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Den nya riksbankslag som tradde i kraft vid arsskiftet innebar att
Riksbanken, precis som tidigare, har som huvuduppgift att se till att
inflationen ar 1ag och stabil. Lagen fortydligar att Riksbanken ska ta han-
syn till den realekonomiska utvecklingen. Den preciserar dessutom under
vilka omstandigheter Riksbanken far anvanda vissa penningpolitiska verk-
tyg och vilken information som Riksbanken ska lamna till sin huvudman
riksdagen och till allmdnheten. Den nya lagen ar pa flera punkter férenlig
med hur Riksbanken redan i dagslaget bedriver penningpolitiken och
andrar darmed inte substansen i det penningpolitiska ramverket. Lagen
ger Riksbanken ett starkt och tydligt mandat att bedriva en oberoende
penningpolitik aven i framtiden.

Den 1 januari 2023 tradde en ny riksbankslag i kraft.?2 Den innebdr att Riksbankens
huvuduppgifter ligger fast. Liksom tidigare ar prisstabilitet det dverordnade malet och
utan att dsidoséatta det ska Riksbanken ta hansyn till den realekonomiska utveck-
lingen. Riksbanken ska dven bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och
effektivt samt se till att allmanheten kan gora betalningar. Men den nya lagen andrar
anda foérutsattningarna for Riksbankens olika arbetsomraden i viss man samt ger
Riksbanken ett nytt, viktigt ansvar for att det gar att géra betalningar dven under
fredstida krissituationer och hojd beredskap. Denna férdjupning fokuserar pa det
penningpolitiska omradet och gar igenom de framsta férandringarna i den nya lagen
samt vad de innebér for Riksbankens penningpolitiska arbete i praktiken.?®

Malet ar att inflationen ska vara 13g och stabil

Den nya riksbankslagen slar fast att “det 6verordnade malet for Riksbanken ar att
uppratthalla varaktigt |dg och stabil inflation (prisstabilitetsmalet)”.3° Den tidigare
lagen formulerade malet som att Riksbanken skulle “uppréatthalla ett fast penning-
varde”. Férandringen innebar att formuleringen blir mer andamalsenlig och att det
blir tydligare dn tidigare att malet géller inflationen.3! Den nya lagen &r ocksa tydligare
med att penningpolitiken ska bedrivas sa att inflationsmalet &r trovardigt pa sikt,
eftersom ett sadant fortroende &r en forutsattning for att inflationen varaktigt ska
vara lag och stabil. En 1ag och stabil inflation dr en forutsattning fér en god utveckling i
svensk ekonomi.

28 Lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

29 Beskrivningen av Riksbankens penningpolitiska strategi, Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi,
som inleder varje penningpolitisk rapport har uppdaterats sa att den speglar den nya lagens bestammelser.

302 kap. 1 § riksbankslagen.

31 Det framgick av forarbetena till den gamla lagen att syftet med formuleringen "ett fast penningvarde” var
ett mal for inflationen, snarare an ett mal for prisnivan (prop. 1997/98:40, s. 53).
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Riksbanken preciserar inflationsmalet och riksdagen ska godkdnna
preciseringen

En lite storre forandring av lagen galler preciseringen av inflationsmalet — vilken niva
som malet ska ligga pa och vilket matt pa inflationen som malet ska gélla. Nu sager
lagen att “Riksbanken ska, efter riksdagens godkdannande, besluta om precisering av
prisstabilitetsmalet”.3? Liksom tidigare ar det Riksbanken som tar initiativ till precise-
ringen. Skillnaden ar att riksdagen ska godkdanna denna precisering innan den galler.
Tills vidare galler samma precisering som tidigare, det vill séga malet &r att den arliga
férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.33

Riksbanken har fortsatt ett starkt oberoende

Beslut om penningpolitiska atgarder for att uppna det mal som har preciserats
omfattas av ett instruktionsférbud i den nya lagen, precis som i den gamla. Det
innebar att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som
ror att utforma och genomfdra penningpolitiken och Riksbanken far inte heller begéra
eller ta emot instruktioner fran nagon om detta. Detta hindrar inte att Riksbanken kan
fora en dialog med regeringen, forvaltningsmyndigheter och organisationer om
penningpolitiska fragor.3*

Penningpolitiken tar hansyn till realekonomin

Den nya riksbankslagen slar fast att Riksbanken ska ta hansyn till realekonomin i sina
penningpolitiska beslut: ”Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken
dessutom bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (real-
ekonomiska hdnsyn)”.3> Hansynen till realekonomin var inte inskriven i den tidigare
lagen. Men av forarbetena till den gamla lagen framgick att eftersom Riksbanken ar
en myndighet under riksdagen bor Riksbanken ha skyldighet att stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken och penningpolitiken kan medverka till att uppfylla
mé&len om hallbar tillvixt och full sysselsittning.3® Bland annat av det skilet tog
Riksbanken darfor dven tidigare hansyn till hur produktionen och sysselsattningen
utvecklas — man brukar kalla detta fér en flexibel inflationsmalspolitik.

Riksbanken bedoémer att den nya lagens formulering om balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning i praktiken har samma innebdrd som den tidigare
formuleringen: att Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och syssel-
sattningen runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Forandringen har darfor ingen
praktisk betydelse fér den penningpolitiska strategin.

322 kap. 3 § riksbankslagen.

33 Om riksdagen inte skulle godkénna Riksbankens beslut om precisering av malet galler Riksbankens
narmast foregaende beslutade precisering. | propositionen till den nya riksbankslagen bedémde regeringen
att ett mal for den arliga forandringen av KPIF pa 2 procent bor kunna vara en lamplig precisering tills vidare
(prop. 2021/22:41, kapitel 8.1.4).

34 Prop. 2021/22:41, s.174.
352 kap. 1 § riksbankslagen.

36 Prop. 1997/98:40, s. 53f. Att Riksbanken ska ta hansyn till den realekonomiska utvecklingen foljer ocksa
av EUF-férdraget, artikel 127.1 och fordraget om Europeiska Unionen, artikel 3.3.
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En flexibel inflationsmalspolitik forutsitter att det finns ett fortroende for
inflationsmalet

Riksbankens mal for inflationen ska fungera som ett riktmarke for pris- och l6ne-
bildningen i ekonomin — det ska utgbra vad som brukar kallas ett nominellt ankare.
Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktorer har en gemensam bild
av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det |attare att planera lang-
siktigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk utveckling
med god och stabil tillvaxt. Riksbankens uppgift ar att se till att inflationen ar nara 2
procent och om inflationen avviker fran 2 procent ska Riksbanken anpassa
penningpolitiken sa att inflationen inom rimlig tid aterigen ar nara 2 procent.

Det ar inte mojligt och heller inte 6nskvart att bedriva en penningpolitik som syftar till
att inflationen alltid ska vara exakt 2 procent. Det sker hela tiden foérandringar i
ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar att férutsdga med
hog precision och inte heller att motverka pa kort sikt. Eftersom det dessutom dréjer
innan penningpolitiken far sitt fulla genomslag pa ekonomin végleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen.

Penningpolitiken ska enligt lagen ocksa ta hansyn till hur produktionen och syssel-
sattningen utvecklas och saledes bedrivas flexibelt. | manga fall utvecklas real-
ekonomin och inflationen at samma hall, det vill sdga en stark efterfragan i en hog-
konjunktur 6kar produktionen och sysselsdttningen samtidigt som inflationen stiger
och vice versa i en lagkonjunktur. Forandringarna i penningpolitiken bidrar da till att
samtidigt stabilisera bade realekonomin och inflationen — det finns ingen motsattning
mellan en penningpolitik som for tillbaka inflationen till malet och en som ger en
balanserad utveckling av realekonomin. Men i vissa situationer kan stérningar av
ekonomin goéra att realekonomin och inflationen gar at olika hall.

Vid varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar val
avvdgd. Om inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om
att hitta en lamplig balans mellan hur snabbt den ska féras tillbaka och effekterna pa
den realekonomiska utvecklingen. Vad som ar val avvagt kan bland annat bero pa
orsakerna till att inflationen avviker fran malet, hur mycket och lange den avviker och
vilka utsikterna ar for realekonomin. Det finns darfor inget generellt svar pa fragan
hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent.?”

Men en forutsattning for en flexibel penningpolitik dr att det finns ett fértroende hos
hushall, foretag och finansiella aktorer att avvikelser fran malet inte blir alltfor
langvariga och att inflationen atergar till malet inom ett rimligt tidsperspektiv.
Maoijligheten for Riksbanken att uppratthalla inflationsmalet &r beroende av att det
finns ett sadant fortroende, och prisstabilitetsmalet ar det 6verordnade malet for
penningpolitiken. Om det finns en risk for att fortroendet fér malet rubbas kan det

37 Prognoserna for inflationen visar pa vilken horisont inflationen véntas vara pa malet givet den
penningpolitik Riksbanken bedémer vara val avvagd vid enskilda penningpolitiska beslut. Enligt férarbetena
till den nya lagen bor Riksbanken redovisa den tidsram inom vilken prisstabilitetsmalet kan férvantas
uppnas (prop. 2021/22:41).
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vara nédvandigt att inrikta penningpolitiken pa att ganska snabbt fa inflationen att
nadrma sig malet pa 2 procent.

Liksom tidigare vager Riksbanken in risker férknippade med utvecklingen
pa de finansiella marknaderna

Riksbanken véager in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna i penningpolitiken. En kalla till sddana risker ar obalanser pa de finansiella
marknaderna vilka kan bidra till att tillgangspriser och ekonomiska aktorers skuld-
sattning utvecklas pa ett satt som ar ohallbart pa langre sikt. Det kan skapa risker for
kraftiga priséndringar och dndra aktérernas ekonomiska forutsattningar. Detta kan i
sin tur fa stora negativa konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen generellt och
ocksa innebara att inflationen hamnar langt fran malet. Finanskriser tenderar att
skapa langa och utdragna lagkonjunkturer.

For att motverka att finansiella obalanser byggs upp spelar val fungerande regelverk
och en effektiv tillsyn av finansiella foretag den centrala rollen. Enligt propositionen
med den nya rikshankslagen bor Riksbanken, inom ramen for penningpolitiken,
beakta finansiella obalanser pa kreditmarknaden och kan vid behov anpassa tids-
ramen inom vilken inflationsmalet ska uppnas.3® En férutsittning &r att Riksbanken
kan uppratthalla trovardigheten for inflationsmalet. En andra férutsattning ar att
Riksbanken kan motivera en sadan politik med att den férvdantade och sammantagna
maluppfyllelsen nar det géller inflationsmalet inklusive realekonomisk hansyn blir
battre.

Om en risk materialiseras och storningar pa de finansiella marknaderna uppstar finns
aven risk for allvarliga konsekvenser for den reala ekonomin och uppfyllelsen av och
fortroendet for inflationsmalet. Da kan Riksbanken behdva vidta penningpolitiska
atgarder for att mildra eller motverka en sadan utveckling. Samtidigt ger den nya
lagen Riksbanken majlighet att vidta atgarder for att motverka en allvarlig stérning i
det finansiella systemet. | situationer med stora stérningar pa de finansiella
marknaderna behéver Riksbanken darfér ta stillning till tgirdens syfte.®®

Krav pa synnerliga skal vid handel med andra vardepapper én
statspapper

Liksom den tidigare riksbankslagen anger den nya lagen specifikt vilka verktyg som
Riksbanken far anvanda i penningpolitiskt syfte. Bestammelserna var dock mer all-
mant hallna i den tidigare lagen. Ett skal till forandringen ar att lagstiftaren har velat
klargéra granserna for malen, uppgifterna och befogenheterna inom Riksbankens
olika ansvarsomraden, dels i forhallande till varandra, dels i férhallande till andra
myndigheters ansvarsomraden.*°

38 Prop. 2021/22:41, kapitel 8.1.2.
39 Prop. 2021/22:41, s.74 och s.177.
40 Prop. 2021/22:41,s. 72.
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| forhallande till finansiella foretag far Riksbanken enligt den nya lagen ta emot
inlaning, 1amna krediter mot betryggande sdkerhet och inga aterkdpsavtal i finansiella
instrument.*! Fér sddana transaktioner ska Riksbanken bestimma styrranta.
Riksbanken far ocksa inga aterképsavtal i utlandsk valuta och handla med svenska
statspapper.*? Utdver detta far Riksbanken genomféra valutainterventioner, ge ut och
omsétta egna skuldebrev i svenska kronor och, om det finns synnerliga skal, kdpa och
sélja andra finansiella instrument &n svenska statspapper.*

| praktiken kan Riksbanken alltsa anvanda samma verktyg som tidigare, men enligt
den nya lagen maste det finnas synnerliga skal for att Riksbanken i penningpolitiskt
syfte ska kunna képa och silja andra finansiella instrument &n svenska statspapper.** |
propositionen med lagférslaget motiverar regeringen detta med att den typen av
handel innebar ett betydligt storre finansiellt risktagande for Riksbanken och for
statens finanser an styrranteforandringar och kop av statspapper. Kop av andra varde-
papper an statspapper bor darfor bara anvandas i undantagsfall, det vill saga da det
foreligger synnerliga skal.*

Kravet pa synnerliga skal innebar samtidigt att kop och forsaljningar av andra varde-
papper an statspapper dven fortsatt kan komma i fraga om till exempel Riksbanken
beddmer att forandringar i styrrantor och kop av statspapper, om de hade vidtagits,
inte skulle ge 6nskvard effekt pa ekonomin i den aktuella situationen.

Riksbankens atgarder ska vara andamalsenliga och proportionerliga

En nyhet i riksbankslagen &r att den nu inkluderar en sa kallad proportionalitetsprincip
for Riksbankens beslut, bland annat de penningpolitiska besluten.*® Principen innebir
att Riksbanken far vidta en atgard bara om den kan antas leda till det avsedda resul-
tatet, inte ar mer langtgaende dn vad som behdvs och om det avsedda resultatet star i
rimlig proportion till de kostnader och risker som atgarden medfor for Riksbankens
och statens finanser.*’

Regeringen skriver i forarbetena till lagen att det finns en liknande proportionalitets-
princip i unionsratten (artikeln 5.4 i férdraget om Europeiska Unionen) och att det i
svensk ratt kan sdgas vara en allman princip att férvaltningsmyndigheter inte ska vidta
mer langtgaende eller ingripande atgarder an vad som kravs for att uppna ett efter-
stravat mal.*8 Principen kommer till uttryck i férvaltningslagen, men dr dar begrinsad

41 Ett dterkopsavtal innebar ett avtal om kop av vardepapper med ett samtidigt avtal om att kopet ska ga
tillbaka vid en viss senare tidpunkt till ett forutbestamt pris. Transaktionen liknar ett Idan mot sékerhet.

42 Se 2 kap. 4 § riksbankslagen for den exakta formuleringen.

432 kap. 5 § riksbankslagen.

44 Ett par av de begransningar av den penningpolitiska verktygsladan som fanns i Riksbanksutredningens
forslag till ny riksbankslag, och som Riksbankens direktion invande mot i sitt remissvar, fordes inte éver till
den slutliga lagen. Det innebar att det till exempel fortfarande ar mojligt for Riksbanken att besluta om
utlaning till bankerna under villkor att bankerna 6kar sin utlaning till foretag, vilket var en av Riksbankens
atgarder under pandemin.

4 Prop. 2021/22:41, s. 95f.

46 Om en atgard innebar ett ingrepp i ett enskilt intresse tillampas den proportionalitetsprincip som finns i
5 § tredje stycket férvaltningslagen (2017:900).

471 kap. 8 §, riksbankslagen.

48 Prop. 2021/22:41, 5.81.
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till ingripanden i enskilda intressen. | normalfallet har penningpolitiken begrinsade
effekter pd manga samhaéllsekonomiska omraden och effekterna tar ut varandra over
en konjunkturcykel. Men regeringen noterar att vissa atgarder som innebar att
Riksbankens balansrakning dndrar storlek och sammansattning kan medféra stora och
snabba konsekvenser. Mot den bakgrunden har man infoért en proportionalitetsprincip
i riksbankslagen.

Enligt forarbetena till lagen kan risktagande i samband med en finanskris vara for-
enligt med proportionalitetsprincipen med tanke pa de stora samhallsekonomiska
varden som da star pa spel. Proportionalitetsbedomningen kommer bland annatin i
valet mellan olika atgarder, eller kombinationer av atgarder, som i allt vasentligt ger
samma maluppfyllelse. | det valet ska Riksbanken ta det alternativ som &r minst risk-
abelt ur ett statsfinansiellt perspektiv.*

Transparens, analys och kommunikation ar liksom tidigare i fokus

Riksbanken har ett stort matt av oberoende som &r sarskilt uttalat nar det galler
penningpolitiken. Det stéller krav pa insyn och 6ppenhet i férhallande till riksdagen,
som ar Riksbankens huvudman, men ocksa i férhallande till allmédnheten.
Kommunikationen av penningpolitiken kan dessutom spela roll for vilket genomslag
penningpolitiken far pa ekonomin i stort och pa inflationen. Riksbanken stravar darfor
efter att dess kommunikation ska vara éppen och tydlig.>® Det gér det lattare for
ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut och penningpolitiken blir ocksa
lattare att utvardera.

Den nya riksbankslagen slar fast att Riksbanken fortsatt ska bedriva omvarlds-
bevakning, det vill sdga folja den allmadnna ekonomiska utvecklingen och utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.>! Detta har alltid varit en omfattande och naturlig del i
arbetet med underlagen for de penningpolitiska besluten. | det ingar att bevaka och
analysera olika typer av risker. Omvarldsbevakningen inkluderar dven risker for att
ekonomin utvecklas pa ett satt som inte ar hallbart, bland annat ur ett miljomassigt
perspektiv, och att det i sin tur kan ge upphov till stora negativa effekter pa ekonomin
pa sikt.

Klimatforandringar och atgarder for att framja omstallningen till en hallbar ekonomi
far konsekvenser for aktorer i hela samhallet. De kan paverka saval arbetet for att
uppna prisstabilitetsmalet som uppgiften att bidra till stabilitet och effektivitet i det
finansiella systemet, och darmed Riksbankens formaga att uppfylla sitt mandat.
Darfor ar det en viktig fraga for Riksbanken att bevaka och analysera. Ansvaret for att

4 Prop. 2021/22:41, 5.210.

50 | Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020 (2021/22:RFR4) konstaterar Karnit Flug och
Patrick Honohan att Riksbankens penningpolitiska dokument och offentliga uttalanden ar tydliga och val
anpassade for ett brett spektrum av malgrupper. De noterar ocksa att Riksbanken har hamnat i topp i en
rangordning av centralbanker enligt ett index som speglar hur transparenta centralbankerna ar.

511 kap, 9 §, riksbankslagen.
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satta in policyatgarder mot klimatforandringar ligger dock i forsta hand hos varldens
politiker.>?

Kapitel 11 i den nya lagen specificerar vilken information som Riksbanken ska lamna
till riksdagens finansutskott och till allménheten. Nagon motsvarande bestammelse
fanns inte i den gamla lagen. Den nya lagen faststaller i princip formerna for och inne-
hallet i informationen till allmanheten och redogérelserna till riksdagen enligt den
praxis som Riksbanken har utvecklat.>® Utéver specificeringen av information som
Riksbanken ska delge riksdagen och allmanheten uttkas ocksa resurserna for att
granska Riksbanken i och med den nya lagen. Riksdagens mojligheter att félja upp och
utvardera den forda penningpolitiken var goda redan tidigare men de starks nagot.
Finansutskottet, Riksrevisionen och Riksbanksfullméaktiges revisorer far alla utokade
anslag.

Den nya riksbankslagen ger Riksbanken ett fortsatt starkt mandat

Sammanfattningsvis innebar den nya riksbankslagen att formuleringen av mandatet
for penningpolitiken andras nagot: bland annat formuleras malet fér penningpolitiken
pa ett nytt satt och realekonomiska hansyn skrivs in i lagen, Riksbankens precisering
av malet for penningpolitiken ska godkadnnas av riksdagen och det stalls krav pa
synnerliga skal for att Riksbanken ska fa kopa och salja andra vardepapper &n stats-
papper. Pa det stora hela forandrar emellertid inte den nya lagen substansen i det
penningpolitiska ramverket, eftersom den nya lagen pa flera punkter ar forenlig med
Riksbankens satt att bedriva penningpolitik. Lagen ger Riksbhanken ett starkt och
tydligt mandat att agera pa ett oberoende satt med penningpolitiken dven i fram-
tiden.

52 Generellt innebar den nya lagen att Riksbankens mojligheter att bidra till Sveriges klimatomstélining har
blivit tydligare, se Riksbankens Klimatrapport januari 2023.

5311 kap. 1 §, specificerar nar Riksbanken ska lamna en redogérelse till riksdagens finansutskott och vad
redogorelsen sarskilt ska innehalla. 11 kap. 3 § specificerar vad Riksbanken ska informera allmanheten om.
Riksbanken lamnar i dagslaget information i enlighet med dessa bestammelser i bland annat publika-
tionerna Redogorelse for penningpolitiken och Penningpolitisk rapport. Riksbanken publicerar ocksa proto-
koll fran de penningpolitiska moétena med innehall enligt 11 kap. 5 samt 6 §.
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