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Sammanfattning

Inforandet av ett inflationsmal och en sjalvstandig Riksbank har varit posi-
tivt och bidragit till en béttre fungerande I6nebildning. Inflationsmalet har
fungerat som ett nominellt ankare for pris- och 16nebildningen i Sverige.
Det har varit viktigt.

Arbetsmarknadens parter bor, i forhandlingar om nya Iéneavtal, agera som
om Riksbanken nar sitt inflationsmal. Motiven &r flera. Nar parter utgar fran
inflationsmalet som ett nominellt ankare minskar skillnaderna i parternas
beddmning av I6neutrymmet. Lonenormeringen underl&ttas och parterna bi-
drar till att inflationsforvantningarna hamnar néra tva procent. Det 6kar
Riksbankens frihetsgrader att fora en flexibel inflationspolitik, dvs. ta hén-
syn till penningpolitikens effekter pa produktion och sysselsattning. Ett sa-
dant forhallningssatt bygger pa att Riksbanken formar att uppratthalla for-
troendet for inflationsmalet.

Inflationsmalets betydelse for I6nebildningen och betydelsen av ett bra sam-
spel mellan 16nebildning och penningpolitik behandlas mycket knapphén-
digt i Marvin Goodfriends och Mervyn Kings “Utvérdering av Riksbankens
penningpolitik 2010-2015”. Det &r en brist.
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Under en del av den period som ar foremal for utvardering blev Riksbanken
otydlig med inflationsmalets betydelse. Rikshanken vidgade sitt penningpo-
litiska uppdrag. Utvecklingen av de privata hushallens skuldsattning blev en
ny malvariabel for penningpolitiken. Denna utvidgning av det penningpoli-
tiska uppdraget sankte inflationsmalets trovéardighet. Under den period som
utvarderingen tacker &r detta den allvarligaste kritiken som kan riktas mot
Riksbanken. Om det rader oklarhet om malet riskerar penningpolitiken att
tappa kraft och forlora sin funktion som ankare for den nominella pris- och
I6nebildningen.

Facken inom industrin kan se fordelar med att Riksbanken dndrar sin malva-
riabel till KPIF eller HIKP. Det skulle kunna underlatta kommunikationen
av penningpolitiken och starka inflationsmalets roll som ankare for pris- och
I6nebildningen i Sverige. Vi kan ocksa se fordelar med att aterinfora ett to-
leransintervall. Daremot &r vi tveksamma till att malvariabelns definition
ska faststéllas av riksdagen och att inflationsmalet med automatik ska vara
foremal for en Gversyn vart tionde ar.

Facken inom industrin stodjer forslaget om att Rikshankslagen andras sa att
det tydligt framgar att Riksbanken dven bor ta hansyn till penningpolitikens
effekter pa den reala ekonomin. Det ar exempelvis dnskvart att penningpoli-
tiken inte reagerar pa prisforandringar av tillfallig karaktar om en sadan re-
aktion har negativa effekter pa den reala ekonomin. En forutsattning ar att
trovardigheten for att inflationsmalet nas inom rimlig tid ar hog. Facken
inom industrin avvisar samtidigt forslaget om att lagstifta om vilken tidsho-
risont som Riksbanken ska arbeta med. Likasa avvisas forslaget om att in-
fora en sarskild procedur dar Riksbanken, om de anser att inflationsmalet
inte kan nas inom den i lagstiftningen uppsatta tidshorisonten, infér Finans-
utskottet ska motivera varfor de valt en annan tidshorisont.

Utvarderarna foreslar att Riksbanken ska ges ett 6kat ansvar och 6kade be-
fogenheter inom omradet finansiell stabilitet och att regeringen ansvar pa
detta omrade begransas. Forslaget bor ses kopplat till forslaget om att lag-
stifta om att penningpolitiken ska bedrivas med en viss tidshorisont, c:a tva
ar, med mojlighet for Riksbanken att avvika fran denna tidshorisont. Forsla-
get om den villkorade férldngda tidshorisonten och det 6kade ansvaret for
finansiell stabilitet i kombination innebar en mycket langtgaende utvidgning
av Riksbankens uppdrag och befogenheter. Facken inom industrin avvisar
bestdmt utvérderarnas forslag i denna del. Risken ar stor for att den oklarhet
om Riksbankens malbild som forelag under 2012-2014 ateruppstar. Nagot
vi uppfattar att utredarna ocksa anser bor undvikas.
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Inledning

Det penningpolitiska ramverket och den praktiska utformningen av penning-
politiken i Sverige &r av fundamental betydelse for hela den svenska ekono-
min. Alla ekonomins aktorer paverkas och penningpolitiken kan granskas
utifran flera olika perspektiv. Facken inom industrins yttrande 6ver rappor-
ten "Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015” fokuserar pa
penningpolitikens betydelse for 16nebildningen och samspelet mellan 16ne-
bildning och penningpolitik.

Yttrandet inleds med ett avsnitt om inflationsmalets betydelse for I6nebild-
ningen. Darefter ges ett antal kommentarer till penningpolitiken under ut-
varderingsperioden. Avslutningsvis kommenteras nagra av utvérderarnas re-
kommendationer.

Inflationsmalets betydelse for 16nebildningen

| detta avsnitt beskrivs hur Facken inom industrin ser pa inflationsmalet och
dess betydelse for 16nebildningen. Avsnittet ger en bakgrund till de kom-
mentarer och synpunkter som ges i de foljande avsnitten.

Under de drygt femton ar som Facken inom industrin har samarbetat har in-
flationsmalet varit en viktig utgangspunkt for vart agerande. Facken inom
industrin efterstravar ett bra samspel mellan 16nebildningen och penningpo-
litiken. Ett sadant forhallningssétt bidrar, enligt var bedémning, till en béttre
samhallsekonomisk utveckling med hogre sysselsattning, hogre tillvaxt och
en béttre realloneutveckling. Det gagnar férbundens alla medlemmar.

Enligt Facken inom industrin bor parterna, i férhandlingar om nya léneavtal,
agera som om Riksbanken ndr sitt inflationsmal. Det finns ett flertal motiv
till varfor ett sddant forhallningssatt ar onskvart.

Om alla arbetsmarknadens parter utgar fran inflationsmalet som ett nomi-
nellt ankare minskar skillnaderna i parternas bedémning av utrymmet for 16-
nedkningar. Det underlattar saval parternas interna processer som forhand-
lingarna mellan parterna. Att utga fran inflationsmalet neutraliserar en del
av skillnaderna i parternas intressestandpunkter.

Ett alternativ till att utga fran inflationsmalet vore att utga fran aktuell inflat-
ion eller en prognos 6ver inflationen. Eftersom inflationen pendlar upp och
ner skulle det leda till en betydligt mer instabil 16neutveckling. Risken dkar
for att I16ner och priser skulle borja jaga varandra upp och ner. Ett annat be-
kymmer med ett sadant forhallningssatt ar att den aktuella inflationen och
prognoser over inflationen forandras ganska snabbt. Fran det att 16nekraven
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formuleras till att alla avtal i en avtalsrorelse ar i hamn kan det ta ett ar. Om
man skulle utga fran den aktuella inflationen eller en prognos fér inflationen
ar det mycket troligt att situationen fordndras under en avtalsrorelse. Det in-
nebar att grunden for ett normerande avtal mycket oftare skulle kunna ifra-
gaséttas.

En stor fordel med en ordning dar parterna utgar fran inflationsmalet &r att
parterna da bidrar till mer stabila samhallsekonomiska forutsattningar. Om
parterna agerar som om Riksbanken nar sitt mal bidrar parterna till att inflat-
ionsforvantningarna hamnar runt 2 procent. Det underlattar for Riksbanken
att na sitt mal och okar mojligheterna for Riksbanken att ta hansyn till ut-
vecklingen av den reala ekonomin.

Sammanfattningsvis: Om parterna utgar fran att Riksbanken "gor sitt jobb"
bidrar parterna till att inflationsférvantningarna hamnar néra tva procent.
Det innebadr i sin tur att Riksbankens frihetsgrader att fora en flexibel inflat-
ionspolitik 6kar, dvs. Riksbanken kan ta stérre hansyn till penningpolitikens
effekter pa produktion och sysselsattning. Det neutraliserar en del av intres-
sestandpunkterna mellan parterna, leder till mer stabila samhallsekonomiska
forutsattningar och minskar risken for att I6nebildningen och inflationsmals-
politiken kommer i konflikt med varandra. Denna lonepolitiska inriktning
bygger pa att Riksbanken formar uppratthalla fortroendet for inflationsma-
let.

Om penningpolitiken under utvirderingsperioden
Utvarderarna sammanfattar sina slutsatser om den forda penningpolitiken i
sex punkter. Bland annat pekar utvarderarna pa ett antal brister i Riksban-
kens sétt att gora prognoser. De menar att direktionens ledamoter tolkar
olika modellkdrningar alltfor rigorost och de framfor kritik av hur Riksban-
ken anvander och tolkar sin egen reporéntebana. Utvarderarna understryker
modellernas beroende av de antagande de vilar pa och varnar for att anvanda
modellresultaten alltfor mekaniskt.

Facken inom industrin utgar fran att Riksbanken tar till sig utvarderarnas
synpunkter och anvénder dem i sitt utvecklingsarbete. Det som Facken inom
industrin vill tilldgga i denna del, som inte alls behandlas i utvarderarnas
rapport, ar vikten av att Rikshanken i sitt prognosarbete lyckas fanga upp de
speciella institutionella férhallanden som rader for 16nebildningen pa den
svenska arbetsmarknaden.

Den kritik som enligt Facken inom industrin &r den principiellt viktigaste
handlar om den oklarhet som under en period radde om penningpolitikens
mal. Utredarna uttrycker det som att det under en del av utvarderingspe-
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rioden inte bara radde oenighet inom Rikshankens direktion om vilken pen-
ningpolitik som var lampligaste for att na inflationsmalet. Det radde ocksa
oenighet om malen for den svenska penningpolitiken. Utifran ett 16nebild-
ningsperspektiv ar detta den klart allvarligaste delen av utvarderarnas kritik.
Om det rader oklarhet om malet for penningpolitiken riskerar namligen pen-
ningpolitiken att tappa kraft och forlora sin funktion som ankare for den no-
minella pris- och I6nebildningen.

Under en period efter finanskrisen, uttalat fran 2012 och fram till sommaren
2014, motiverade Riksbanken den forda penningpolitiken med att hansyn
ocksa maste tas till styrrantans effekter pa den finansiella stabiliteten. Vad
som framst oroade Rikshanken var utvecklingen av priset pa bostader och
hushallens skuldsattning. Penningpolitiken férandrades och kom att handla
om att géra en avvagning mellan att inom rimlig tid na inflationsmalet & ena
sidan och att inte spa pa hushallens skuldsattning & andra sidan. I praktiken
innebar det att styrrantan blev hogre an vad den annars skulle ha varit och
att penningpolitikens omedelbara effekter pa den reala ekonomin, sysselsatt-
ning och produktion, fick mindre betydelse.

Ambitionen att nd inflationsmalet skots framat i tiden. Riksbanken uttryckte
vid flera tillfallen att det vore majligt att na inflationsmalet snabbare om de
valt att sanka reporantan mer. Att direktionens majoritet valde att anda inte
sanka rantan berodde pa den oro de kéande for att en lagre styrranta skulle
oka den privata skuldsattningen. Inflationen matt med KPIF sjonk fran om-
kring 2 procent i borjan av 2011 till bottennoteringen 0 procent i mars 2014.
Risken med en sadan politik &r att inflationsforvantningarna sjunker och att
det i sin tur gor det allt svarare for Riksbanken att na inflationsmalet. Det
var ocksa vad som hande. Inflationen sjonk och inflationsforvéantningarna li-
kasd. Den forda politiken ledde ocksa till en debatt om Riksbankens befo-
genheter och demokratiska forankring.

Inom industrin sag saval arbetsgivare som fackliga organisationer de pro-
blem Riksbankens politik skulle kunna féra med sig for 16nebildningen. Det
patalades ocksa for Riksbanken. Industrins ekonomiska rad fick parternas
uppdrag att beskriva och analysera hur I6nebildningen och sysselséttningen
hade paverkats av Riksbankens bristande maluppfyllelse. Industrins ekono-
miska rads slutsats var att inflationsforvantningarna hade paverkats av Riks-
bankens politik och att detta var ett mycket stort problem for 16nebild-
ningen. De konstaterar att “ett trovardigt inflationsmal har varit en avgo-
rande utgangspunkt vid 16neférhandlingarna”.

I juli 2014 lades Riksbankens penningpolitik om. Inflationsmalet blev ateri-
gen dverordnat. Darefter har inflationsmalet betydelse som nominellt ankare
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for pris- och lonebildningen understrukits i atskilliga av Riksbankens rap-
porter och i tal av ledaméter fran riksbankens direktion. Efter omlaggningen
har ocksa inflationen och inflationsforvantningar stigit. Facken inom indu-
strin valkomnar denna inriktning pa penningpolitiken. Arbetsgivarna har
fortsatt att vara kritisk till Riksbankens politik och uttryck misstro mot Riks-
bankens mojligheter att na inflationsmalet. De har havdat att den laga inflat-
ionen motiverade betydligt lagre 16nedkningar framdver. Kritiken har dock
dampats under senare tid.

Att Rikshanksdirektionens majoritet under en period beslét att lata utveckl-
ingen av tillgangspriser och skuldsattning fa sa pass stor paverkan pa de
penningpolitiska besluten berodde pa att &tminstone direktionens majoritet
ansag att de hade detta mandat. Férmodligen var det ocksa sa att de gjorde
bedémningen att detta inte skulle fa nagra allvarliga effekter pa inflations-
forvantningarna. Situationen kan ha forvérrats av att det tog tid innan det
politiska systemet blev klara med ett forslag pa en tydlig ansvarsfordelning
mellan olika myndigheter vad avser makrotillsyn.

Facken inom industrin delar utvarderarnas bedémning att en av de viktigaste
lardomen fran denna period &r att det rimligen inte bor 6verlatas pa Riks-
bankens direktion att avgdra en sa grundlaggande fraga rérande Riksban-
kens mal och uppdrag.

Idag &r situationen i dessa avseenden annorlunda. Det finns idag en fordel-
ning av ansvaret for den finansiella stabiliteten, den s.k. makrotillsynen,
mellan olika myndigheter. Fler dtgarder ar pa gang inom detta omrade och
regeringen kan tilldela Finansinspektionen ytterligare befogenheter och fler
makrotillsynsverktyg. Ansvarsfordelningen betréffande finansiella stabilite-
ten ar darmed tydligare och Riksbanken fokusera nu fullt ut pa inflationsma-
let.

Om utvarderarnas rekommendationer

Inflationsmalets definition

Forslag i utvarderingen

Punkt 1. Riksdagen bor, pa finansministerns rekommendation, bade defini-
era och siffersétta inflationsmalet, samt ge mandat till Riksbankens direkt-
ion att uppna detta mal. | dagens lage rekommenderar vi ett mal pa 2 pro-
cent matt i KPIF. Malet bor ses dver vart tionde ar, savida inte riksdagen
lagstiftar om en andring av malet fore nasta tillfalle nar malet ska ses over.
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Facken inom industrins kommentar

Forslaget innebar en stor forandring av ansvarsfordelningen mellan Riksda-
gen och Riksbanken. Det innebar ocksa en forandring av inflationsmatt och
en regel om att malet bor ses Gver vart tionde ar. | den aktuella debatten om
det penningpolitiska ramverket har det dven forekommit forslag om att ater-
infora ett intervall runt det siffersatta malet. Som matt pa inflationen har
ocksa det av ECB anvanda mattet HIKP namnts som alternativ till KPI.

Matt

Facken inom industrin kan se saval fordelar som nackdelar med utredarnas
forslag. Fordelen med KPI &r att det &r ett valkant matt och omfattar en
mycket stor del av hushallens konsumtion. Det ar ocksa det matt som i all-
maéanhet anvands vid berékning av reallon. Samtidigt finns det flera problem
med att anvanda KPI som malvariabel for penningpolitiken.

Det ar ett problem att KPI har den egenskapen att det, i det korta perspekti-
vet, ror sig at motsatt hall mot vad Riksbhanken avser nar Rikshanken vidtar
en ranteforandring. Det skulle kunna begransas till ett pedagogiskt problem
om det var s att de aktorer som bedémer Riksbankens penningpolitik ar val
medvetna om KPI maéttets speciella egenskaper och anvander mattet KPIF
istallet for KP1 nar man beddmer penningpolitikens trovérdighet. Om dére-
mot valet av malvariabel paverkar Riksbankens trovardighet och dven inflat-
ionsforvantningarna, vilket tycks ha varit faller under senare tid, sa ar pro-
blemet betydligt storre &n enbart pedagogiskt.

En annan nackdel med KPI jamfort med KPIF &r att det &r betydligt mer
volatilt. KPI svanger mer upp och ner &n KPIF. Effekten ar sérskilt stor nar
de ekonomiska forutsattningarna forandras pa kort tid och Riksbanken av
det skalet vidtar storre forandringar av rantan. Det kan ocksa fa negativa ef-
fekter pa samspelet mellan I6nebildning och penningpolitik. Det ar 6nskvart
att samspelet mellan 16nebildning och penningpolitik fungerar pa ett satt
som praglas av langsiktighet och bidrar till 6kad stabilitet. Det talar for
KPIF.

Ett alternativ till KPIF &r att Riksbanken istallet véljer att anvanda HIKP
som operativt matt. HIKP &r det matt pa inflationen som anvénds av Euro-
peiska centralbanken (ECB). Fordelen med HIKP &r att det anvands vid be-
rakning av realloneutvecklingen for andra europeiska lander och skulle
kunna anvandas for det &ndamalet ocksa for Sverige. Sarskilt da jamforelser
gors med andra lander.
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Ur ett I6nebildningsperspektiv kan saval KPIF som HIKP vara att foredra.
Det skulle kunna leda till mer stabila forutséattningar for 16nebildningen for-
utsatt att inflationsmalets trovardighet starks.

Toleransintervall

Facken inom industrin menar att det finns skél att 6vervdga om det vore en
fordel att ga tillbaks till en ordning dar punktmalet tva procent kringgardas
av ett toleransintervall. Var bedémning ar att det ur ett 16nebildningsper-
spektiv inte var nagot problem med ett sadant intervall nar det fanns. Forde-
len med ett intervall &r att det signalerar att penningpolitiken inte kan bedri-
vas med en sadan precision att inflationen alltid hamnar pa exakt tva pro-
cent.

Ansvarsfordelningen

Dagens lagstiftning gor det mojligt for Riksbanken att besluta om de férand-
ringar utvarderarna foreslar. Utvéarderarnas rekommenderar att inflationsma-
let definieras och siffersétts av Riksdagen.

Om Riksbanken beslutar att &ndra inflationsmalets definition finns det en
risk for att det skulle ifragasattas och att det blev en omfattande debatt om
huruvida det ar ratt att Riksbanken fattar ett sadant beslut och om det &r ett
bra beslut eller inte. Det skulle kunna paverka Riksbankens trovérdighet ne-
gativt. Idag finns det dessutom ett forslag fran ett par utvarderare, tillsatta av
Riksbankens finansutskott, som innebaér att det ar Riksdagen som bor fatta
ett sadant beslut. Det gor att det i praktiken ar omajligt for Riksbanken att
fatta ett sadant beslut idag.

Vilka ar da for- respektive nackdelarna med ett Riksdagsbeslut? Om Riks-
dagen i bredd enighet fattade beslut om inflationsmalets definition och be-
slutet kom att gélla under lang tid skulle det kunna bidra till att penningpoli-
tiken fick en storre legitimitet. En risk med att lagfasta inflationsmalets defi-
nitioner &r att lagstiftningen skulle hamna pa en sadan detaljeringsgrad att
de politiska skiljelinjerna blev fler. Det skulle 6ka osdkerheten om de lang-
siktiga penningpolitiska forutsattningarna. Det &r viktigt att Riksbankens ar-
bete utgar fran demokratiskt fattade beslut men det kan vara en onddig in-
skrankning av Riksbankens sjalvstandighet att Riksdagen ska faststalla niva
och matt for inflationsmalet.

Ett alternativ skulle kunna vara att Riksdagen, méjligen efter att fragan varit
foremal for en statlig utredning, tydligt uttrycker att Riksbanken har detta
mandat och bor dvervaga de férslag som utvérderarna lagt fram och den
statliga utredningen behandlat. Det kan ge 6nskvarda forandringar en till-
racklig politisk legitimitet utan att fragan om inflationsmalets matt och niva
blir en standigt aterkommande politisk fraga. En sadan ordning lar dock
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krava att de beslut som tas av Riksbanksdirektionen fattas under bred enig-
het.

Oversyn vart tionde ar

Utvarderarna foreslar att Riksdagen ser éver inflationsmalet vart tionde ar.
Facken inom industrin anser att det ar onddigt att lagstifta om en sadan ord-
ning. Det bor istéllet vara sa att regering och Riksdag fattar beslut om en
dversyn av gallande lagstiftning nar omstandigheterna pakallar detta. For att
varna Riksbankens oberoende och stabila spelregler for ekonomin och dess
aktorer bor det inte ske alltfor ofta.

Hansyn till real ekonomi, finansiell stabilitet och penningpo-
litikens tidshorisont

Forslag i utvarderingen

Punkt 2. | det uppdrag som riksdagen ska aldgga Riksbanken bor faststal-
las att Riksbankens penningpolitiska mal ska vara att uppréatthalla prisstabi-
litet, sa som detta definieras genom inflationsmalet, med hansyn tagen till
den langsiktiga hallbarheten hos banan fér produktionens niva och sam-
mansattning, samt dess implikationer for inflationen. Om det enligt direkt-
ionens uppfattning ar lampligt att under en tid avvika fran att uppna inflat-
ionsmalet cirka tva ar framat i tiden ska Riksbanken redogora for sina skal
och forsvara dem infor riksdagens finansutskott.

Punkt 9. Riksbankslagen bor éndras for att fortydliga Riksbankens roll nar
det géaller att varna finansiell stabilitet, det vill siga om den ska vara be-
gransad till deltagande i den foreslagna gemensamma kommittén for mak-
rotillsyn (se ovan) eller utokas genom att Riksbanken tilldelas makrotill-
synsbefogenheter. Riksbankens uppdrag bér dven omfatta finansiell stabili-
tet, och Riksbanken maste ha vissa formella befogenheter for att kunna
uppna sitt mal.

Facken inom industrins kommentarer

Utvérderarna lagger fram ett antal punkter med rekommendationer sorterade
utifran att de avser olika omraden. Vi har valt ut punkt 2 angaende penning-
politik och punkt 9 som avser finansiell stabilitet och behandlar dessa tva
punkter gemensamt da de har viktiga kopplingar.

Hansyn till den reala ekonomin

Facken inom industrin stodjer forslaget om att Riksbankslagen bor forandras
sa att det tydligt framgar att Riksbanken ocksa bor ta hansyn till penningpo-
litikens effekter pa utvecklingen av den reala ekonomin. Formuleringar om
detta finns idag bland annat i Riksbanken penningpolitiska strategi.
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Hansyn till real ekonomi och tidshorisont

Fragan om pa vilket satt Riksbanken ska ta hansyn till penningpolitikens ef-
fekter pa den reala ekonomin och fragan om med vilken tidshorisont Riks-
banken ska arbeta hanger samman.

Skalen till att Riksbanken inte ska sikta pa att na inflationsmalet omedelbart
ar dels att de penningpolitiska atgarderna verkar med viss fordrojningen och
dels att en for snabb atergang till inflationsmalet kan fa oonskade konse-
kvenser for utvecklingen av produktion och sysselséttning.

Det dr ett valkéant faktum att det ibland ar till fordel om Centralbanker av-
stod fran att reagera pa tillfalliga prisfluktuationer exempelvis beroende pa
kraftiga forandringar av ravarupriser. Detta under forutsattning att det inte
leder till forandringar av inflationsférvantningarna pa nagra ars sikt. Facken
inom industrin stodjer en sadan inriktning pa penningpolitiken. Var bedom-
ning ar dessutom att den svenska penningpolitiken borde ga att utveckla pa
detta omrade.

Ett forbattrat samspel mellan I6nebildning och penningpolitik skulle kunna
Oka Riksbankens handlingsfrihet att ta hansyn till den reala ekonomin. Det
vore Onskvart att Riksbanken i 6kad utstrackning kunde signalera att de inte
avser att reagera pa en viss tillfallig prisforandring. For att det ska fungera
pa ett Onskvart sett kravs att det ar trovardigt att Riksbanken nar inflations-
malet pa lite langre sikt. Trovardigheten skulle kunna starkas om &ven ar-
betsmarknadens parter signalerade att de stodjer Riksbankens linje. Det kré&-
ver i sin tur en bra kommunikation och att inflationsforvantningarna ar sta-
bila pa nagra ars sikt. Ett forbattrat samspel mellan lénebildning och pen-
ningpolitik i detta avseende skulle gynna den samhéllsekonomiska utveckl-
ingen. Det ar vart att notera att ett sddant battre samspel inte kan uppnas ge-
nom lagstiftning.

Okat ansvar for finansiell stabilitet och villkorad férlangd tidshorisont
Utvarderarna foreslar att Riksbanken ska ges ett 6kat ansvar och 6kade be-
fogenheter inom omradet finansiell stabilitet och att regeringens ansvar pa
detta omrade begransas. Som ett motiv anges att det ar viktigt att beslut ro-
rande makrotillsynsatgarder fattas fristaende fran de kortsiktiga politiska pa-
tryckningarna.

Forslaget om att Riksbanken bor fa ett 6kat ansvar for den finansiella stabi-
liteten bor ses tillsammans med forslaget om att i lagstiftningen ta in en be-
stdimmelse om att penningpolitiken ska bedrivas med en viss tidshorisont,

c:a tva ar, men med mojlighet for Riksbanken att avvika fran denna till tids-
horisont. Om Riksbanken véljer att avvika fran tvaarshorisonten kréavs dock
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att Riksbanken redogor for sina skél och forsvarar dem infor riksdagens fi-
nansutskott.

Forslaget om den villkorade forldngda tidshorisonten och det 6kade ansvaret
for finansiell stabilitet i kombination innebdr en mycket langtgéende utvidg-
ning av Riksbankens uppdrag och befogenheter.

Som motiv for detta anges att det kan uppsta obalanser i den svenska ekono-
min dar de sektorsspecifika makrotillsynsatgarderna inte ar tillrackliga och
att det da kan finns motiv for Riksbhanken avviker fran inriktningen att na
malet inom tva ar. Utvarderarna jamfor de rekommendationer de ger med
Riksbankens egen formulering sasom den framgar av Riksbankens penning-
politiska strategi. Riksbankens formulering lyder: ”Avvagningen handlar
normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabilisering av inflationen
runt inflationsmalet och stabilisering av realekonomin”. Utvirderarna me-
nar att man bor ga langre an vad Rikshanken gor i sin formulering. Syftet
med formuleringen &r att 6ppna upp for fler avvikelser. Det krav som stalls
pa Riksbanken &r att de redogor for sina skal infor finansutskottet.

Utvérderarna ger tva exempel pa nar det skulle kunna vara befogat att av-
vika fran malet under en langre tid. Det ena exemplet tar fasta pa den situat-
ionen 2009-2010. Enligt utvarderarna hade det da kunnat vara en férdel att
lata KPIF inflationen 6verskrida inflationsmalet under nagra ar i syfte att
astadkomma en nedjustering av reallonerna. Det andra exemplet ror en situ-
ation dar de sektorsspecifika makrotillsynsatgarderna inte ar tillrackliga for
att na finansiell balans. Exemplet kan uppfattas som att det tar sikte pa just
en sadan situation som skapade en stor oklarhet om Riksbankens mal under
2012-2014. Utvarderarna aterkommer ocksa till detta exempel i anslutning
till att de foreslar att regeringen ar 2020 bor ge en mindre grupp experter i
uppdrag att granska ansvarsférdelningen nar det galler makrotillsyn mellan
Finansinspektionen och Riksbanken.

Facken inom industrin avvisar bestdmt utvdrderarnas forslag i denna del.

Risken med forslaget ar att den oklarhet om Riksbankens malbild som f6-
relag under 2012-2014 ateruppstar ar stor. Nagot vi uppfattar att utredarna
ocksa anser bor undvikas. Det ar svart att folja logiken i utvarderarnas for-
slag. A ena sidan kritiserar utvarderarna det politiska systemets foretradare
for att de inte tillrackligt snabbt vidtog atgarder som kunde ha forhindrat
den oenighet som radde mellan ledaméterna i Riksbankens direktion om
penningpolitikens mél. A andra sidan foreslar utvarderarna, sésom vi upp-
fattar forslaget, en ordning som bjuder in till fler sddana dispyter. Facken
inom industrin kan dela utvarderarnas synpunkt att det kan uppsta except-
ionella situationer som leder till att Riksbanken behdver agera utanfor de
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normala ramarna. Men vi forstar inte vardet av skapa ett system som inbju-
der till undantag. Inget av de tva exempel pa situationer som utvérderarna

lyfter fram anser vi stddjer utvarderarnas slutsats.

Facken inom industrin ser inga problem med den formulering som Riksban-
ken idag anvénder sig av. Samtidigt anser vi att fragan om med vilken tids-
horisont som Riksbanken ska arbete bor vara en fraga for en sjalvstandig
rikshank att bedéma. Ju storre trovardighet inflationsmalet har och ju béttre
Riksbanken ar pa att beratta om varfér man inte agerar pa alla tillfalliga in-
flationsavvikelser, ju storre frihetsgrader har ocksa Riksbanken att under en
tid avvika fran inflationsmalet. Detta i syfte att varna utvecklingen av pro-

duktion och sysselsattning.
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