkomnar en intressant utvirdering. Manga, dven direktionen, har
noterat att omddmena dr 6vervidgande positiva. Sedan finns det en del kritik.
Stockholms universitet tycker till exempel att man inte tittar tillrickligt pa att
Riksbanken grovt har missat inflationsmalet.
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K1, Orebro universitet och Stockholms universitet tycker att man har éignat
for lite tid i utvérderingen &t Riksbankens inflationsprognoser. LO och indu-
strifacken tycker till exempel att man inte tittar tillrickligt mycket pa penning-
politikens betydelse eller inflationsmalets betydelse for 16nebildningen i den
svenska ekonomin.

Som Mervyn King nimnde finns det en del som tycker att utvirderarna
brister i kunskap om svenska institutionella forhéllanden.

Vi kan ga till den forsta slutsatsen. Egentligen &r vil den att man tycker att
atstramningen 20102011 inte var orimlig och den delades i det stora hela av
hela direktionen. Dar finns det en del kritik. LO, Lars EO. Svensson och
Linnéuniversitetet anser att slutsatsen ar helt felaktig. Man har fokuserat for
mycket pé forandringstakt i forhallande till forandringar i nivéer.

Svensson avvisar ocksd bestimt pastdendet att minoriteten i direktionen
skulle ha godtagit atstramningen. Han menar att minoriteten foljde en enkel
handlingsregel som tydligt framgér av protokollen. De ldgre rdntorna, som mi-
noriteten foreslog vid varje mote, var bara ett forsta steg mot en vl avvigd
penningpolitik, enligt Svensson.

Den andra slutsatsen &r att det borjade tjorva till sig lite 2011 och 2012, att
direktionen inte riktigt uppfattade hur svart laget var i euroomradet och att man
var sen med att sdnka rantorna. Det hir forvérrades av att man hade en dver-
optimistisk beddmning av tillvéxten och rénteutvecklingen i varlden.

Flertalet remissinstanser delar den slutsatsen. Lars EO. Svensson kritiserar
i sitt remissvar utvédrderingen for att man inte tar upp fragan om nyttan av eller
kostnaden for att luta sig mot vinden.

Da kan vi gé dver till rekommendationerna om penningpolitiken. Den forsta
rekommendationen fran Goodfriend och King, ndr man sedan gér om lagen,
handlar om vad som bor vara Riksbankens mal. Det ér att riksdagen pa finans-
ministerns rekommendation bor bade definiera och siffersitta inflationsmalet.
Inflationsmélet bor i dagslaget vara 2 procent métt i KPIF, alltsd den underlig-
gande inflationen. Och maélet bor ses dver vart tionde r.

Av de 13 instanser som har kommenterat den fragan &r det 9 som ar nega-
tiva till att riksdagen eller politikerna skulle siffersatta malet och definiera mé-
let. Nagra, som King tog upp, anser att det &r oforenligt med ECB-stadgan.
Lunds universitet tycker att forslaget &r bra, men man tycker att det maste 14g-
gas in nagonting for att virna bankens sjédlvstidndighet i allt det har. D4 tycker
man att under den I6pande tioarsperioden ska malet endast kunna justeras pa
forslag fran Riksbanken.

I rekommendationen rekommenderar de KPIF i stéllet for KPI. Samtliga
tycker att man bor gora nagon fordndring hér. Flertalet rekommenderar ocksa
att man infor KPIF i mélet. Direktionen anser att det finns fordelar med att
byta malvariabel fran KPI till KPIF eller HIKP, vilket dr Europas inflations-
matt.
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Konjunkturinstitutet och Lars EO. Svensson foredrar HIKP. Sedan finns
det ett antal remissinstanser som tycker att man bor aterinfora toleransinter-
vallet. Lunds universitet foreslér till och med att man ska ha ett intervall pa
+ 2 procent. Med riktvardet 2 skulle det dé vara ett intervall frén O till 4.

Naér det géller att faststdlla Riksbankens mél ska det vara att upprétthélla
prisstabilitet, da definierat enligt inflationsmalet i rekommendation 1 och med
hénsyn tagen till 1angsiktig hallbarhet i produktion. Utvérderarna tycker ocksé
att direktionen ska ha en mdjlighet att avvika frén att uppna malet under tva
ar, och om man gor det ska man dterkomma till riksdagen och beritta varfor.

Direktionen instdimmer i stort i det. Det dr ungefar den modell for den flex-
ibla inflationsmélspolitiken som man foljer. De delar ockséd Goodfriends och
Kings uppfattning i utvdrderingen om att malet for Riksbanken och penning-
politiken inte ska omfatta siffersatta mal for sysselséttning och produktion el-
ler i termer av nominellt BNP.

Finansinspektionen anser att det dr bra med flexibilitet, men de tycker inte
att Riksbanken ska fa avvika frdn mélet for att sékra finansiell stabilitet. Riks-
gildskontoret tycker att det &r bra att Riksbanken tar hinsyn till finansiell sta-
bilitet, men det maste ske utifrdn det penningpolitiska mandatet. Man far inte
gora avvigningar mellan ett mal for inflationen och ett mél for finansiell sta-
bilitet.

Enligt LO ér det inte kontroversiellt med ett flexibelt mal. Men det far inte
motiveras diffust. Det dr valdigt viktigt, enligt LO, av demokratiska skél. Riks-
banken kan inte och ska inte kontrollera alltfér manga faktorer i ekonomin.
Det de vill ar att malet bor vara att stabilisera sévil inflationen runt inflations-
malet som arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva.

Industrifacken avrader frén att forldnga tidshorisonten sa att det kan ga over
tva ar innan mélet ska vara uppnatt. De tittar pa det i kombination med Good-
friends och Kings rekommendation nr 9 om att utdka Riksbankens ansvar for
finansiell stabilitet. De menar att den kombinationen skulle innebéra att Riks-
banken fér ett betydligt mer langtgaende mandat och att det skapar oklarheter,
som de tycker att det har varit under de senaste aren.

Sedan kommer vi in pé prognoser och liknande. Rekommendation 3 &r att
Riksbanken bor omprdova sina metoder for att ta fram vérldsekonomiska pro-
gnoser och prognoser dver ridntorna i omvérlden.

Flertalet instimmer i den rekommendationen. Direktionen anser att den
omprdvning som man efterlyser redan sker i det 16pande prognosarbetet och
att det &r sjdlvklart att antaganden om omvirldsutvecklingen bor framga tyd-
ligt 1 penningpolitiska rapporter, till exempel. Uppsala universitet och Lars
EO. Svensson anser att prognoserna dver internationella rintor bor utga fran
faktisk niva och marknadens férvintningar — det ar véldigt viktigt.

Sedan kommer utvdrderarna in pd rdntebanan, som Mervyn King tog upp.
De vill att Riksbanken ska gora en utvirdering av rédntebanan, erfarenheterna
av rdntebanan, och en analys av avvikelserna mellan réntebanan och mark-
nadens forvéntningar under utvarderingsperioden 2010-2015. Sedan vill de att
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man rutinméssigt dven gor den hir bedomningen i de penningpolitiska rappor-
terna.

Flertalet instimmer i den rekommendationen. Direktionen anser att det kan
vara dags att gora en utvérdering efter de tio &r som man har haft den hér rén-
tebanan men att man inte behdver gora det rutinmissigt. LO tycker att det ar
bra med en utvérdering men tycker samtidigt att det ar vildigt vardefullt att
Riksbanken faktiskt publicerar en ridntebana. Det ger klarhet och tydlighet,
menar de, i penningpolitiken.

Den som avviker hér ér vdl Lunds universitet. De tycker att utvdrderingen
visar att rintebanorna har varit kroniskt missvisande, vilket har bidragit till att
reducera fortroendet for Riksbanken. Sjélva prognosen har bidragit till ndgon
sorts illusion om att man har en hog precision i penningpolitiken. Darfér menar
de att Riksbanken bor tona ned vikten av rianteprognosen och pa sikt avskaffa
den.

Sedan har vi en rekommendation kring vaxelkurssystemet. Har &r remiss-
instanserna delade. En del anser att ansvarsordningen i valutapolitiken bor
skrivas in i riksbankslagen, medan andra tycker att det rdcker med den ordning
som finns i dag — den &r tydlig. Riksbanksfullméktige tar dven upp fragan om
atgérder eller 1an eller sddant som Riksbanken kan gora i valutapolitiskt syfte.
Fullméktige tycker att den typen av lan eller den har mgjligheten som Riks-
banken har bor ses ver i en eventuell kommande utvérdering. Det de syftar
pa ér vil, typ, mjuka lan till IMF och sa vidare.

Sedan kommer vi in pa rekommendationer om finansiell stabilitet. Dar dr
en rekommendation att man utan dréjsmal bor se till att Finansinspektionen
far de réttigheter och verktyg som de behover.

Nistan alla instimmer i den rekommendationen. Direktionen tycker att det
behdvs en genomgripande 6versyn av det hidr ramverket. Mojligtvis kommer
det att ta flera ar. Darfor instimmer de i rekommendationen. Men de redovisar
samtidigt ett antal dtgdrder som behdver vidtas om riksdagen viljer att inte
genomfora en sddan hdr utvérdering. Finansinspektionen menar att ramverket
maste ldggas fast skyndsamt och att det bor tas fram i Regeringskansliet eller
av en sérskild utredare. Det far man vél egentligen tolka som att de inte vill att
det ska inga i en kommande Gversyn av riksbankslagen.

Riksgélden vill att malet ska fortydligas. Lunds universitet vill, i motsats
till flertalet, att det fulla ansvaret for makrotillsynen snarast ska foras dver till
Riksbanken. Riksbanken fér d& tvd mél. Finansiell stabilitet bor vara huvud-
maélet vid konflikt.

Niér det géller det hdr med att inrédtta en gemensam kommitté kan ni ldsa
rekommendationen sjdlva. Direktionen vill att ramverket utreds pa nytt, som
vi sa tidigare. De har svart att kommentera eller uttala sig om Goodfriends och
Kings forslag, eftersom manga fragor dr obesvarade. De pekar i sitt remissvar
pé olika sitt att organisera makrotillsynen.

Finansinspektionen avvisar med kraft rekommendationen. De ser inga skél
till att de ska ta gemensamma beslut med Riksbanken om tillsynsétgérder eller
stabilitetsrapporter. De tycker i och for sig att stabilitetsradet, som finns i dag,
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ar valdigt viktigt, men det har inte fungerat fullt ut. For att fa det att fungera
fullt ut vill de att man tydligt definierar Riksbankens roll kring finansiell sta-
bilitet. De vill att man fortydligar det pa olika sétt. De papekar att den modell
som Mervyn King och Goodfriend foreslér avvisades i Finanskriskommitténs
delbetidnkande.

Rekommendation 9 handlar om att fortydliga Riksbankens roll nér det gél-
ler att vérna finansiell stabilitet. Direktionen anser att det &r véldigt viktigt. De
anser ocksa att det dr valdigt viktigt att Riksbankens roll i arbetet med att f6-
rebygga och minska risker och sérbarheter i det finansiella systemet forstarks.

Ni kan ldsa resten sjédlva. Tydligen gar jag Gver tiden, for det tittas pa mig.

Vi kan gé till rekommendation 10, som handlar om att man behdver gora
en dversyn av det hiar ramverket senast 2020. Direktionen tycker att man inte
bor vinta med det utan gora det omedelbart. Finansinspektionen tycker att det
ar for tidigt, eftersom det bara blir fyra ar av erfarenheter. Riksgélden tycker
att man kan gora det i samband med att man ser dver stabilitetsrddet 2019.

Goodfriend och King vill att vi hér i riksdagen haller utfrdgningar med riks-
bankschefen minst tre gdnger per ar och att de vice riksbankscheferna deltar
oftare. Flertalet instimmer i det. Flertalet tycker ocksa att granskningen av
penningpolitiken maste forstarkas.

Sedan géller det protokollen. De flesta instimmer inte i rekommendation-
erna. De tycker att protokollen fungerar ganska bra som det &r i dag. Man &r
ocksa lite tveksam till att komplettera protokollen med uppgifter fran tidigare
i prognosarbetet. Direktionen tycker att man mdjligtvis kan gora det. De ska
se over om det gér att gora det.

Sedan handlar det om att stdpa om direktionen till ett penningpolitiskt rad.

Riksbanksfullméktige svarar i och for sig inte pa den fragan, men de tycker
att det finns skél att se 6ver styrmodellen och att det bor goras 1 en kommande
oversyn.

Finansinspektionen erinrar om att det, nir det hir startade 1999, fanns be-
redningsansvariga ledamoter i direktionen for olika omréden. Det paminner
lite om den modell som Goodfriend och King rekommenderar. Man kan titta
pa den.

Lars EO. Svensson anser att riksbankschefen har fatt for stor makt. Han ar
inte heller riktigt séker pa att ett rad skulle avhjélpa det problemet.

Rekommendation 15 kan ni 14sa sjdlva. Fullmaktige tar vdl rekommendat-
ionen som den &r tdnkt. Fullméktige tycker vél egentligen att man kan se &ver
vilka mdjligheter direktionen och fullmiktige har att vinda sig till riksdagen
och att de bor kunna gora framstéllningar inom alla omraden i Riksbankens
verksamhet.

Riksbankschef, Stefan Ingves: Jag vill borja med att rikta ett varmt tack till
Goodfriend och King for utvirderingen. De har gett oss en hel del vérdefulla
synpunkter och forslag nér det géller penningpolitiken och synen pé politik-
omradet och i andra sammanhang.
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Detta dr ocksa ett utmaérkt tillfdlle for utskottet, eftersom det hir bidrar med
vérdefulla synpunkter till oss alla som arbetar inom omrédet, inte bara Riks-
banken. Det kan jag std som garant for, for det hér ar tredje gangen som vi
genomgar den hér typen av utvirdering. Vi fir mycket vardefull information
nér det giller mojligheter att forbéttra vér strategi och olika sitt att analysera
bade penningpolitik och finansiell stabilitet.

Riksbanken har kommit med tva inlagor, en fran direktionen och en fran
riksbanksfullméktige, som remissvar. Det hér har vi naturligtvis ldmnat in i
skrift. Jag kan inte hir — det dr heller inte tanken eller min avsikt — ga in i detalj
pa de remissvaren. De finns ju tillgdngliga for alla som vill 1dsa dem.

Jag talar a direktionens vagnar. Fullméktige har som sagt ett eget remissvar.

Rent generellt instimmer vi i direktionen i flera av de rekommendationer
som ges. Vi kommer att ta stillning till hur vi sedan kan ga vidare med de olika
synpunkterna. Nér det géller penningpolitik vilkomnar vi den generellt sett
positiva bedomningen av arbetet under 2010-2015. Vi héller med utvérde-
rarna om att inflationsmélssystemet och de réttsliga ramarna med en obero-
ende riksbank, en oberoende centralbanksinstans, har fungerat vél. Det &r na-
turligtvis ocksé nagot som har framhallits i tidigare utvérderingar.

Aven om systemet pa en dvergripande nivé har varit framgangsrikt finns
det alltid utrymme for justeringar, forstas. Man tar upp flera fragor i den hér
utvirderingen. Det dr sadant som &r vl virt att diskutera och fundera vidare
kring. Det handlar framfor allt om fragor som rér hur man kommunicerar kring
penningpolitiken, inte om penningpolitiken som sédan.

Nar det géller finansiell stabilitet anser vi vid Riksbanken i likhet med for-
fattarna att det dr angeldget med finansiell stabilitet. Kanske kan man séga att
det framstills som den allra viktigaste frdgan i utvdrderingen. Som vi ser det
finns det ett behov av att bli dnnu tydligare nér det géller Riksbankens roll for
att upprétthalla finansiell stabilitet. Det har vi ocksa framfort vid flera tillféllen
tidigare. Vi dr dessutom av den uppfattningen att det &r rimligt att fortydliga
och stirka bankens roll i friga om att forhindra finansiell instabilitet och fa
bort sérbarheter i finanssystemet. Det omfattar naturligtvis ocksé makrotill-
synsomrédet.

Forfattarna av utvirderingen noterar att penningpolitiken har varit fram-
gangsrik jamfort med de flesta foregdngarna nér det giller inflationsmalet. Ett
sdtt att ge uttryck for det hittar man i utvérderingen. Man noterar att dagens
smaérre avvikelser fran tvaprocentsmalet nér det géller konsumentprisindex ses
som ett misslyckande. Det talar vil sitt tydliga sprak om hur situationen fak-
tiskt har utvecklats.

Man kan titta pd medelvirdena innan inflationsmalet inréttades. Da 1ag man
i snitt nistan pa tvasiffriga tal. Och det var stor volatilitet i systemet.

Sedan 1995 har man i snitt legat en liten bit under tva. Det dr betydligt mer
stabilt dn det har varit under tidigare tidsperioder. Men fragor som géller det
penningpolitiska ramverket kan naturligtvis, och bor antagligen ocksé, disku-
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teras vidare hela tiden. Man kan alltid gora justeringar. Man kan fa till forbatt-
ringar i arbetssétt och metoder. Frigan om maélvariabeln 4r en frdga som har
varit foremal for diskussion under lang tid.

Framfor allt i perioder ddr repordntan fordndras pé ett mer omfattande sitt,
sé att det paverkar KPI, kan det vara vil vért att l4gga tid pa att dverviga
huruvida man bor gé over till KPIF eller HIKP for att justera. Vi dr i nuldget
inte av den uppfattningen att direktionen bdr ta slutgiltig stillning i den fragan,
men det finns flera fordelar med att ga fran KPI till antingen KPIF eller HIKP.
Vi vilkomnar i allra hdgsta grad en fortsatt diskussion om den fragan. Dessu-
tom haller vi med forfattarna om att en vél avviagd penningpolitik bygger pa
att det kan ta mer &n tva ar innan inflationsmélet uppnas. Den principen har vi
med i var nuvarande strategi. Under den tidsperiod som diskuteras i dag ut-
nyttjade vi ocksd da och da den flexibiliteten i vara penningpolitiska beslut,
inte minst i forsok att fa ned hushallens skuldséttning och andra svéra fragor
som uppstod som en foljd av den problematiken.

Det hér ér naturligtvis ndgot som har diskuterats en hel del under de senaste
aren. Vi hévdar att den typen av flexibilitet redan ingar i Riksbankens mandat.
Vi instimmer dérfor i utviarderarnas uppfattning pa just den punkten.

Men flexibilitet krdver ocksa tilltro till inflationsmélet. Annars blir det sva-
rare att avvika fran tvaprocentsmaélet. Vi utnyttjar flexibiliteten da och dé, som
jag nimnde. Men omsténdigheterna under den hér tidsperioden fordndrades
ocksa gradvis av framfor allt tre skél. Till att borja med var det sa att tidspe-
rioden nér inflationen hamnade under inflationsmalet drogs ut tidsmassigt —
betydligt ldngre 4n tidigare. De langsiktiga inflationsforvantningarna borjade
langt under malet — det kan man se pa den bild jag visar hir. Samtidigt blev
penningpolitiken i omvirlden alltmer expansionistisk till sin natur. Det hir
aterspeglar sig och reflekteras naturligtvis i var verksamhet ocksd. Man kan
alltsd vidta mer kraftfulla atgérder, kan man konstatera, for att uppratthélla
tilltron till inflationsmalet.

Jag har ndgra kommentarer som ror frigan om kommunikation nér det gil-
ler penningpolitik. Det 4r ndgot som ocksd tas upp i rapporten. Vi forsoker
verkligen vara dppna och ha s& mycket insyn som mdjligt, som centralbanks-
instans, i Riksbanken. Vi har information om hur vi gar till viga. Det finns
rapporter och protokoll. Protokoll kommer tva veckor efter méten. Det anges
vem som har sagt vad. Vi menar att det 4r en tydlig del av hur penningpolitiken
genomfors, och det dr en tydlig inriktning och en koppling till politiken.

Det finns dock alltid utrymme for forbéttringar. I Riksbanken tog det oss
néstan tio ar av diskussioner och funderingar innan vi bérjade publicera repo-
rantebanan. Nu har vi gétt ut med reporéntebanor i ndrmare tio ars tid. Det vi
talar om &r alltsa en diskussion som har pagatt i ssmmanlagt 20 ar.

Nar vi har kommit till det skede som vi befinner oss i nu héller vi med om
att det &r fullt rimligt att det dr dags att utvirdera de erfarenheter vi har vunnit
av att publicera en reporéntebana. Men det &r dnnu lite for tidigt att séga nagon-
ting om var vi kan tdnkas hamna och vad som blir nésta steg.
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Protokollen fran direktionen anger i fullstindig version vad som skedde vid
motena, med angivande av vem som har sagt vad. Det innebér, menar jag, att
det ar ganska latt att granska och se hur de olika ledaméterna i direktionen och
direktionen som helhet har arbetat. Men man talar ocksa om att komplettera
det med ytterligare information fran olika typer av mdten som vi anordnar med
tjdnstemdn infor det avgérande penningpolitiska motet och besluten.

Vi dr beredda att fundera kring detta — vi gor det ocksa. Men vi menar inte
att motes- och sammantradesprotokoll, med angivande av vem som har sagt
vad, kan tillhandahallas frén varje méte under till exempel den en och en halv
manad langa period som har lett fram till direktionssammantradet med beslu-
tet. Det skulle vara oerhort tidskrdvande och ganska besvirligt att genomfora.
Men vi dr absolut beredda att fundera noga kring de frdgorna och eventuellt
utdka den information som vi har tillhandahallit tidigare.

Da ska jag gé in pa den fraga som diskuteras utforligt i utvarderingsrappor-
ten: den finansiella stabiliteten.

Den hér diskussionen dr oerhort angeldgen eftersom det alltid ar béttre att
undvika finanskriser snararare 4n att hamna i en och sedan kiimpa i tio ar for
att utvirdera och ta sig ur den. Detta leder dé vidare till frigan om vilken roll
som den finansiella stabiliteten spelar nér det giller Riksbanken och det som
vi gbr och det som vi bdr dgna oss &t.

Nuvarande riksbankslag dr ganska vag nér det géller att definiera vad man
ska och inte ska gora. Det star i princip att Riksbankens uppgift &r att frimja
ett effektivt och tryggt betalningssystem. Den gér inte sérskilt mycket ldngre
dn sa. Det vore naturligtvis véirdefullt om man kunde fa ett fortydligande &t
ena eller andra hallet.

Vad bor da en centralbank syssla med nér det géiller finansiell stabilitet? Ja,
till syvende och sist dr det ju dir som pengarna finns. Det hinger samman med
att centralbankerna alltid har varit och &r sista utldningsinstans. Nér man har
uppfyllt den rollen innebér det samtidigt att man har en forstéelse fér vad som
pagar inom finanssektorn. Man maste veta vad som sker dir ocksa under béttre
tider. Annars blir det oerhort svart att gora klart for sig vad som behdvs nir
tiderna blir sémre.

Det innebdér att oavsett var tillsynen formellt ligger maste centralbanker all-
tid utdva ndgon form av tillsyn pé det ena eller andra séttet. Man identifierar
risker och sarbarheter. Man maste ocksa noggrant fundera 6ver makroekono-
miska fragor och makrotillsynsfragor. De kan enkelt kombineras med det ar-
bete som vi gor inom det makroekonomiska omradet rent generellt.

En annan anledning till att man bor arbeta med finansiell stabilitet &r att
finansiell stabilitet och penningpolitik &r ndra sammankopplade. Om det blir
en finansiell instabilitet i ndgot ldge dr det oerhort svart att bedriva penning-
politik. Samtidigt kan penningpolitiken faktiskt paverka den finansiella stabi-
liteten och leda till en situation med finansiell instabilitet i framtiden med ne-
gativa aterverkningar pa hela ekonomin. Det dmsesidiga beroendet forsvinner
inte oavsett hur vi organiserar arbetet ndr det giller den finansiella stabiliteten.
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I utvarderingen noteras det att det kan vara virt att gora ett omtag nér det
giller makrotillsynen och hur den &r organiserad i Sverige. I nuldget har vi
ramar med en hel del brister bade nér det géller mal for makrotillsyn och be-
traffande processer for hur man ska tilldela nya verktyg. Dessa brister gor det
svért att fatta beslut om vad man bdr gora och vad man bor avstd fran att gora
pa omrédet. Det i sin tur har skapat en situation dar man nu 16per risk att stén-
digt forlora tid och halka efter i processen nir det i sjdlva verket krévs att man
agerar. Darfor dr det viktigt att vi noga funderar 6ver hur vi ska hantera dessa
fragor. Annars blir det en skev situation pa grund av att vi inte agerar tillrdck-
ligt kraftigt. Personligen anser jag att vi redan befinner oss i det l4get.

Fragan &r hur vi ska astadkomma detta. De flesta av dessa dtgérder ar im-
populdra hos ndgon eller ndgra. Det finns mycket att vinna pé att fatta beslut
pé kort sikt, darfor att vinsterna star att finna pa ldngre sikt. Men oavsett vilket
samhélle man lever i dr det alltid svart att fatta beslut om beslutsfattande struk-
turer pa ett sddant sétt att saker och ting beslutas forr hellre &n senare.

Dessa brister lyfts fram i utvédrderingen inklusive de inhemska bristerna.
Det har ju ocksd Mervyn King varit inne pé. Det hér &r inte i linje med hur
man brukar goéra saker och hur man tenderar att géra saker i Europa. I den
europeiska systemriskndmnden har man ocksa framfort synpunkter som inte
riktigt gar i linje med detta.

Operativ autonomi fran politiska instanser talas det om och rétten att besluta
nér beslut behdvs. Dessutom anser vi att de nuvarande ramarna &r lite for
mjuka, om man far uttrycka det sa. Centrala policyinsatser pa det hdr omradet
kréaver en starkare och tydligare struktur &n vad vi har i dag. Finansinspektion-
ens mandat &r helt enkelt bara en instruktion fran regeringen. Stabilitetsradet
ar rent formellt enbart en ndmnd eller en kommitté. Det garanterar inte en
langsiktigt hallbar situation. Ramarna maste bekriftas i lag.

Vi anser ocksd att ramarna for makrotillsynen maste hanteras, gérna i an-
slutning till arbetet med riksbankslagen. Det kommer sékert att ta flera ar och
krava en hel del diskussioner. En del av dessa frdgor kan man faktiskt inte
avsta ifrén att hantera.

Om man tittar pa hushéllen som lanar fér mycket och pa skuldsittningen
som Okar sé snabbt dr det bradskande att Finansinspektionen utan drojsmal far
de befogenheter man behover for att det ska bli mdjligt att forr hellre &n senare
komma till ett beslutsfattarldge.

Finansminister Magdalena Andersson (S): Tack s& mycket for méjligheten att
fa komma hit. Tack ocksa for den utmérkta rapporten. Jag vet att den har blivit
internationellt kdnd. Med tanke pa det utmérkta resultat som ni har uppnatt
véilkomnar jag forstds diskussionen som vi har just nu och mdojligheten att titta
pé det hér i framtiden.

Jag ska prata lite om nédgra delar och i huvudsak fokusera pa det som mer
ror regeringen.

Om jag inleder med bakgrunden &r det nu 20 ar sedan riksbankslagen re-
formerades. Det var inte bara den lagen som reformerades, utan i bérjan av 90-
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talet fick vi ocksa ett nytt ekonomiskt, -politiskt ramverk i flera olika dimen-
sioner. Men den sjalvstindiga riksbanken var ju en vildigt viktig del av detta.

Det &r klart att det under dessa 20 &r finns en rad saker som har foréndrats
och som ockséa har paverkat hur det ekonomisk-politiska ramverket dr utfor-
mat.

Négot som har paverkat hur vi ser pa den ekonomiska politiken ar ju den
stora finanskrisen under 2008-2009. De efterverkningar och storningar som
finanskrisen har haft nér det géller den realekonomiska utvecklingen har varit
bade storre och mer langsiktiga dn vad man tidigare kanske hade trott, vilket
ocksa har paverkat inflationsforvantningarna i ekonomin. Det har lett till stora
utmaningar for riksbanker, eller centralbanker, runt om i vérlden.

Finanskrisen har ocksa lett till att det har uppstétt en diskussion om hur man
i penningpolitiken ska beakta fragan om finansiella stérningar eller finansiella
obalanser och vilka effekter som de kan fa pa inflation, produktionen, syssel-
sattning och arbetsloshet.

Inflationen, liksom inflationsforvéntningarna, har ju forindrats, eller sjun-
kit rejélt, fran det att reformen genomfordes fram till nu. Man kan sammanfatta
det med att det att ha en sjdlvstindig riksbank for att fa ned inflationen har
uppenbart varit mycket verkningsfullt. En del sdger kanske att det har varit
mer verkningsfullt &n vad man hade kunnat forvénta sig.

Det &r ocksa viktigt att ha med sig att en avvdgning mellan inflationsmal
och behoven av att stodja mél for den allmidnna ekonomiska politiken har un-
der dessa 20 ar visat sig vara én viktigare dn vad man tdnkte sig nér man dis-
kuterade den sjélvstdndiga Riksbanken pa 90-talet. Det &r ocksa en viktig fraga
att lyfta fram i det hdr ssmmanhanget.

Nagot annat som har hént dr att en del av forutsittningarna fér den ekono-
miska politiken har fordndrats, inte minst efter finanskrisen. Ménga lénder har
infort nya regleringar for att motverka uppkomsten av finansiella obalanser
och ocksa minskat konsekvenserna av dessa kriser. Det gor att vi har fatt ett
nytt politikomrdde, ndmligen makrotillsynspolitiken. Syftet med den 4r att
motverka finansiella obalanser.

Hir har regeringen i Sverige gett huvudansvaret for makrotillsynsinstru-
mentet till Finansinspektionen, och det var i bred politisk enighet som man
beslutade om det.

Négot annat som har hént dr att vi har ett nytt ramverk for hantering av
banker i kris. Det har beslutats pd EU-niva, och denna lagstiftning har ocksa
implementerats i Sverige. Har har regeringen beslutat att utse Riksgédlden som
resolutionsmyndighet.

Bade utvirderarna och andra aktdrer har patalat att det finns en otydlighet
kring griansdragningen mellan dessa politikomrdden och Riksbankens ansvar
for finansiell stabilitet. Mot bakgrund av det har ju finansutskottet aviserat att
det ska tillséttas en utredning, och jag ser méanga poénger med det.

Jag tinkte 1 huvudsak fokusera pa tva rekommendationer som é&r de tva re-
kommendationer i rapporten som hamnar nirmare det som regeringen sysslar
med.
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Det ena ir att Finansinspektionen bor f4 de makrotillsynsverktyg som den
behover for att frimja finansiell stabilitet. Det andra ar att fortydliga Riksban-
kens roll f6r den finansiella stabiliteten.

Finansinspektionen tilldelades huvudansvaret for makrotillsynen 2014 ge-
nom en bred politisk dverenskommelse om att det var den mest lampliga at-
gérden. Efter det har Finansinspektionen vidtagit flera olika atgarder for mak-
rotillsynen. Det handlar om att hdja kapitalkravet, att hdja riskvikterna for
bolan och infora ett likviditetstackningskrav. Tidigare inférde man dven ett
bolanetak. Finansinspektionen har alltsa vidtagit en rad atgérder.

Nér man skulle infora amorteringskraven pépekade den vél kdnda Kam-
marrétten i Jonkoping att man kanske inte hade de legala mojligheterna att
infora ett amorteringskrav som man frén politiskt héll trodde att man hade nér
man gav Finansinspektionen det mandatet. Det gor ju att vi i stéllet har fatt
arbeta med amorteringskravet via riksdagen, och det kommer nu snart pa plats.
Men det &r klart att Finansinspektionens mdjligheter att utdva sin makrotillsyn
har ju fordndrats i forhdllande till det som politiken trodde ndr man gav Fi-
nansinspektionen det mandatet.

Det pagér nu ett arbete i Regeringskansliet, nirmare bestdmt pa Finansde-
partementet, om hur makrotillsynsmandatet i framtiden ndrmare ska utformas.
Det ér en viktig diskussion att fora i nirtid. Aven hir ser jag stora podnger med
att ha en bredare politisk 6verenskommelse om hur mandatet ska férdndras sé
att det dverlever eventuella regeringsskiften framdver.

Den finansiella stabiliteten ar den andra delen i detta. De olika myndighet-
erna pa det har omradet har olika roller som jag ténkte illustrera med ett véldigt
pedagogiskt och dskadliggorande diagram.

Finansinspektionen har sedan tidigare ansvar for mikrotillsynen. Man har
nu ocksa fatt ansvar for makrotillsynen. Dels har man en 16pande tillsyn 6ver
finansiella institutioner, dels har man ansvar for makrotillsynen, och det &r
nagonting nytt som har tillkommit under de senaste aren.

Riksgélden har ocksa en roll i den finansiella stabiliteten. Riksgdlden &r
ansvarig for delar av den finansiella stabiliteten. Riksgélden ar ansvarig for
inséttningsgarantin, for resolution och ocksa for forebyggande statligt stod for
banker som har problem. Ocksa Riksgélden spelar alltsé en roll i detta.

Regeringen ér ansvarig for finanspolitiken, det dr vdl kdnt. Men den dr
ocksa ansvarig for lagstiftningen pa finansmarknadsomradet. Men det som re-
geringen gor inom finanspolitiken nédr det géller bade utgifter och inkomster,
skatter samt det som regeringen gor betrdffande lagstiftning pa finansmark-
nadsomréadet paverkar ju naturligtvis ocksa forutsittningarna for finansiell sta-
bilitet. Regeringen &r naturligtvis ocksé en aktor i detta.

Diérutdver har Riksbanken ansvaret for penningpolitiken och delar av den
finansiella stabiliteten. Riksbanken dr ansvarig for likviditetsstod och — nér det
behovs — nodkrediter den dagen som det dr kris. Men man &r ocksé ansvarig
for att vi har ett fungerande betalningssystem.

Det som vi diskuterar just nu &r om Riksbankens del i det finansiella syste-
met behdver finansiera stabilitetspolitiken och om det behdver fortydligas.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Darutover har vi ocksd en diskussion om hur makrotillsynen bor utformas
i framtiden. Men det som tas upp i den hér rapporten dr ocksé Riksbankens del
i detta.

Det hir skett véldigt mycket fordndringar i hur vi ser pa det ekonomisk-
politiska ramverket. Det har skett en hel del fordndringar i hur och om ram-
verket dr utformat. Vi har det nya politikomradet med makrotillsyn, och vi for
en diskussion om de olika rollerna i hur vi arbetar med finansiell stabilitet.

Min beddmning é&r att det ar véldigt bra att finansutskottet har sagt att man
vill ha den hér utredningen. Man har ett véldigt bra bakgrundsmaterial att dis-
kutera utifran och goda mojligheter att ta hénsyn till de férdndringar som har
skett i omvirlden under de senaste 20 &ren.

Som alltid, nir vi har genomfort den hér typen av strukturella forandringar,
bor vi naturligtvis efterstriva att detta slutar i en bred parlamentarisk 6verens-
kommelse om hur man fordndrar riksbankslagen i framtiden.

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Da éaterupptar vi utfragningen. Vi har nu
kommit fram till frAgor och svar. Vi borjar med utskottets ledamoter, som far
mdjlighet att stdlla frgor. Vi tar ett par frigestdllare at gdngen, och om det 4r
nagon annan &n vara tva utvirderare som forvintas svara ar det bra om man ar
noga med att sdga detta nar man stéller fragan.

Ingela Nylund Watz (S): Jag vill borja med att tacka utvérderarna for en intres-
sant utvdrdering. Jag har tva fragestéllningar som riktar sig till dem. Det hand-
lar om de tva dvergripande slutsatser som fors fram i rapporten. Den ena slut-
satsen var att den penningpolitik som fordes av Riksbanken under 2010-2011
var, som det uttrycks, inte orimlig givet den information som fanns vid tiden.
Den andra huvudsakliga slutsatsen &dr att Riksbanken under den senare delen
av utvirderingsperioden reagerade alltfor sent pa oron och fordndringarna i
Europa och ddrmed ocksé var senférdig med att pabdrja riantesdnkningarna.

Den senare slutsatsen delas ju av alla remissinstanser och &r inte sérskilt
omdiskuterad i remissvaren. Den forsta slutsatsen ddremot, om att den pen-
ningpolitik som fordes inte var orimlig, har fatt en hel del kritik. Kritikerna
menar att det fanns tecken i tiden som borde ha fatt Riksbanken att fora en
annan regim i friga om penningpolitiken. Men eftersom man inte gjorde det,
bidrog Riksbanken sjdlv enligt en del kritiker till att hélla inflationen 14g och
till att arbetslosheten holls pa onddigt hoga nivaer. Hur ser ni pa den kritiken?

For det andra skulle jag vilja stélla en frdga om riksbankslagen, som ju kom
till pa 1990-talet. Under den perioden fanns det vl ingen som skulle kunna
tédnka sig att den penningpolitik vi har sett de senaste aren skulle bli aktuell.
Situationen &r helt unik i dag. Mot den bakgrunden tycker jag att det kénns
viktigt och angelédget att fa hora er syn pa Riksbankens oberoende och obero-
endets rackvidd. Nu ska vi ju pa nytt se 6ver riksbankslagen. Darfor vill jag ta
tillfallet i akt och fraga om ni ser nagra granser for Riksbankens oberoende
som behover klargoras.
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Jorgen Andersson (M): Jag skulle vilja tala om finansiell stabilitet. Vi har en
vildigt speciell situation i var omvirld, dar det bedrivs en minst sagt expansiv
penningpolitik fran centralbanker, vilket har véldigt stor betydelse for vilka
mojligheter vi har i Sverige. Man skulle kunna fundera lite 6ver hur sjélvstin-
dig Riksbanken é&r i det perspektivet, det vill sdga hur stor handlingskraft man
har i forhallande till vad andra centralbanker gor runt om i vdrlden. Man kan
stélla sig fragan: Hade man haft valet, hade man da bedrivit den penningpolitik
man har bedrivit?

Vi har en unik situation i Sverige med hogt resursutnyttjande och en mycket
hog tillvaxt. Nagon i riksbanksdirektionen har uttryckt det som att var pen-
ningpolitik har fungerat, det vill séga att tillvixten har kommit igéng.

I tillagg till detta har vi en finanspolitik som har stimulerat ekonomin &n
mer. Den friga man maéste stilla sig dr: Fungerar denna samverkan mellan
finanspolitiken och penningpolitiken, och skulle man d& komma till rdtta med
eller & en bittre funktion mellan finanspolitik och penningpolitik med den
stabilitetskommitté som Goodfriend och King foreslar?

Jag skulle vilja att ni utvecklar detta lite. Finns det behov av storre samver-
kan mellan penningpolitiken och finanspolitiken, och skulle man i s& fall
kunna 16sa det med kommittén for finansiell stabilitet?

Utvirderare Mervyn King: Strax ska jag be min kollega Goodfriend att kom-
mentera huruvida politiken var rimlig eller inte under 2010 och 2011, men jag
vill forst ta upp den bredare fragan om oberoende for Riksbanken och forhal-
landet mellan penningpolitik och finanspolitik. Som jag har kommenterat ar
vad som har skett sedan 2009 négot helt nytt. Vi har inte sett detta tidigare. En
sé lang period med vildigt laga réntor pa bade kort och lang sikt har aldrig
tidigare skadats. Centralbanker har borjat se att uppforandet i deras egna eko-
nomier och i véirlden som helhet skiljer sig mycket fran vad man hade kunnat
forestélla sig innan krisen drabbade oss 2008. Detta ger upphov till en del stora
fragor.

Vi bor inte glomma bort att anledningen till att man rorde sig mot ett obe-
roende for centralbanker var erfarenheterna fran 1970- och 1980-talen, da vi
hade en hog variabel inflation som ledde till en mycket stor volatilitet i eko-
nomin nér det giller produktion och sysselséttning. Méanga lander rorde sig pa
1990-talet i samma riktning som Sverige — Nya Zeeland och Storbritannien
med inflationsmal och oberoende centralbanker. Detta visade sig vara ett ef-
fektivt sdtt att under dessa omstiandigheter skapa en mycket hog finansiell sta-
bilitet, bade i realekonomin och for inflationen. Det fungerade.

Jag anser att det vore véldigt farligt att ge upp centralbankernas oberoende.
Men vi méste komma ihdg tva saker, som vi maste ha i dtanke bade nar vi
utvirderar centralbanker och i det arbete som finansutskottet ska gora fram-
over. Till att borja med dr vérlden i dag mycket mer komplicerad dn vad vi
ville tro fore krisen.
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Vi har ménga olika slags obalanser i ekonomin, en del i finanssektorn, en
del utanfor. Detta dr ndgot som har tilltagit. Det innebdr att det inte &r vettigt
att tinka att det enda kriterium som centralbanken bor ha nir man faststiller
rantor dr KPI-inflationen under de kommande tvé &ren. Om vi har de mer djup-
géende obalanserna i ekonomin och om man vill undvika en alltfor stor flyk-
tighet i inflationen och sysselséttningen i framtiden, bortom de tva aren, kan
det vara rimligt att tolerera en inflation antingen 6ver eller under malet for en
lite langre period. Detta har vi diskuterat lite i rapporten, och manga har borjat
fundera mer pa detta.

Det andra giller det strukturella forhallandet mellan penningstabilitet och
finansstabilitet. For att atnjuta fordelarna med centralbankernas oberoende an-
ser jag att det dr viktigt att ha en mycket tydlig gréns for vad centralbanken
bor gora. Jag forstdr dem som &r oroade Over att Riksbanken har ett daligt
definierat och 6ppet mandat, for mandatet bor vara vil definierat. Men det in-
nebdr inte att Riksbanken bara bor tédnka pa sin roll som att uppfylla inflations-
mélet, utan den bor beakta fler frdgor och ett bredare sammanhang.

For att kunna fungera som langivare i sista hand maste de finnas med dven
i bittre tider i hela processen for att dvervaka bankerna och deras balansrék-
ningar, eftersom de kan tvingas ingripa i ett senare skede.

Ett oberoende dr inget jag tycker att vi kan ta for givet. Vi maste vara med-
vetna om att detta dr vildigt viktigt. Jag anser att det dr avgérande pé lang sikt
for att kontrollera och stabilisera inflationen. Det ar véldigt viktigt. Kom ihag
att under flera arhundraden har regeringarna varit véldigt daliga pa att stabili-
sera inflationen. Bara for att vi har haft bra siffror pa 1990-talet och 2000-talet
ar det fel att tro att detta skulle vara normalt. S& &r det inte.

Det var ett viktigt steg framat att centralbankerna blev oberoende och att
man faststillde ett mal. Det bor finnas begrinsningar for en centralbanks be-
horigheter. Det handlar om att delegera behorigheter till en oberoende instans.

Nar det giller vad som var rimligt eller inte under 20102011 vill jag be
min kollega att svara.

Utvirderare Marvin Goodfriend: Jag vill kommentera detta i ett antal steg.
Till att borja med vill jag kommentera formuleringen “inte orimligt”. Ja, vi
ville inte séga att det var lovvért, utan det ar en lagt héllen beddmning.

Vi utvirderar ju detta i efterhand. Vi var inte dér da. Jag vill ta detta i ord-
ning.

Visst, vi hade en stor produktionsklyfta, och vi skulle kunna fa en negativ
inflation. Det kunde vara orovickande. Det &r riktigt. Men vi behdver beakta
en del saker. Vid den tidpunkten, vilka var da riskerna? Inflationen hade varit
hog under de senaste 20 &ren, och dven om omstiandigheterna var annorlunda
i det hér fallet maste man &nda ta inflationen i beaktande. Om jag minns rétt
var inflationen 2 procent vid den hér tidpunkten, alltsé precis pa malet.

Vi kan se att BNP-exporten i Sverige gick ned lite, och ménga hade véntat
sig att detta skulle ske i hela varlden. 2010 blev jag inbjuden till USA:s kon-
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gress for att tala om hur man skulle hantera nollgrénsen. Federal Reserve for-
véntade sig en tillbakagéng i USA och forberedde sig pa att hoja rintan. Men
det blev inte sa.

I Sverige hdjde man réntorna pd forhand, och da skulle man kunna tycka
att det var dumt, men Sverige fattade detta beslut for att det verkade som om
man skulle & en nedgang. Att sedan ha negativ ridnta samtidigt som ekonomin
vixer med 4-6 procent Ja, kanske det inte var orimligt att hoja rintan frén 0
till 2. Det var ju vad som skedde under den hér perioden.

I vér utvérdering sédger vi att vi sdg en anledning att skriva ned vixelkursen
i Sverige under krisen. Man kanske borde ha gjort det under den tiden. Men vi
vill inte nu i efterhand sédga att det var ett misstag att dndra réntan fran —2 till
0. Sverige fattade detta beslut, och Sverige var den forsta ekonomin att gé ur
lagkonjunkturen. Det hade man kanske inte vintat sig. Sedan visade det sig
vél i efterhand att man dnda inte riktigt hade kommit ut ur lagkonjunkturen,
men det dr ovésentligt just nu. Vi méste ju anvénda realtidsdata i vért arbete,
och darfor anvénde vi orden “inte orimligt”.

Dennis Dioukarev (SD): Ordforande! Min fraga &r riktad till Goodfriend och
King och handlar om Finansinspektionens kritik mot rekommendation 8 dér
ni foreslar att Riksbanken och Finansinspektionen ska inrétta en gemensam
kommitté. Finansinspektionen avisar forslaget. Beslutet att ge inspektionen
huvudansvaret for makrotillsynen bor ligga fast. Inspektionen anser ocksa att
det &r naturligt att den sjélvstandigt star for de analyser som ska ligga till grund
for de atgidrder som myndigheten ansvarar for. Vad ar er kommentar till Fi-
nansinspektionens kritik?

Emil Kdllstrom (C): Jag tycker att det var belysande i Magdalena Anderssons
i 6vrigt mycket pedagogiska bild att det inte fanns ndgon roll alls for riksdagen
1 makrotillsynen. Det kan vara bra att veta i niésta kris, att nir det jobbas hek-
tiskt pa andra stéllen kommer riksdagen att vara en plats av lugn och ro.

Jag hade forménen att vara med pé det forsta motet med Bank of England,
dér vi talade med sir Mervyn King, vilket inledde den hér processen. Vi kan
nog alla vara dverens om att den hér processen har satt i gdng en ekonomisk-
politisk och makrotillsynspolitisk debatt av en kvalitet och kvantitet som vi
inte har sett pd mycket lange i Sverige. Det &r en otroligt god grund for den
process som nu tar vid, med dversyn av riksbankslagen, som vi alla dr 6verens
om.

For att denna process ska bli sa bra som mgjligt finns det tva rekommen-
dationer som lite stir emot varandra. Det forsta dr rekommendationen att se
over riksbankslagen, vilket kommer att ske. Men rekommendation 7 siger att
vi ska ge Finansinspektionen de befogenheter som krévs for uppdraget och att
det ska ske skyndsamt. Finns det inte en anledning att ta ett helhetsgrepp pa
fragorna i den Oversyn av riksbankslagen som ska ske, sé att det vi kommer
fram till i den dversynen ocksa har baring pé Finansinspektionens uppdrag och
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befogenheter? Jag ser en risk for att vi tidigt laser upp oss pa en del av plan-
halvan och att det sedan spiller 6ver i en oren och i vérsta fall simre process
nér det géller utvéirderingen av riksbankslagen dn vad som hade varit alterna-
tivet.

Utvirderare Mervin King: Jag vill ta dem i omvind ordning. Detta ar en bra
tidpunkt for att se over riksbankslagen. Du har rétt i att om det inte fanns nagra
makrotillsynspolitiska aktorer vore det rimligt att gora detta samtidigt, sé att
det blir en del av samma 6versyn. Det haller jag med om. Men svérigheten &r
att bostadspriserna steg med 15 procent forra aret. Den svenska ekonomin
vixte med 4 procent. D& kan man inte sla sig till ro utan att gora nagot.

I den utstrackning man har diskuterat makrotillsynen och accepterat att Fi-
nansinspektionen bor ha en del verktyg i sin hand ar det viktigt att tydliggora
situationen, sa att Finansinspektionen verkligen vet att man har mandat att gora
det man vill. Annars skjuter vi bara d&nnu mer upp fradgan om att verkligen
verkstélla beslut som alla verkar vara éverens om &r nodvéandiga.

Néagon maste f4 dessa befogenheter snart. Ni fir bestimma vem. Men att
fortsétta pa det absurda séttet dér ett organ, FI, sdger vad som mdste goras men
inte har de réttsliga verktygen att genomfora det dr mycket otillfredsstéllande.
Det méste 16sas omedelbart.

Jag haller med dig om att det finns en risk. Nér man gor detta kan man
skapa ett prejudikat som kan paverka hur man gor pa lang sikt. Déarfor bér man
kanske ta ett steg tillbaka forst och fundera dver hur det ska hanteras. Men att
ha en situation dér det inte finns ndgon klarhet i rittsldget i flera ar samtidigt
som man diskuterar riksbankslagen kan vi inte heller acceptera.

Detta med den gemensamma tillsynskommittén kan man nog gora pa flera
sdtt. FI och Riksbanken kommer bada att ha asikter om betydelsen av utveck-
lingen inom makrotillsynen. Ingetdera organet kan nog halla tyst om situa-
tionen. Riksbanken kommer att paverkas av vad de anser om mikrotillsynen i
sin penningpolitik. Det ar rimligt. Detta &r ju atgérder som bor paverka situa-
tionen. Hur ekonomin utvecklas paverkar naturligtvis hur man agerar i forhal-
lande till inflationen, sa bada organen bor vara inblandade i detta.

Sedan vill jag inte att man uppmuntrar till en debatt dér tva organ angriper
varandra. Daremot behdver de sitta sig ned och diskutera de hér fragorna till-
sammans och om mgjligt komma fram till en gemensam diagnos av problemet,
dven om de sedan i viss utstrickning dr oense om sjélva receptet.

Jag anser inte att vi bor se det som ett misslyckande om dessa institutioner
intar olika staindpunkter, men man maste verkligen diskutera fragan, pd samma
sdtt som vi gor ndr det géller penningpolitiken. Dér anser ju ingen att det &r
daligt om ledamoterna i direktionen har olika &sikt, utan det &r nagot sunt.
Faktum &r att om alla i Riksbankens direktion alltid var eniga vid varje méte
skulle vi borja misstdnka att vi inte fick hora vad de egentligen ansag. Det-
samma maste gilla inom detta omrdde, som ar dnnu svérare och har att gora
med finansiell stabilitet. Det dr viktigt att finna ett sitt att f till stdnd den
diskussionen.
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Vi maéste ockséd vara medvetna om att i normala tider, ndr man inte talar om
att offentliga medel ska tillféras en institution eller om man vill sénka eller
hoja bostadslanenivan och sa vidare, dr det viktigt att skilja mellan tva saker.
A ena sidan har vi de instrument och befogenheter som FI eller vem det nu blir
har. De maste vara vildigt tydliga och klara. Det bor riksdagen klargora via
finansministern. Det &r de politiska nivaerna som ska avgora vilken befogen-
het institutionen ska fi. A andra sidan, nir FI vil har fatt befogenheter och
instrument dr det bara FI som ska fatta besluten.

Vi anser att det 4r mycket vettigare att sdga att FI och Riksbanken ska sitta
sig tillsammans och diskutera detta &n att FI och regeringen ska diskutera och
fatta beslut tillsammans. Regeringen bor bara komma in nér det handlar om att
offentliga medel dventyras. Det kan giélla avveckling av banker — om en stor-
bank gér omkull och man maste ga in med offentliga medel, till exempel. Det
ar bara i sddana lagen regeringen behover komma in. Jag tycker alltsé att det
ar bar att vi har en uppdelning hér.

Jag tycker att ni ska forsdka nd dessa médl. Men det vi lagger fram ér inte
ett lagforslag, utan det dr idéer om vad ni behover diskutera. Det ar viktigt att
man faststidller Riksbankens roll nér det géller att debattera och fatta beslut i
fragor om makrotillsyn. Det dr viktigt att det finns finansiell stabilitet. Det &r
viktigt for penningpolitiken och i de fall man, som en sista utvig, behdver
rycka in som langivare.

Hdkan Svenneling (V): Ordforande! Vinsterpartiet har under léng tid drivit pa
for en ny penningpolitik. Vi har drivit pa for att mattet KPI ska bytas ut mot
KPIF, vilket det nu verkar finnas bred enighet om. Vi har drivit pa for att
sysselsdttningen ska fa 6kad betydelse for penningpolitiken och for att makten
dver penningpolitiken ska utgéd fran folket. Riksdagen ska besluta om inrikt-
ningen pé politiken medan Riksbanken ska verkstiélla den. Vi vill precis som
manga remissinstanser att tillsdttningen av riksbankschefer ska 6ppnas och bli
en mer Oppen process.

Att det nu tillsétts en parlamentarisk utredning &r ndgot som jag och Véns-
terpartiet verkligen vilkomnar. Det dr ocksé bra att utredarna King och Good-
friend tar upp ménga av dessa fragor. Det &r positivt. Jag tycker att vi méste
virna de demokratiska aspekterna dven i penningpolitiken, och det var vildigt
bra att Mervyn King tydliggjorde att det &r fullt lagligt att riksdagen sétter upp
malet for penningpolitiken.

Vi maste ocksé sitta 6kat fokus pé att minska arbetslosheten och att né full
sysselsdttning. Att darfor ta strre hénsyn till produktion och sysselséttning,
som utredarna foreslar, tror jag dr mycket bra.

De akademiska remissinstanserna tycker att det ar bra att riksdagen ska be-
sluta om malet for penningpolitiken. Min fraga till Mervyn King och Marvin
Goodfriend ar varfor det vore bra att riksdagen beslutar om malet for penning-
politiken?
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Min andra frdga gar till alla, ocksa till Stefan Ingves och Magdalena An-
dersson: Hur skulle penningpolitiken fordndras om man tog stdrre hdnsyn till
sysselsdttning och produktion?

Erik Ullenhag (L): Ordférande! Tack, professorerna Goodfriend och King! Jag
skulle ocksé vilja passa pa att tacka for era viktiga bidrag till denna djupgaende
debatt. Virldens vanligast forekommande sprék é&r illa talad engelska, sa dér-
for ska jag tala svenska.

Niér vissa delar av systemet fungerar men inte alla, kan det pa samhéllsniva
ge effekter som vi inte vill se. Det vill séga att det kan ge oonskade effekter
om Riksbanken har fullt fokus pé inflationsmalet samtidigt som det finns en
oro for skuldséttning och for utvecklingen pa bostadsmarknaden i Sverige och
makrotillsynen inte fungerar.

Lite forenklat kan man séga att det fanns ett ifrdgasittande av Riksbanken
for att man inte sénkte réntan tillrdckligt tidigt i en situation ddr man menade
att det kunde paverka sysselsdttningen. Nu finns det en helt annan diskussion
som handlar om att vi har en alldeles for lag réntepolitik och om vad det far
for effekter pa skuldsdttningen.

Om jag ldser er rétt sd siger ni att vi &r for svaga pa makrotillsynssidan och
att det dr dér problemet finns for ndrvarande. Det dr min huvudfraga till rap-
portforfattarna.

Jag har ocksa en detaljfraga till Stefan Ingves och Riksbanken, och den
géller rekommendationen att Riksbanken borde géra en beddmning av varfor
Riksbankens rianteprognoser avviker fran marknadens rénteforvéntningar. De
flesta remissinstanser &r positiva till detta. Jag ser de tekniska problemen med
det. Kan Stefan Ingves utveckla varfér man avvisar detta? Det skulle kanske
kunna fordjupa fortroendet for Riksbanken om man kunde forklara skillnaden
mellan marknadens ranteforvantningar och Riksbankens egna prognoser.

Jakob Forssmed (KD): Tack for en mycket intressant rapport! Tack till utvér-
derarna! Det var mycket intressant att lisa om det som skedde i realtid i sam-
band med direktionens beslut.

Jag ténkte ocksa tala svenska eftersom Erik Ullenhag gick fore och tog ini-
tiativ till det.

I en bilaga till utvirderingen listas viktiga hdndelser i svensk penningpoli-
tik. Ni tar upp ett tillfdlle 2010 nidr man lamnar toleransintervallet pa =1 pro-
cent. Men sedan diskuterar ni inte det i utvérderingen i dvrigt. Vi fér inte folja
det beslutet i realtid. Ni har inte heller med nagon diskussion om det nér ni
foreslar att malet ska vara 2 procent KPIF.

Detta har diskuterats, och bade svenska och internationella ekonomer har
péapekat att det kanske var ett misstag att ta bort toleransintervallet. Jag har
fragat Riksbanken vid ett antal tillfdllen nir vi har haft utfrdgningar i riksdagen
om detta. Riksbanken har ocksa sagt vid flera tillfdllen pa senare tid att det
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formodligen var oklokt och att det finns skél att kanske &terinfora toleransin-
tervallet.

Ett skil skulle kunna vara att det leder till mindre stress att uppna infla-
tionsmalet, att man kanske inte blir stressad att vidta extraordinira &tgérder
som man inte riktigt vet konsekvenserna av for att uppna ett mal som man med
precision inte kan triffa men dir det avviker kraftigt fran inflationsférvént-
ningarna.

Nar ni foreslar er rekommendation om malet, varfor har ni inte med tole-
ransintervallet? Varfor diskuterar ni inte avskaffandet av det mer? Kan ni séiga
nagot i relation till hur ECB har formulerat sitt mél, som ar nadgot mjukare?
Man séger att inflationen ska ligga under 2 procent men i nédrheten av, eller
négot sadant.

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): 1 detta batteri av fragor fanns tva som inte
stilldes direkt till King och Goodfriend. Vi bérjar med dem, sa blir det lite
enklare.

Riksbankschef Stefan Ingves: Hakan Svenneling frdgade om hansynen till
sysselsittningen. Med den lagstiftning vi har i dag &r det prisstabilitet som
géller. Men i forarbetena till nuvarande riksbankslag star det att vi i 6vrigt ska
ta hénsyn till den allménna ekonomiska politiken och den ekonomiska utveck-
lingen i stort. Det har vi som sysslar med dessa fragor hela tiden tolkat som att
det ocksa inkluderar sysselséttningen.

Det betyder att det i allra hogsta grad finns med i var analys och de diskus-
sioner som vi for i dagsldget eftersom det har att géra med vad som hiander nér
det géller efterfragan i ekonomin, vilket alltid styr inflationstakten. Men det
paverkar ocksa vad som sker pa sysselséttningssidan.

Det ér en fraga for den kommande utredningen. Det dr en gradskillnad nar
det giller detta om det star pa det ena eller det andra stéllet.

Vi som har arbetat med dessa fragor under ganska ménga ar vid det hér
laget och ocksa de som var med nér nuvarande formuleringar véxte fram under
90-talet tycker nog att nuvarande ordning har fungerat. Det har ocksa inneburit
att hansyn har tagits till sysselséttning under resans gang.

Erik Ullenhags fraga handlade om att forklara avvikelser frén réntebanan
om det &r s att marknadsrantesdttningen dr en annan. Det dr ndgot vi gor fran
tid till annan. Men jag tror att det &r ganska svért att gora det varje gang som
det finns minsta lilla avvikelse 6ver huvud taget och gora de tolkningarna. Det
ar ett fenomen som man i dagslaget ocksa hittar hos andra centralbanker som
sliter med denna fraga. Centralbanken har en syn pa hur man forestéller sig att
rantorna kommer att utvecklas som da pa ett eller annat sétt avviker fran mark-
nadsprisséttningen. Fran tid till annan har vi helt enkelt lite olika syn pa den
allménna ekonomiska utvecklingen. Ibland sammanfaller det helt; ibland gér
det inte det.
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Gér vi tillbaka i tiden hade vi en lang diskussion i Sverige innan vi kom att
infora en réntebana. Under en i och for sig ganska kort period gjorde vi det
omvénda, det vill sdga vi anvdnde alltid marknadsréntorna som indikator for
att belysa ranteutvecklingen i framtiden. Det fungerade inte sérskilt bra heller,
for med jdmna mellanrum hade vi en helt annan &sikt. Nér vi berédttade om vér
andra asikt tyckte alla som lyssnade pa oss att vi skulle rita en egen rantebana
sa att det inte skulle bli sa jobbigt att forsta vad vi sa.

Det &r en mycket relevant friga som fortjénar mer eller mindre kontinuerlig
analys, men det &r inte en analys som &r sdrskilt ldtt att gora. Jag tror inte att
den léter sig goras fullt ut vid varje enskilt beslutstillfille.

Finansminister Magdalena Andersson (S): Efter Emil Kéllstroms papekande
vill jag borja med att uttrycka min stora och djupa respekt for riksdagen som
institution. Jag lovar att uppdatera bilden med riksdagen som ligger som en
overrock Over alla oss andra aktorer. Vi vet att all offentlig makt utgar fran
folket, att ni som sitter i riksdagen representerar svenska folkets roster och att
det dr ni som delegerar makt till oss andra.

Hur ska man ta hinsyn till den ekonomiska utvecklingen nir Riksbanken
fattar sina beslut? Det &r viktigt att denna diskussion finns med i den utredning
som ska komma. Det dr inte ointressant hur den amerikanska centralbanken
resonerar inom sitt duala mandat jimfort med hur resonemangen gér i de euro-
peiska centralbankerna. Det dr givetvis ndgot som behdver diskuteras i utred-
ningen.

Samtidigt &r det viktigt att papeka att vi har et europeiskt regelverk att for-
halla oss till, sa detta maste givetvis diskuteras inom ramen for det europeiska
regelverket. D& handlar det om hur man formulerar pa vilket sétt Riksbanken
ska ta hinsyn till den ekonomiska utvecklingen.

Det dr en relevant fraga att diskutera i utredningen for att se att man hittar
rétt balans inom de regelverk som vi har att forhélla oss till.

Utvirderare Mervyn King: Fragan om demokratisk legitimitet dr grundldg-
gande och avgdrande av tva skil. Det ena dr att penningpolitik inte kan ses
som en rent teknisk fridga dér man direkt vet vilka foljderna av ett beslut blir.
Ingen har en kristallkula. Det innebér att ndr man delegerar en stor del av po-
litiken till Riksbanken dr det viktigt att det finns ett folkligt stod for att vi alla
kollektivt har fattat detta beslut. Det handlar inte om beslutet om rénta eller
hur mycket pengar som ska goras.

Det ar inte beslut som ska fattas av riksdagen eller av politiker, som é&r f6-
remal for kortsiktigt politiskt tryck, utan vi ska alla vara kollektivt Gverens om
att det pa lang sikt dr battre att ge denna beslutsmakt till ett oberoende organ
som har utsetts for att de kompetenta for detta arbete, men de ska vara redo-
visningsskyldiga.

Det ar alltid ldttare att i efterhand avgdra om ett beslut har varit framgangs-
rikt eller inte. S& &r det. Vi har ingen kristallkula. Den gamla berattelsen om
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flygplanet visar varfor det inte fungerar for en centralbank. I en cockpit sitter
en pilot och en hund. Pilotens jobb &r att ge hunden mat, och hundens jobb &r
att bita piloten om han vagar rora vid kontrollerna — detta i datorernas vérld.
Datorer dr bra pé att flyga flygplan men fungerar inte nér det géller att fora
penningpolitik.

Vi vet helt enkelt inte hur ekonomin kommer att uppfora sig. Modellerna
dr var bésta gissning, men det kan alltid uppsta ovédntade saker som inte finns
med i modellerna. Det hénder hela tiden. Om vi niagonsin har tvivlat pa det
borde perioden 2008—2009 bevisa att sa &r fallet. Det som hénde da fanns inte
med i modellerna; det var inget man kunde forutse.

Dirfor bor vi ge teknokraterna i centralbankerna mdjlighet att fatta beslu-
ten, men det dr viktigt att det finns en demokratisk legitimitet. Darfor finns det
mycket stod for att riksdagen under ledning av finansministern och Finansde-
partementet ska faststdlla malet. Ddremot anser jag inte att det dr rimligt att ha
ett dubbelt mandat. Som ledamoten Svensson sa dr malet och hur man har
hanterat det ett bevis pd hur man kan agera under ett dubbelt mandat. Federal
Reserves uppforande visar hur det kan fungera.

Vi forsoker inte faststélla ett inflationsmal till nésta ménad eller ménaden
efter, for det kan skapa en enorm volatilitet i realekonomin. Vi forsoker na
maélet over ldngre sikt. Tillfor vi andra variabler kan det forvirra malet lite.
Faran med det &r att marknaden och andra aktdrer blir mer osdkra pa vad en
centralbank kan ténkas gora.

Bor vi ersitta ett fast siffermél med ett toleransintervall? Personligen gillar
jag inte toleransintervall, av tva helt olika skal.

Det ena ér att det skapar forvirring om vilka Riksbankens reaktionsmojlig-
heter dr. Lat sdga att vi har ett toleransintervall pa 1,3-3 procent. Om infla-
tionen da ligger pa 2,9 procent, ska Riksbanken d4 inte vidta atgérder? Ska den
ligga kvar pé 2,9 procent for att den ligger inom toleransintervallet? Eller ska
man forsoka f& ned den till 2 procent. Ett toleransintervall séger oss inget om
detta. Innebdr det att man skulle vara lika glad om inflationen 14g i den ligre
delen av intervallet som i den hogre delen av intervallet? Om inflationen &r
1,1, alltsé i borjan av intervallet, &r man glad, men ledsen om den é&r 0,9 pro-
cent. Det ar inte heller riktigt.

Faktum &r att man inte kan nd malet hela tiden, men att ha ett fast mal som
man vill nd pé lang sikt &r rimligt.

Niér det géller olika sétt att definiera malet har problemet att géra med euro-
omréadet. ECB faststiller inte malet; man tydliggdr det inte. Det ligger strax
under 2 procent, inte sé ldngt under men lite. Vad betyder det i praktiken? ECB
har inte heller demokratisk legitimitet pa det sétt som en nationell centralbank
har. Ménga av de nya atgirder som ECB vill vidta for att hantera problemen i
euroomradet fattas av en grupp personer som inte har ndgon nationell demo-
kratisk legitimitet.

Darfor ska man aldrig nagonsin underskatta betydelsen av att en central-
bank méste ha en legitimitet fran véljarna och de folkvalda sd att folk verkligen
kan kdnna fortroende for beslutet att delegera makt till en centralbank. Dérfor
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maste ocksa centralbanken anstringa sig mycket for att kommunicera med alla
och gé ut till allmédnheten, hélla tal och kommunicera utat. Det dr en viktig del
for att bibehélla den legitimitet som ar grundldggande for en framgéngsrik
penningpolitik.

Utvirderare Marvin Goodfriend: Det hér diskuterade vi faktiskt sjédlva sinse-
mellan, och jag vill ta upp ett par saker. P4 det stora hela méste vi som central-
banksansvariga vara lite mer 6dmjuka. D& kanske man ténker sig att man ska
ha ett intervall snarare &n ett specifikt mal. Men nér det géller penningpolitik
och det man kan &stadkomma pa langre sikt haller de flesta med om att det ar
just inflationen man kan styra dver.

Det ér lite ironiskt att det vi faktiskt kan och bdr vara precisa med &r ett
specifikt mél for inflationen. Det later kanske lite méarkligt, om man inte stu-
derar penningpolitik, att vara for ett specifikt mal och dnda, som Mervyn séger,
vara 6dmjuk och medveten om vad som gar att astadkomma. Men det ar rim-
ligt i detta fall.

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Det finns utrymme for ytterligare tva fra-
gor frén ledamdterna.

Jorgen Hellman (S): Tack for rapporten! Den visar tydligt att det 4r dags att se
over riksbankslagen sa hér 20 ar efter att den beslutades.

Jag har tre fragor. Den forsta gar till Riksbankens chef Stefan Ingves. Det
var stor politisk enighet nér stabilitetsradet bildades, och det ar ju bra for sta-
biliteten i ett land att det ar stor politisk enighet. Varfor ska vi dndra systemet
och flytta 6ver det till Riksbanken? Vad i verkligheten kommer att férdandra
arbetet inom stabilitetsradet?

Min andra fraga gér till finansminister Magdalena Andersson. I rapporten
listas pa s. 113 nagra av de politiska utmaningarna framover. Det handlar bland
annat om hur huspriserna har dkat, och ddrmed har hushallens skulder dkat
dramatiskt. Det gér inte att vinta pa att se over riksbankslagen, utan det méste
till politisk aktivitet vad géller just hushéllens skulder och prisdkningen pa
bostdder.

Min sista friga gér till Mervyn King och Marvin Goodfriend. Den géller
rekommendationen att riksdagen ska faststélla inflationsmalet. Finns det ex-
empel pa linder i virlden déir man gor sa? Ar det utviirderat pa ett bra sitt?

Dennis Dioukarev (SD): Min fraga gar till mr Goodfriend och mr King. Ni
konstaterar i er rapport att det dr kontraproduktivt att Riksbanken och Finans-
inspektionen angriper varandra offentligt. Det skapar frustration pd marknaden
ndr tvd myndigheter levererar varsin rapport med delvis divergerande pro-
blemdefinitioner och 16sningar. Ni har foreslagit att ansvarsfordelningen mel-
lan de bada myndigheterna bor fortydligas och att en gemensam kommitté ska
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bildas for att bland annat diskutera makrotillsynen och avge en gemensam rap-
port for finansiell stabilitet.

I vér granskning av regelverket for arbetet med finansiell stabilitet har vi
ocksé konstaterat att det finns en méngd brister och tvetydigheter som behdver
regleras.

Vilken av de dtgérder som ni foreslar i denna del anser ni dr avgorande for
att undanrdja det trovardighetsproblem som skapas av den nuvarande ord-
ningen? Ar det mixen av Atgirder som loser problemet, eller ir, enligt er me-
ning, ndgon enskild atgidrd mer betydelsefull &n andra?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jorgen Hellman fragade om stabilitetsradet. Det
stabilitetsrad vi har i dag &r medvetet skapat for att inte ha beslutskraft, och da
far man inte heller ndgon beslutskraft. Det ar darfor vi diskuterar fragor om
finansiell stabilitet i dag. Just din friga fingar behovet av att gora pa négot
annat sétt sa att man fattar beslut i tid.

I dagsléget ér stabilitetsrddet medvetet skapat pd ett sddant sétt att det inte
kommer till stdnd ndgra beslut dér. Den egentliga diskussionen om vad som
ska goras sker inte heller i stabilitetsrddet eftersom man har spritt ut det pé en
rad andra stdllen. Det dr just dérfor vi for denna diskussion nér vi ligger efter
vad giller att fatta denna typ av beslut.

Jorgen Hellman undrade hur detta skulle se ut om det fanns i Riksbanken.
Det ar svart att veta. Det dr en hypotetisk frdga som det svart att svara pa.
Riksbanken har dock haft en tydlig ésikt i fraigorna om vad som sker med hus-
hallens skulder. Jag utgér fran att vi hade anvént beslutsrdtten om vi hade haft
den.

Det finns nagra passusar i vart remissvar dér vi tar upp dessa mycket viktiga
fragor. Det har att géra med den struktur man behdver for beslutsfattande nér
det giller fragor om finansiell stabilitet. Det 4r inte uppenbart att den ska vara
identisk med den struktur man har nir man fattar beslut i penningpolitiska fra-
gor. Det kan mycket vil vara sa att man bade kan och bor tinka sig helt andra
strukturer nér det géller frAgor om finansiell stabilitet, som &r sddana att man
da har den demokratiska insyn som riksdagen 6nskar vad géller den typen av
beslutsfattande.

Tittar vi pa hur man har skapat dessa beslutsordningar i andra centralbanker
ser vi att man har lite olika system dér beslutsordningen skiljer sig at mellan
penningpolitiska beslut och andra typer av beslut.

Om Sverige viljer att ga i den riktningen bor man noga utreda och fundera
over vilka personer och vilken sammanslutning av personer som ska sta for
dessa beslut.

Finansminister Magdalena Andersson (S): Vad giller hushallens skuldsétt-
ning ar det oroande pé vilket sitt den har 6kat och hur stor andel av BNP den
ar. Det finns en rad bakomliggande orsaker till att det har blivit pa detta sétt.
En del &r l4tt att forklara; annat dr svarare att forklara.
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Omvandlingen fran hyresrétter till bostadsratter ar en forklaring till att hus-
héllens skuldséttning har okat eftersom det ar fler som édger sin bostad och
hyresrétterna blir farre, inte minst i Stockholmsregionen. Att fastighetsskatten
avskaffades ledde givetvis till att huspriserna gick upp och att skuldséttningen
okade. Sjélvklart har ocksa det laga ranteldget under lang tid lett till 6kad be-
laning. Vi har dven en akut brist pa bostdder. Det finns alltsé en rad saker som
har bidragit till en 6kad skuldsdttning.

Det har vidtagits en rad atgérder for att forsoka ddmpa denna utveckling.
Det handlar bland annat om bolénetak och hojda riskvikter vad géller bolén.
Nu kommer ocksé amorteringskraven till stand. Det gar inte heller att utesluta
att det behover vidtas ytterligare dtgérder pa detta omréde.

En annan viktig del ar att forsoka gora nagot at bristen pa bostdder. Det ar
ju en av de faktorer som driver upp bostadspriserna. Den tidigare regeringen
tillsatte en rad utredningar som nu boérjar leverera. Man vidtog ocksa en del
atgérder pa detta omrade for att forenkla byggprocesserna, och det &r ett arbete
som vér regering kan ta vidare.

Darutover har vi genomfort den storsta bostadspolitiska satsningen pa 20
ar i syfte att forsoka fa upp bostadsbyggandet. Det handlar bland annat om ett
investeringsstod for att det ska byggas fler hyresritter. Vi genomfor ocksa na-
got som vi inte har provat forut, ndmligen en sdrskild stimulans till de kom-
muner som ser till att det kommer fram mark som det ska byggas pa. Det r ett
tydligt ekonomiskt incitament for kommuner att se till att det byggs pa deras
mark. Vi har ocksa ett sérskilt stod for marksanering sé att fororenad mark
lattare ska kunna komma till anvindning for bostadsbyggande. Vidare har vi
ett sdrskilt stod for byggande av dldrebostider.

Detta ar tillsammans en bred och omfattande satsning for att fa upp bostads-
byggandet och gora nagot &t bristen pé bostdder och dirmed den delen av driv-
kraften att driva upp fastighetspriserna och hushallens skuldséttning.

Diarutover for vi samtal med oppositionspartierna om vad vi kan vidta for
ytterligare atgirder for att f4 upp bostadsbyggandet. I dessa samtal har det
kommit fram och beretts en rad olika forslag som vi pa ett eller annat sétt
kommer att kunna ta vidare.

Utvirderare Marvin Goodfriend: Jag ska svara pd fragan om hur det ser ut
internationellt vad géller att delegera inflationsmélet. I Nya Zeeland, Kanada
och Storbritannien delegerar parlamentet inflationsmalet till centralbanken.
Det ér i princip hur det fungerar i vérlden, och det anses vara den bésta meto-
den. Det stora undantaget &r forstds USA dir Federal Reserve satte sitt eget
inflationsméal. Men jag tror inte att man i USA sdger att det dr det bésta. Sna-
rare har det bara blivit sa.

Jag tycker darfor att det hir r det enda rimliga, som min kollega har for-
klarat.
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Utvirderare Mervyn King: Lat mig sdga ndgot om fordelningen av ansvar vad
giller finansiell stabilitet. Jag anser att det &r viktigaste &r att se till att man far
en verkligt dppen debatt om vad som sker pa omradet for finansiell stabilitet
och varfor det som sker sker. Jag &r inte sé séker pa att det finns en enda sak
som avgor hur man ska fordela ansvaret for att fatta det faktiska beslutet.

Lat oss ta exemplet med bostadspriser och hushéllens skuldséttning. Som
finansministern just sa finns det manga olika skal till att bostadspriserna stiger
och skuldsidttningen okar. Det kan handla om att rdntorna har sjunkit i hela
vérlden. Det kan ocksa handla om att rintorna i Sverige &r ldgre d4n nagon an-
nanstans. Det kan handla om bristande utbud. Det viktiga ar dock att man har
en Oppen och drlig offentlig debatt om dessa olika faktorers bidrag till situat-
ionen — detta for att i forsta hand gora en diagnos och for att i andra hand
komma fram till det rétta receptet.

Det ér kanske mindre viktigt vem som i slutdnden fattar beslutet om hur
omfattande receptet ska vara. Det dr dock viktigt att komma ihag ett par saker.
For det forsta: Nadgon méste gora det. Man kan inte fortsitta med en situation
dér man drar ut pd detta, utan det méaste finnas ndgon som har makten, legiti-
miteten och sjalvfortroendet att sdga “nej, ni kan inte fortsitta att lana s&
mycket som ni har gjort hittills” — om det ar det recept man anser vara det ritta.

Riksbanken kan genom sitt oberoende ha utvecklat en forméga och ett rykte
som gor att man betraktas som ett kollektiv av personer som kan sdga till re-
geringen: Vi kommer inte att gora vad vi vet att ni vill att vi ska gora, for ni
har ett kortsiktigt perspektiv. Vart jobb &r att se till det 1dngsiktiga.

Detta &r grundldggande.

For det andra: I Riksbankens roll att skdta penningpolitiken anser jag att
det omojligt for centralbanken att inte beakta utveckling i ekonomin som kan
drivas av utveckling inom vad vi ibland kallar finansiell stabilitet. Men ofta
handlar det om en mer allmén syn pa hur ekonomier beter sig snarare dn den
sndvare syn som ofta anvénds i centralbankernas ekonomiska modeller.

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Da finns det mojlighet for fragestillare
som inte sitter i finansutskottet. Forst ut &r Lars EO. Svensson som har ndmnts
ett antal ganger och ar vdl omndmnd ocksa i utvédrderingen.

Lars EO. Svensson: Tack, herr ordférande! Det ségs att det som skedde under
perioden 2010-2011 inte var omdgjligt givet informationen. Men under 2010
var arbetslosheten mycket hog och hamnade som hdgst pa 9 procent. Riksban-
kens egen prognos for arbetslosheten 1ag langt Gver den beddmning man hade
for vad som var den langsiktigt héllbara nivén, och inflationsprognosen lag
under inflationsmalet.

Varfor dr det rimligt att strama at politiken i ett sddant ldge? Det skulle
innebdra att man fick arbetsldshetsnivaer som lag 6ver den ldngsiktigt héllbara
nivan, ocksd med koppling till malnivan. Det var precis det som skedde i ett
senare lage.
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Det var forvénande att konstatera att utvdrderarna séger att minoriteten ville
ha bara en ndgot lagre rantebana &n majoriteten i direktionen. Men minoriteten
foljde ju en mycket enkel och robust handlingsregel: S4 linge man ligger 6ver
den ldngsiktigt hallbara nivdn och inflationsprognosen ligger under inflations-
malet bor rédntan och rintebanan kunna sénkas ett steg vid varje mote sa att
man kommer till en vél avvéigd balanssituation.

Eftersom utgéngspunkten var sa langt fran en vél avvigd balans skulle det
behovas flera steg vid efterfoljande moten. Det minoriteten talade om var alltsé
ett av flera steg, inte bara ett steg.

Hur kommer det sig att utvdrderarna inte rapporterar och diskuterar denna
handlingsregel, speciellt med tanke pa att detta tydligt framgér av protokollet
och de anforanden som holls 2010? Rent generellt undrar jag ocksa hur det
kommer sig att man i utvdrderingen inte diskuterar mer vad som avses med
principerna for en flexibel malstrategi och vilka policyregler som da ar nod-
véndiga for att 4stadkomma en sddan situation.

Man kunde forestélla sig att det vore en nddviandig del av en utvirdering av
den svenska penningpolitiken.

Och hur kommer det sig att utviarderingen inte ndmner och diskuterar det
viktiga faktum att det redan 2010 fanns avsevirda empiriska forskningsron
som i samtliga fall pekade pa att kostnaden for att luta sig mot vinden var hdgre
an vinsterna? Ar 2010 till exempel nimnde jag mer #n ett halvt dussin sidana
rapporter.

Utvirderare Mervyn King: Det enklaste sittet att svara pa din fraga ar att bolla
tillbaka den till dig, Lars. Man kan inte skriva om historien pé det séttet.

I april 2011 sa du inte bara att du var redo att rosta for en rdnta som lag
vildigt ndra majoritetens, utan i april 2011 argumenterade du ocksa for att rén-
tan borde fortsétta att stiga, inte ga ned — men det borde du ha sagt, med tanke
pé vad du sa nu. Du sa att rdntan borde fortsitta att stiga och na 3,9 procent
tidigt 4r 2014. Det var en rdnta som till och med lag hogre &n vad majoriteten
foresprakade just da.

Jag anklagar dig inte for detta och kritiserar dig inte heller, for jag anser att
de standpunkter som alla intog 2010-2011 var helt rimliga med tanke pa den
dévarande situationen i Sverige, med tanke péa att rintorna just da 1&g mycket
lagre &n allt vi hade sett tidigare. Man trodde att det skulle vara linge. Men
vad du inte kan gora nu &r att skriva om historien och siga att du inte var for
hojda rantor vid den hér tidpunkten.

Nir det géller din mer allmdnna kommenterar finns det viktiga saker som
jag vill be min kollega svara pa.

Utvéirderare Marvin Goodfriend: Lars! Du har last hela dokumentationen. Jag
tycker att jag har redogjort vl for din standpunkt i var utvdrdering. Man méste
nog verkligen 14sa utvérderingen for att se detta. Jag tyckte att dina argument
var kraftfulla, och jag stir bakom dem.
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Det fanns en begriansning for vad jag kunde uttrycka i utvérderingen. Vi
hade bara 5060 sidor och var tvungna att skdra ned litet. Vi kunde kanske inte
aterspegla alla helt rittvist, som en del nog hade 6nskat. Men vi har &dnda éter-
speglat dina dsikter nér det géller vad du kallade en flexibel inflationsmalspo-
litik.

Som jag sa inledningsvis ansag jag att det var ett viktigt sitt nir det géller
ansvarsutkrdavandet, ndmligen att protokollen aterspeglar ledaméternas avvi-
kande asikter och redogér for detta ordentligt. Det har jag ocksé forsokt ater-
spegla i utvdrderingen. Jag dr faktiskt redo att 1dsa upp de styckena, om jag
maéste.

Lars E O Svensson: Men varfor ndmner ni inte ens den enkla handlingsregeln?

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Vi kanske kan fortsitta med den debatten
vid ett annat tillfalle.

Erik Thedéen, Finansinspektionen: Herr ordforande! Tack for en spannande
debatt, som kom att fokusera en hel del pa det vi gor pd Finansinspektionen!

Forst om detta med otydlighet: I min vérld dr det inte sd otydligt som det
ibland framstar i den mediala bilden. Vi tar aldrig ndgra beslut dér vi funderar
pa om det dr Riksbanken som tar beslut, och jag tror inte heller att Riksbanken
tar nagra beslut dér de funderar pa om det i sjélva verket dr Finansinspektionen
som tar besluten.

Det finns i min virld tva tydliga oklarheter. Den ena dr att Riksbankens
ansvar vid likviditetsforsorjning bor definieras, sa att det kan anvéndas inte
bara i penningpolitiska syften. Det har Riksbanken sjilv papekat. Det dr en
ganska viktig frdga, men den tas for ovrigt inte upp sé tydligt i rapporten. Det
ar en viktig fraga som bor finnas med i utredningen.

Vart mandat bor klargdras, och jag vilkomnar att det i stort sett rader enig-
het om att det méste ske fore en eventuell utredning eller i alla fall skyndsamt,
sa att vi kan hantera de omedelbara risker som finns.

Jag vill avsluta med en fraga. Vad ar makrotillsyn? Jag ska ndmna nagra
atgirder som internationellt definieras som makrotillsyn: systemriskkapital-
krav, som vi har infort, kontracykliska buffertar, som vi har infort, och bola-
netak, som vi har infort. Alla dessa tre dr utan ndgon typ av godkdnnande fran
regering eller riksdag — riksdagen har visserligen gett oss lagen, men rege-
ringen har inte godként efterét.

Sedan finns det amorteringskrav, som beslutades i dag av regeringen, sé det
kommer att inféras den 1 juni. Dér har vi alltsa en kombo: Vi ger forslag, och
regeringen godkanner. Vi har skuldkvotstak, som bland annat jag har diskute-
rat, tak for skuldbetalningar, rintebindningstid och dven andra fragor. Sedan
kan man fundera pa om rianteavdragen ar en fraga som dr makrotillsyn. Nej,
det dr ingen som skulle tycka det, for det &r sa uppenbart att det ska ligga pa
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regering och riksdag. Men i sjédlva verket har det kanske stor betydelse for
detta.

Min poédng &r hir — jag ska avsluta med en frdga — om utredarna kan ndmna
ett antal ldnder dér tvingande amorteringskrav infors av en helt oberoende
myndighet utan att det finns ndgon typ av final say fran det politiska systemet.
Jag har inte hittat nagot land.

Det &r en viktig makrotillsynsatgérd som vi nu vidtar, och jag noterar att
lord King kritiserar oss for att vi har en modell dir vi foreslér detaljerna och
utformningen men dér det slutliga beslutet ligger hos regeringen. Da borde det
finnas modeller dér det &r totalt delegerat av en myndighet att géra amorte-
ringskrav.

Till slut: Internationellt fattar centralbanker beslut om réntan for att styra
inflationen. Den modellen &r nédstan hundraprocentigt entydig. Men min bild
dr inte att makrotillsyn &r fullstindig entydig. Det finns rekommendationer
fran ESRB. Men det ér inte en tillfdllighet att det i ESRB:s hogsta beslutande
organ och Baselkommitténs sa kallade GHOS, dédr man beslutar om manga av
de hir frdgorna ocks4, sitter bade tillsynschefer och centralbankschefer, just
av det skilet att det ser s olika ut i olika ldnder. Jag skulle gérna ha en kom-
mentar dven till detta.

Allra sist: Vi tycker om samarbete. Vi vill ha diskussioner. Vi motsitter oss
den gemensamma kommittén, eftersom vi har ett stabilitetsrad, som jag tror
har haft sju méten hittills. Efter sju méten tycker jag att det ar lite vél snabbt
att avfarda det och kasta ut det. Lat oss atminstone ha sju, tio eller femton
moten till innan vi utvdrderar om det var en bra eller dalig idé.

Utvirderare Mervyn King: Jag pastar inte alls att det vettigaste &r att Gverge
nagot omedelbart, efter bara sju sammantriden. Det dr nog vért att vianta och
se hur det gér. Men jag skulle vilja sdga nagot allmédnt om det svara beslutet —
jag forstér att det ar svart att avgora hur mycket makt man ska ge till en obe-
roende tillsynsinspektion i stéllet for till politiker.

Min erfarenhet av politiker giller inte det sofistikerade politiska klimat som
rader i Sverige utan grundar sig pa brittiska, lite mer knepiga omstdndigheter.
Politiker vill gérna ldgga dver makten pa ett oberoende organ, men de vill
gérna kontrollera vad som ségs och gors. Problemet 4r att om ett organ beslutar
och politikerna beslutar, da finns det ett incitament att forbereda det privat
forst, sa att man kan undvika en 6ppen konflikt. D& forhandlar man och kom-
promissar. I slutdindan kanske forslaget inte riktigt 4r vad det oberoende orga-
net ville ha, men det 4r vad de vet att regeringen kommer att kunna acceptera.

Det ér sa det fungerar i demokratin. Det finns méanga slags beslut. Om man
anser att ett beslut ar for kansligt for att FI ska kunna fatta det kan beslutet
hellre fattas av Finansdepartementet, men det ska inte verka som att beslutet
kommer frén FI. Om det inte &r ett s& kdnsligt beslut bor beslutet helt och hallet
fattas av FI, som da ska sta enskilt ansvarigt for beslutet.

Inom makrotillsynsomradet finns det ingen historia. Det finns ingen tradi-
tion av att delegera makten, och dérfor dr det mycket svarare dn pa omradet
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for penningpolitik, dér vi har ldrt oss att acceptera detta och dér jag tror att det
finns ett demokratiskt stod for tanken att Riksbanken kan gora detta.

Jag underskattar inte svarigheten i att utvidga det till andra omrédden. Men
jag anser att det dr viktigt att det i slutéindan blir sa att de personer som verkar
fatta besluten faktiskt ocksa fattar dem. Jag ar lite orolig dver utsuddandet,
sammanblandningen, dir vi har politiker och oberoende utsedda ledamoter
som blandas ihop.

I Sverige behdver detta aterspeglas i diskussionen. Jag séger inget om vilket
resultat det ska bli, men detta méste beaktas i diskussionen.

Hans Lindblad, Riksgdldskontoret: Till att borja med vill jag séga att jag tycker
att det ar trevligt att vara hir och fora diskussionen i ett sa trevligt tonldge. Jag
har i dag, under de 30-35 ar som jag har hallit pd med detta, sett den kanske
mest osmakliga jaimforelsen ndgonsin.

Jag vill borja dér Erik Thedéen slutade, med finansiell stabilitet och likvi-
ditet, hur det ska tilldelas under olika omsténdigheter men framf6r allt det som
berdr Riksgélden, hur likviditetsforsorjning ska se ut i resolution. Det dr ndgot
som jag tycker dr viktigt.

Vad giller makroradet: Jag tycker att det &r viktigt att klargdra rollerna. Det
ar viktigt att ha ett samrad. All erfarenhet av all slags krishantering — det kan
gélla askmoln som stoppar all flygverksamhet, kdrnkraft, pandemier eller fi-
nansiell stabilitet — sidger att man ska ha samma organisation i normala tider
som i kristider. Det skapar de bésta forutséttningarna for en lyckosam krishan-
tering: stabilitet, forutsdgbarhet, utvirdering och ansvarsutkrdavande. Det talar
for att stabilitetsradets sammansittning ska vara densamma &ver tid.

Stabilitetsradet har fatt kritik for att det kan vara en tandlds mazarinklubb.
Men jag var med 2008, och jag ar fullt Gvertygad om att en av de absolut vik-
tigaste framgangsfaktorerna for den lyckosamma krishantering som vi hade i
Sverige var just att de tre myndigheterna och regeringen satt samlade rent fy-
siskt, kavlade upp drmarna och loste problemen tillsammans. Da foddes lik-
som sjdlva stabilitetsradet.

For att aterkomma till utvdrderingen: Det finns en sak som inte diskuteras
over huvud taget, och det dr en penningpolitisk atgird som kallas kvantitativa
lattnader. Har skulle det behdvas tydlighet och klarhet, eftersom det &r ett ex-
tremt ldge som vi har. Budgetlagen styr statsskuldspolitiken och hur den ska
forhalla sig till penningpolitikens krav. Nar budgetlagen skrevs tror jag inte att
lagstiftaren inbillade sig att man skulle hamna i en sa extrem situation som vi
har i dag. Statsskulden, som direkt paverkas av all politik — det &r ju summan
av all politik som har forts — ”’ska forvaltas ... inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller”. Det dr fran 5 kap. 5 § budgetlagen.

Ett av de penningpolitiska verktygen &r att anvdnda omfattande kop av
statspapper for att paverka rinteldget. En extrem variant skulle faktiskt kunna
vara att tvinga Riksgélden att begrénsa eller till och med upphora med att emit-
tera exempelvis statsobligationer. Det kan lata mérkligt, men det ar faktiskt
vad som har hént i Danmark. Det skulle kunna fordyra, 6ka riskerna, allvarligt
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forsvara och kanske till och med férhindra att Riksgélden skulle kunna full-
folja statens betalningsansvar.

Den friga som méste stillas och utredas dr om finansieringen av regering-
ens och riksdagens samlade politik ska vara sa fullstédndigt understilld pen-
ningpolitiken pé detta sétt. Den frdgan dr kanske mer riktad till lagstiftaren.
Darfor menar jag att omfattningen och rickvidden av penningpolitikens krav
pa statsskuldsforvaltning ocksé bor ses over i det hdr sammanhanget.

Carl B Hamilton (L): Ordforande! Jag maste sdga att jag tycker att det har varit
en intressant och stimulerande diskussion kring viktiga fragor.

Det finns en fraga som inte har fatt ndgot svar. Nu har vi savil finansmi-
nistern som presidiet i utskottet hér, och alla verkar vara Gverens om att ldget
dr bradskande, inte minst nér det géller allt det som ror Finansinspektionens
mandat. D4 har jag foljande fraga till er: Vad innebér detta for er? Vad ar syftet
med era anstrdngningar, ert arbete, nu nér ni efter debatten ar avslutad ska ga
vidare?

Nar tanker ni tillsdtta utredningen? Nar ska direktiven vara klara? Nar ska
ménniskor sitta ned och leverera ett slutligt resultat? Nu har vi bdde finansmi-
nistern och presidiet i finansutskottet hér. Det vore bra att hora vad ni syftar
till.

Utvirderare Mervyn King: Jag kan sidga tva saker helt kort. Det forsta ar att
det finansiella stabilitetsradet foddes ur krisen, och det gor sig bast i fredstid,
sa att sdga. Radet fungerar bra i kristider eftersom regeringen maste finnas
med, sd vi har samma intryck.

Problemet och erfarenheten fran Storbritannien ar att det i fredstid inte fun-
gerar sa bra med centralbanken och tillsynsmyndigheten. Det var svart att fa
regeringen att se det pd samma sétt i normala tider. Det finns inget allmént
svar pa detta. I kriser dr det en annan sak att sétta sig ned och arbeta tillsam-
mans 4n i fredstider. Nér det rader lugna tider ar det viktigt att se p& vad som
behover goras for att forbereda sig for en kris. Det méste man beakta ndr man
utformar ett system.

Fragan om vad som ska ske nu dr vl den viktigaste. Vi har i dag talat lite
om meningsskiljaktigheter nér det giller férdelning av ansvar mellan Riksban-
ken & ena sidan och FI & andra sidan. En viktig sak dr att Riksbanken och FI i
remissvaren dr helt eniga om att FI utan uppskov bor anses som ansvarig for
att agera mot obalanser pa kreditmarknaderna. Bada de tva stora institution-
erna &r alltsd eniga om att det &r en befogenhet som man nu bor fa. Jag tyckte
att det var frapperande.

Utvirderare Marvin Goodfriend: Jag skulle vilja tala om Riksbanken och
statsskulden. Runt om i vérlden beskriver man detta som finanspolitik, ef-
tersom det handlar om att finansiera langsiktiga obligationer genom att an-
vinda sig av kortsiktiga tillgdngar. Det dr nagot som fungerar pa grundval av
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budgetpolitiken, ndmligen en finanspolitik som Riksbanken genomfor.
Centralbankens finansiering av dessa poster ser vi i balansrdkningen. For
Centralbankerna har vi en spread som ar gynnsam, eftersom de har vunnit pa
detta. Vi har en skillnad nér det géller vilka risker man utsétter sig f6r, om man
tittar pd vad som kommer in och vad som kommer ut. Det handlar mycket om
de transitiva lattnaderna.

Om man tittar pa risken och vinsterna i det hdr sammanhanget maéste
centralbankerna se att det finns risker i samband med kvalitativa lattnader. I
USA har Federal Reserve inte alls beaktat det. I sin egen handel planerar man
for att bygga upp balansrikningen igen med framtida intdkter. Man beaktar
inte alls nuvarande vinster. Men det dr egentligen bara ett 16fte.

Nar det giller oberoende centralbanker: Jag tycker att centralbankerna ska
ha fortroendet och beslutsamheten att se till att man fér en finansiell hallbarhet
i sin egen balansrakning ndr det géller finanspolitiken. Jag vet inte exakt hur
det fungerar i Sverige. Men i andra ldnder — Japan och USA — dr detta en stor
fraga som centralbankerna méste hantera gentemot regeringarna, for att se till
att kvantitativa ldttnader verkligen bidrar till vinster, s& att det inte blir en
borda for skattebetalarna.

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Det &r finansutskottet som har utfrag-
ningen, sa det var intressant att den fore detta ledamoten Carl B Hamilton
stéllde fragorna till presidiet. Det dr en lagoddsare att detta gar vidare till en
utredning om sjdlva riksbankslagen. Man kan nog séga att vi redan ar Gverens
om det. Det kommer vi att resonera kring i det betdnkande som vi tar fram med
anledning av den hér utvirderingen.

Nir det handlar om makrotillsynsatgérder i 6vrigt har finansministern tidi-
gare meddelat att det dr fragor som bereds i Regeringskansliet. Dessutom har
vi en myndighet som hér har sagt att man har beredskap for att gora en del
saker, en del pa egen hand och annat som man uppenbarligen bedémer att man
behover fraga andra om. Det fir vara svaret pa den fragan.

Per Jansson, vice Riksbankschef: Tack for en mycket intressant och vardefull
utvirdering av penningpolitiken! Om jag har forstétt det korrekt bedomer ni
att det kan vara bra inom penningpolitiken att dd och da ta itu med bristande
finansiell balans. Det aterspeglas i inflationsmalsregimen och blir en del av
detta.

Min fraga &r hur ni menar att det kan uppnas i praktiken. I det normala
flexibla inflationsmalssystemet &r det i de flesta fall sé att resultatet kommer
att bli béttre dn annars, utom i vissa specifika fall. Men just i det har samman-
hanget &dr vil normalfallet att man maste acceptera bade laget i fraga om in-
flation och allménna resultat en risk for att det paverkar pa lang sikt.

Var erfarenhet av vad vi gjorde 20102011, dé vi lutade oss mot vinden,
var att vi inte gjorde det s omfattande. Stefan Ingves har ocksa understrukit
det. Men redan dé gjordes bedomningar i banken.
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Vad anser ni behdver goras for att underlétta for en centralbank att kunna
gora detta i praktiken? Ska det skrivas in uttryckligen i en riksbankslag, eller
hur menar ni att detta ska hanteras?

Ordféranden Fredrik Olovsson (S): Nér ni svarar pé detta kanske ni ocksa kan
ta med era avslutande synpunkter, eftersom vi snart har slut pa talartiden.

Utvirderare Mervyn King: Jag ska fatta mig kort. Jag tror inte att vi explicit
ville sdga att Riksbanken skulle beakta formuleringen om finansiella obalan-
ser. Vad vi ville betona var att de ramar och modeller som Riksbanken &r van
att tdnka kring inte innefattar ett antal faktorer som kan péverka inflationens
volatilitet i ekonomin. Det dr saker som dr svara att fa in i konventionella mo-
deller. Men det &r lika viktiga saker.

Det dr déarfor den erfarenhet som ledaméterna har dr sa avgorande. Det ér
darfor penningpolitiken inte kan ga pé autopilot. Om en riskfaktor skapas i
ekonomin kan man inte anvdnda en modell. Ja, produktionen foljer alltid en
viss tendens, men sé dr det inte alltid, utan vérlden dr mer komplicerad 4n sa.
Riksbankens uppgift 4r att erkénna det.

Sedan vill jag komma med en avslutande kommenterar fran mig och Mar-
vin. Vi lever i en cynisk tid, dér det inte ar ldtt att vara en offentlig person nér
man granskas dygnet runt av medierna. Jag vill offentligt séga att bade Marvin
och jag verkligen har imponerats av hur duktiga alla som vi har métt har varit,
i Riksbanken, FI, Riksgélden och Finansdepartementet. Alla som vi har tréffat
dr personer som svenskarna bor vara stolta dver att se pa offentliga poster. Det
dr darfor kvaliteten pa debatten har varit bra. Alla har varit lugna pa ett véldigt
svenskt sitt, tdnker vi, och har varit beredda att verkligen diskutera sakfra-
gorna.

Var sista punkt: Den hér helgen kommer Sverige att vara vird for Eurovi-
sion Song Contest. Jag dr séker pd att stockholmarna och svensk tv pé ett ut-
mérkt sidtt kommer att skdta detta. Ddremot har jag lite mindre fortroende for
kvaliteten pa sdngerna. Darfor skulle jag vilja foresla att man under de forsta
tio minuterna ger utrymme at dem som dr inblandade i penningpolitiken i Sve-
rige.

Jag skulle vilja be regeringen att inleda med Abba-sdngen Money, Money,
Money pé lordag. Riksgélden och FI, med ett gemensamt ansvar for banktill-
syn och resolution, bor sjunga Breaking Up Is Hard To Do. Sedan ska man
forstas avsluta med att professor Svensson sjunger: 7 did it my way.”

Allra sist, herr ordférande! Politikernas roll i riksdagen dr att gora folk
glada. Det finns inget battre sitt att gora folk glada en 16rdag kvill — och det
ar ditt jobb, herr ordférande — &n att sjunga och fa hela publiken att sjunga med
i Dancing Queen.

Vice ordforanden Ulf Kristersson (M): Forst och framst ett tack till alla med-
verkande, med Mervyn King och Marvin Goodfriend i spetsen! Ni har med ert
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arbete lagt grunden for det som nu bara blir vért arbete. Stor tack for denna
inspirerande diskussion!

L4t mig avslutningsvis bidra med tvd kommentarer: ett mer logistiskt pa-
pekande om vad som nu kommer att ske och en reflektion.

Redan i vintras, nér vi presenterade rapporten forsta gangen, papekade vi
att detta dr starten pa en mer formell 6versyn av hela riksbankslagen. Tillsam-
mans med de tva tidigare internationella utvirderingarna ldgger detta grunden
for en forsta mer genomgripande dversyn av vad som har fungerat och inte
fungerat i Riksbankens uppdrag och mandat.

Jag tycker att man ska vara noga och varken 6verdriva eller underskatta
omfattningen av det som ska ses 6ver. Den dvergripande ansvarsfordelningen
fungerar bra. Den av dagspolitiken och fran regeringen oberoende Riksban-
ken, som sjdlvstdndigt fattar penningpolitiska beslut, ifrdgasitts i princip inte
av nagon liangre. Den grundldggande ansvarsfordelningen mellan vad som kan
laggas i fran politiken oberoende beslut och vad som maste ha stark férankring
1 politisk legitimitet tror jag ocksd i grund och botten ligger fast.

Men precis som dagens diskussion och er utvardering visar och som manga
av remissvaren pekar pa finns det atskilligt i viktiga detaljer att se over. Den
uppgiften kommer finansutskottet att ta pa stort allvar.

Ska man bli mycket mer exakt kommer den hér dagen att ange slutet for det
som nu bli borjan av ett arbete med ett betdnkande i finansutskottet som landar
pa riksdagens bord varken tidigare eller senare &n den 21 juni, tva dagar innan
britterna gér till folkomrostning. Da fattas det formella beslutet i riksdagen om
resultatet av den hér utvdrderingen, och vi avser att det ska bli startpunkten for
en formell utredning som ser over Riksbanken. Det betyder ocksa att de for-
mella direktiven till den utredningen kommer att kunna beslutas efter somma-
ren 2016.

Min reflektion handlar om att vi lever i en relativt speciell ekonomisk-po-
litisk miljo just nu, bade i Sverige och i ritt manga andra lander. Historiskt &r
det ndgot nytt. Vi har gatt fran hoginflationsproblematik till en diskussion om
hur lag inflationen kan bli. Vi har gitt till en extremt internationaliserad eko-
nomi, dessutom i allt hogre grad digitaliserad, vilket — beroende pa vem man
pratar med — sétter betydande press pa vad som dr mojligt att uppnad i ett enskilt
land.

Jag tror att kombinationen av stor osékerhet om vad som hénder i var om-
varld, hog tillvaxt i Sverige, en expansiv finanspolitik och en mycket 14tt pen-
ningpolitik genererar en rétt livlig debatt i véra tidningar som ju ménga av er
hér i stort sett varje dag deltar i.

Jag ténker inte foregripa ndgra av utredningens resultat, inte heller recen-
sera Riksbanken eller recensera Riksbankens manga recensenter. Daremot tror
jag att det dr utomordentligt bra att vi har en mycket frimodigare ekonomisk-
politisk diskussion i de hédr fradgorna &n vad jag upplever att vi tidigare hade.

Jag brukar ibland med en blandning av skoj och allvar nér jag traffar Riks-
banksdirektionens ledamdter pdpeka att de ar vdlkomna till klubben av oss
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stdndigt ifrdgasatta. Om man sysslar med ekonomisk politik och fattar sjélv-
stdndiga beslut som langt ifran alltid &r okontroversiella, d& blir man ocksa
ifrdgasatt efterat. Det &r bra att det &r pa det séttet.

En fran dagspolitiken sjélvstindig riksbank och penningpolitik betyder inte
heller att politiken kan abdikera fran att ha synpunkter pa den samlade ekono-
miska politiken. Den sjdlvstdndiga Riksbanken ér alltsa inte sjdlvstindig i for-
hallande till politiska synpunkter om vad som é&r dalig penningpolitik.

Till detta bidrar Riksbanken dessutom kraftigt och pa ett bra sétt. Ju mer
banken har kvalificerade synpunkter pa hur den finanspolitik bor utformas som
banken inte bér ansvar for, desto mer kommer Riksbankens penningpolitik att
bli en del av en bred ekonomisk-politisk debatt i Sverige.

Detta &r bra, men det forutsatter tydliga mandat och respekt for den rollfor-
delning som mdjligen kan bli dnnu tydligare. Det jobbet borjar nu. Tack ska
ni ha!

2015/16:RFR20

45



46

2015/16:RFR20

BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Stefan Ingves presentation

The Executive
Board’s comments

on Goodfriend and . Stefan Ingves
Kingls reVieW overnor o € Riksban

Riksdag Committee on Finance,
12 May 2016

BB E R | "G CE. S RSLAKY SEBERA. N K

General reflections after the review

* The inflation-targeting regime has worked well
- minor adjustments worth discussing

* Clear communication facilitates evaluation of monetary policy

* Clearer responsibility for financial stability — most important issue in a
coming review of the Riksbank Act
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Successful inflation-targeting regime

—cpt

Mean 1971-1992

Mean 1995-2016.

° P pwl— o
4 a
» w - - ®
Note. Annual percentage change Source: Statistics Sweden

Monetary policy framework -
issues for further discussion

* The target variable should be
investigated further

= Clarity about monetary policy
flexibility

Flexibility requires credibility
of the inflation target

1year ahead
2 years ahead
5 years ahead 30

05 07 09 1 13 15

Note. Inflation expectations among all participants. Source: TNS Sifo Prospera
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Clear communication facilitates evaluation of
monetary policy

SVERIGES
RIKSBANK

Monetary Policy Reports, minutes, hearings and speeches make it
possible to explain target deviations and repo rate decisions.

Potential improvements:
« Evaluate repo rate forecasts
* Further develop the minutes

Financial stability - clarify the Riksbank’s role

“The central bank is where
the money is”

Close link between monetary
policy and financial stability

Potential improvements:

« Clarify responsibility and
powers
« Strengthen role in mitigating

risks and vulnerabilities in the
financial system

Macroprudential shortcomings :
- need for “a rethink” R

Shortcomings in decision-making power — target and processes
for the allocation of new tools

Lack of clarity as regards the division of responsibility

Lack of a statutory framework for macroprudential policy

Potential improvements:

« Revise the framework in conjunction with the review of the Riksbank
Act

« Allocate tools to Finansinspektionen today — to manage household
indebtedness
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Thank you!
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BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Magdalena Anderssons presentation

REGERINGSKANSLIET

Bakgrund

« Gatt 20 ar sedan riksbankslagen reformerades
och mycket har forandrats sedan dess

— Stabiliseringspolitiken har andra utmaningar

— Avwvagningen mellan inflationsmalet och att stodja malen
for den allmanna ekonomiska politiken &n viktigare

* Det ekonomisk-politiska ramverket har andrats
— Otydlighet kring gransdragningen har patalats

* Finansutskottet har aviserat att en utredning
ska tillsattas

_ SRR
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Tva rekommendationer

Finansinspektionen bor fa de
makrotillsynsverktyg som de behover for
att framja finansiell stabilitet

e Fortydliga Riksbankens roll for den
finansiella stabiliteten

(iIi\
REGERINGSKANSLIET

0 Finansinspektionens mandat

* Tilldelades huvudansvar for makrotillsyn 2014

* Inspektionen har redan vidtagit flera olika
makrotillsynsatgarder

+ Har nu fatt legalt mandat att infora amorteringskrav

« Pagar arbete inom RK for att analysera hur
makrotillsynsmandatet narmare ska utformas

* En bred overenskommelse kommer att efterstravas
nar det galler utformningen av detta mandat
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© Finansiell stabilitet - roller

Finansinspektionen Riksgélden Riksbanken @
N’inanspolitik '\

« Inséttningsgarantin
* Resolution
» Férebyggande statligt stod

Makrotillsyn Penningpolitik
* Mikrotillsyn « Likviditetsstod 5
L - Nadkrediter Behover ,
. Betalningssystem| fortydligas?

_ e

Avslutningsvis

* Regeringen valkomnar en utredning

* En bred parlamentarisk 6verenskommelse
bor efterstravas nar det galler
utformningen av riksbankslagen

_ SR
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kvalitetsreformerna

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
och effekter av tva hogskolereformer i Sverige

Delredovisning 2: Intervjuundersokning med rektorer
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Huvudrapport

UTBILDNINGSUTSKOTTET

Autonomi och kvalitet — ett uppfoljningsprojekt om implementering
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Om krisen eller kriget kommer —
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