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Riksbankens direktion konstaterar att utvarderarnas samlade bedémning &r att Riksbankens
inflationsmalspolitik 2015-2020 har varit valavvagd och de atgarder som vidtagits stammer
overens med vad som internationellt betraktas som god centralbankssed.

Direktionen valkomnar utvarderarnas arbete och analys och instammer i de flesta av de
rekommendationer som presenteras i utvarderingen. Detta remissyttrande presenterar och
motiverar direktionens stallningstaganden till rekommendationerna, men avser inte att
tacka alla slutsatser och analyser som presenteras i utvarderingen.

Overgripande synpunkter om den férda penningpolitiken

Direktionen instammer med utvarderingens slutsats att 2015—-2020 pa manga satt var en
anmarkningsvard period och att det kravdes nya penningpolitiska verktyg for att forst tackla
en for lag inflation och sedan de ekonomiska effekterna av coronapandemin.

Majoriteten i direktionen instimmer dock inte i utvarderingens slutsats att de
rantehojningar som beslutades i slutet av 2018 och 2019 var férhastade. Det ar en svar
bedémningsfraga nar det ar ratt tidpunkt att strama at penningpolitiken. Under hosten 2018
och 2019 hade ekonomin och inflationen utvecklats i stora drag enligt Riksbankens
bedémningar. Arbetslosheten hade 6kat nagot, men sysselsattningsgraden och
arbetskraftsdeltagandet var pa mycket hoga nivaer. Resursutnyttjandet bedomdes vara
hogre dn normalt och de langsiktiga inflationsférvdantningarna bedomdes vara néara 2
procent. Riksbankens prognoser visade att svensk ekonomi var pa vag in i ett mer normalt
konjunkturlage och balanserat resursutnyttjande, efter flera ar med stark konjunktur. Men
det fanns ingen lagkonjunktur i prognoserna. Férutsattningarna for en inflation nara malet
framdver bedémdes vara goda.

Riksbanken héjde darfor rantan med sammantaget 0,50 procentenheter 2018 och 2019.
Som en foljd av att inflationen blev nagot lagre och konjunkturen nagot svagare an vantat
hojdes dock rantan lite senare och lite langsammare an Riksbanken tidigare hade planerat,
och Riksbankens prognos indikerade att fortsatta rantehdjningar skulle ske i forsiktiga steg.
Det fanns dock olika uppfattningar om inflationsbilden och riskerna for inflationsutsikterna
bland direktionsledamoterna och darmed dven huruvida héjningarna av reporantan borde
genomforas eller senarelaggas. Vissa direktionsledaméter hade velat hdja rantan redan
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tidigare och vissa ville avvakta. Majoriteten av direktionen tyckte dock att det var lampligt
att hoja rantan vid dessa tidpunkter. Direktionen beddmde att den negativa reporantan
hade fungerat val och fatt ett bra genomslag i ekonomin, men att det fanns risker om
negativa nominella réntor uppfattades som ett mer permanent tillstand.

Utvarderingen stéller sig kritisk till kdpen av foretagsobligationer som inleddes hosten 2020
och menar att det inte ar uppenbart varfor Riksbanken valde att ge stod till detta
marknadssegment nar riskpremierna for foretagsobligationer hade sjunkit under den niva
som radde fore coronapandemin. Direktionen anser att det fanns goda skél att genomfora
kdpen dven om rantorna och oron pa foretagsobligationsmarknaden hade minskat. Det &r
troligt att Riksbankens besked om kommande kop av foretagsobligationer hade bidragit till
att rantorna pa féretagsobligationer hade sjunkit tillbaka. Direktionen anser att det av
trovardighetsskal pa saval kort som lang sikt var viktigt att genomfora kopen. Det fanns
dessutom en betydande osdkerhet om den framtida utvecklingen eftersom pandemin inte
var 6ver och det var viktigt att halla nere rantelaget. En ndrvaro pa marknaden sakerstallde
ocksa en god formaga att snabbt kunna skala upp kdpen om laget skulle forsamras.

Synpunkter pa rekommendationer om penningpolitiken

R.1 Riksbankens penningpolitiska mandat

Utvarderingen valkomnar att Riksbankens mandat i den nya riksbankslagen utvidgas till att
inkludera ett sekundart mal for sysselsattning och produktion. Aven om Riksbanken redan
vager in realekonomin nar den utformar penningpolitiska atgarder, ar fortydligandet enligt
utvarderingen positivt, eftersom det bidrar till att undanrdja eventuella tvivel om betydelsen
av dessa Overvaganden.

Direktionens bedémning: Direktionen har inget att invanda mot det foreslagna
fortydligandet av Riksbankens mandat. Riksbanken tar redan idag realekonomisk hansyn
eftersom man bedriver sa kallad flexibel inflationsmalspolitik. Direktionen instammer darfor
med utvarderingen att det i princip dr en kodifiering av nuvarande praxis dar Riksbanken,
med stod i forarbetena till den nuvarande lagen, stabiliserar produktion och sysselsattning
runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.

R.2 Malet

Utvarderingen bedomer att 6vergangen fran KPI till KPIF som inflationsmalet har varit
lyckad. Utvarderingen anser att Riksbanken kontinuerligt bor utvardera inflationsmalets
utformning i vidare bemarkelse, med hansyn till om andra ledande centralbanker dandrar sin
strategi, framfor allt om ett visst 6verskridande av malet bér godtas som kompensation for
att malet har underskridits nar styrrantans nedre grans har natts. Utvarderingen ser dock
inget akut behov av att Riksbanken ser 6ver sin strategi just nu. Den nya riksbankslagens krav
pa att Riksbankens precisering av prisstabilitetsmalet ska godkannas av riksdagen innebar
enligt utvarderingen en risk for “inaction bias” om Riksbanken skulle vilja dndra malet, men
inte kan formulera detta pa ett satt som skulle fa stéd i riksdagen. For att undvika detta
rekommenderar utvarderingen att riksdagen fortsatter att i praktiken éverlata de tekniska
aspekterna av inflationsmalets utformning till Riksbanken.

Direktionens bedémning: Direktionen instdmmer med utvarderingens slutsats att bytet till
KPIF som inflationsmatt har fungerat val. Riksbanken foljer I6pande de andringar i strategin
som andra centralbanker gor, till exempel de som Federal Reserve lanserade i augusti 2020
och de som ECB publicerade i juli 2021. Riksbanken foljer aven andra relevanta
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policydndringar och forskningsresultat. Direktionen delar utvarderarnas slutsats att det inte
finns nagot akut behov av att Riksbanken just nu ser éver sin penningpolitiska strategi.

Rekommendationen att riksdagen bor fortsatta att i praktiken dverlata de tekniska
aspekterna av inflationsmalets utformning till Riksbanken &ar riktad till riksdagen och inget
som direktionen tar stallning till. Direktionen vill dock betona att om Riksbanken bedémer
att en andring av malet &r pakallad sa kommer Riksbanken att féresla en sddan och motivera
den sa tydligt som maijligt, utan att styras av antaganden om huruvida den skulle fa
tillrackligt stod i riksdagen eller inte.

R.3 Verktygsladan — rantor

Utvarderarna rekommenderar att negativa styrrantor fortfarande bor inga i verktygsladan.
De tar ocksa upp Riksbankens program for vidareutlaning till féretag i mars 2020. De menar
att detta program innehdll ett element av subvention, men att omfattningen av denna var
begransad eftersom de sikerstallda |&nen prissattes till repordntan. Aven om utvirderarna
inte utesluter att Riksbanken kan behdva vidta liknande atgarder i framtiden, sa ser de inga
storre fordelar med att Riksbanken gar steget langre med att inféra sddana snedvridningar.
De menar att subventioner for prioriterade ekonomiska sektorer hellre bor kanaliseras
genom statsbudgeten.

Direktionens bedémning: Direktionen instammer i att erfarenheterna av negativa rantor
generellt har varit positiva, med ett nastan fullstandigt genomslag fran reporantan till
utlaningsrantor och andra viktiga rantor. Direktionen instammer darmed ocksa med
utvarderingen att negativa styrrantor ska kunna anvandas vid behov dven i fortsattningen.

Direktionen ser programmet for vidareutlaning till foretag som en nédvandig krisatgard i det
lage som hade uppstatt. Syftet var att underlatta bankernas utlaning till icke-finansiella
foretag, inklusive enskild naringsverksamhet. Riksbanken erbjéd bankerna lan mot
sakerheter till en rénta som var satt till reporantan. Om bankerna inte 6kade sin utlaning till
dessa foretag skulle de betala en tillaggsranta till Riksbanken. Féretagen kunde ansdka om
Ian hos bankerna, vilket kunde underlatta deras ekonomiska utmaningar med anledning av
coronapandemin. Lanen gav alltsa stod at bankernas utlaning men det var fortsatt upp till
bankerna sjalva att gora kreditprovningar och avgora vilken ranta foretagen skulle betala.
Direktionen menar att programmet inte innebar ndgon subvention till ndgon speciell sektor.
Som utvarderarna konstaterar kan liknande atgarder komma att bli aktuella dven i framtida
krislagen. Exakt hur dessa atgarder bor utformas beror pa de specifika omsténdigheter som
da rader och vilka specifika problem som har uppstatt.

R.4 Verktygsladan - tillgangskép

Enligt utvarderarna har tillgangskop visat sig vara ett vardefullt verktyg som bor fortsatta att
ingd i verktygsladan. Vidare anser utvarderarna att det dr mindre 6nskvart att lata
tillgangskopen omfatta mer an svenska statsobligationer. Utéver kreditrisker pekar
utvarderarna pa de eventuella politiska och ekonomiska nackdelarna med att bli involverad i
omfordelningen av finansiering till storre foretag som detta kan medféra. Kép av
foretagsobligationer och foretagscertifikat bor endast 6vervagas under perioder av akuta
stérningar pa marknaden. Vad géller kop av sakerstéllda obligationer rekommenderas att
Riksbanken noggrant bor utvardera om ytterligare kop gynnar bostadsfastigheter pa ett
acceptabelt eller dnskvart satt.

Direktionens bedémning: Direktionen instdammer med att erfarenheterna av tillgangskop
har varit positiva och att de utgér ett vardefullt verktyg som aven i fortsattningen bor ingd i
verktygsladan. Rekommendationen har en direkt koppling till den nya riksbankslagen och ar
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darfor inte direkt riktad till Riksbanken. Den nya lagen anger att Riksbanken ska fa kopa och
sdlja andra finansiella instrument an statspapper om det finns synnerliga skal. Utvarderarna
forefaller dock anse att kravet pa synnerliga skal endast bor avse kop av féretagsobligationer
och foretagscertifikat. Direktionen anser generellt att en mer naturlig rekommendation hade
varit att utga fran principen att Riksbanken endast far vidta proportionerliga atgarder.

R.5 Att avsluta expansiva atgarder

Utvarderingen rekommenderar att Riksbanken i hogre grad bor uppmarksamma scenarier
dar tillgangskop och 6vriga extraordindra atgarder under pandemin kan dras tillbaka och
fortydliga planerna kring detta ytterligare. Framfor allt bor Riksbanken klargéra i vilken
ordning den kommer att upphdra med kop av de olika tillgangsslagen. Enligt utvarderingen
bor det forsta steget vara att begransa och darefter avsluta inképen av foretagsobligationer.
Utvarderingen understryker dessutom vikten av att ordningsféljden for de olika stegen nar
extraordindra atgarder avvecklas planeras och kommuniceras offentligt. Utvarderarna fragar
sig ocksa om Riksbanken har for avsikt att hoja rantorna innan den upphor med
aterinvesteringar.

Direktionens bedomning: Direktionen inser vikten av att sa tydligt som méjligt kommunicera
planer for kép och innehav av vardepapper. Samtidigt vill direktionen understryka att det
kan vara svart att ange en valdigt detaljerad tidplan for avvecklingen av
vardepapperstillgangarna, inklusive i vilken ordning det kommer att ske. Ambitionen &ar att
en avveckling kan ske utan att detta ger upphov till nagra markbara effekter pa de finansiella
marknaderna. Detta inbegriper alltid ett matt av bedémning och att hdansyn maste tas till de
forhallanden som for tillfdllet rader. En komplicerande omsténdighet i sammanhanget, som
ocksa illustrerar att det i grunden handlar om en bedémningsfraga, ar att det kan finnas olika
syn inom direktionen betraffande den mest [ampliga tidpunkten for avvecklingen.
Direktionen vill dock understryka att den ar enig om att den 6kning i Riksbankens
balansomslutning under pandemin som képen inneburit huvudsakligen ar att betrakta som
tillfallig och att 6vriga extraordinara atgarder under pandemin redan har dragits tillbaka.

Direktionen noterar ocksa att rekommendationen att kommunicera en detaljerad tidplan for
avvecklingen forefaller att sta i viss kontrast till rekommendation 7, dar utredningen foreslar
att kommunikationen kring eventuella framtida kép av vardepapper i stallet skulle kunna
vara mer vag.

Vidare bedomer direktionen att valet mellan rantehdjningar och férandringar i
vardepappersinnehavet (till exempel att upphora med aterinvesteringar) beror pa de
omstandigheter som rader och vilka effekter som respektive instrument forvantas ha. Det ar
saledes svart att pa forhand specificera en handlingsregel som alltid kan férvantas galla.
Direktionen noterar dock att en aspekt som kan behova beaktas i lagen da penningpolitiken
relativt snabbt behdver géras mindre expansiv ar att rantehéjningar sannolikt har en storre
effekt.

R.6 Vaxelkursen

Utvarderingen konstaterar att vissa kritiker har framhallit att det vore 6nskvart att i stallet
inrikta penningpolitiken pa att sdkerstélla en stabilare vaxelkurs fér den svenska kronan.
Utvarderarna anser dock att Riksbanken redan ar tillrackligt uppmaérksam pa véxelkursen
inom ramen for arbetet med att uppratthalla prisstabiliteten och att detta har varit
tillrackligt for att undvika kraftiga forandringar i valutans externa varde som kan fa allvarliga
konsekvenser for konkurrenskraften eller den finansiella stabiliteten.
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Direktionens bedémning: Direktionen instimmer i utvarderarnas bedémning.

R.7 Kommunikation och framatblickande vagledning

Utvarderarna menar att Riksbanken bor fortydliga vad som ar en prognos, vad som ar ett
villkorat I6fte och vad som ér ett ovillkorat |6fte i den framatblickande vagledningen om
penningpolitiken. Utvarderarna menar att dven om Riksbanken vid upprepade tillfdllen har
papekat att reporantebanan &r en prognos och inte ett l6fte, verkar allmanheten inte
uppfatta den som enbart en prognos. Utvarderarna menar vidare att Riksbanken kande sig
tvungen att ga vidare med att aktivera képen av foretagsobligationer trots att
foretagsobligationernas ranteskillnader redan hade minskat nar programmet for kdp inom
foretagssektorn var klart i september 2020. Detta visar, enligt utvarderarna, att
tillkdnnagivandet av detta program i mars 2020, bade inom och utanfér Riksbanken,
uppfattades som ett I6fte och inte enbart en prognos som var beroende av
marknadsforhallanden. Detta kanske inte hade varit nodvandigt om Riksbanken redan fran
borjan hade kommunicerat vilka villkor som skulle behévas for att motivera att programmet
aktiverades nar det var klart. Utvarderarna diskuterar ett par olika satt att hantera
problemet med tidsinkonsistens fér penningpolitiska prognoser/ataganden: (A) Det finns
enligt utvarderarna mycket som talar for att vara lite vagare i sin framatblickande vagledning
om tillgangskop, framfor allt nar det géller langre tidshorisonter (t.ex. tillgangsslag,
mangder). (B) | kommunikationen bér alternativa scenarier anvandas i hogre utstrackning.

Direktionens bedémning: Direktionen understryker att det ar viktigt att kommunikationen
om penningpolitiken ar 6ppen, transparent och tydlig. Det gor det lattare for ekonomins
aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

Direktionen staller sig tveksam till utvarderarnas slutsats att allmanheten inte uppfattar
repordantebanan som en prognos, men kommer givetvis att fortsatta att sa tydligt som
mojligt kommunicera att den ska ses som en sadan. Vidare menar direktionen att
ranteprognosen kan ses som ett villkorat 16fte, pa sa satt att det ar den réantebana som
Riksbanken avser att folja om omstandigheterna i huvudsak férblir som vid prognostillfallet.
Sa ar dock sallan fallet. Om omstéandigheterna dndras sa maste ocksa ranteprognosen
revideras.

Daremot staller sig direktionen positiv till forslaget att alternativa scenarier kan anvandas i
hogre utstrackning i kommunikationen. Detta kan vara ett satt att tydliggora
forutsattningarna for ranteprognosen och ge vagledning om under vilka forhallanden som
den kan komma att dndras.

Direktionen delar inte utvarderarnas syn att Riksbanken enbart genomférde képen av
foretagsobligationer darfor att den kande sig tvungen och att programmet egentligen inte
langre behovdes. Den bedomning direktionen gjorde var att beslutet om kdpen i sig hade en
dampande inverkan pa marknaden och att det av trovardighetsskal pa saval kort som lang
sikt var viktigt att fullfélja dem. Dessutom var inte pandemin 6ver sa det fanns en betydande
osakerhet om den framtida utvecklingen. Direktionen anser darfor att det var viktigt att
genomfora kopen for att halla nere rantelaget och att ndrvaron pa marknaden sakerstéllde
en god formaga att snabbt kunna skala upp kdpen om laget skulle férsamras.

R.8 Transparens i direktionens 6verlaggningar

De offentliggjorda protokollen innehaller detaljerade uttalanden fran varje
direktionsledamot om de ekonomiska utsikterna och argumenten fér den rantebana som ar
onskvard. | den bemarkelsen ar direktionen mycket transparent och ger allmanheten
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information om hur varje direktionsledamot har kommit fram till sin standpunkt om den
onskade penningpolitiska atgarden. Men eftersom protokollen inte ar strukturerade kring
fragor ger de, enligt utvarderingen, inte nagon tydlig bild av debatten eller de interna
diskussionerna. Utvarderarna anser darfor att det skulle vara dnskvart om det till protokollen
kunde bifogas ett mer detaljerat analytiskt avsnitt som mer ingaende fokuserar pa de
viktigaste fragor som diskuterades (sarskilt de fragor dar det uttrycktes skiljaktiga asikter)
och sammanfatta de olika asikter som framférdes i dessa fragor.

Direktionens bedémning: Direktionen understryker att syftet med protokollet &r att sa
ordagrant som moijligt redogdra for diskussionen under det penningpolitiska métet och de
argument som fordes fram. Under senare ar har protokollen mer och mer fatt karaktaren av
en transkription eftersom direktionsledaméterna pa forhand férbereder sina inledande
inlagg. | dessa inlagg, och i den diskussion som foljer pa dem, for ledamoterna fram sina
synpunkter, inklusive om de har en avvikande uppfattning an majoriteten och i sa fall varfor.
Det senare framgar ocksa i eventuella reservationer.

Det ar inte uppenbart vad ett ytterligare avsnitt, som infogas i efterhand, skulle tillfora.
Detta avsnitt, som i sa fall skulle skrivas av handlaggare pa avdelningen fér penningpolitik,
skulle dessutom behova stdmmas av med direktionen. Detta skulle riskera att forlanga
processen for protokollen och gora det svarare att publicera dem med den korta
tidsfordrojning som idag sker.

De penningpolitiska protokollen inleds med en sammanfattning som syftar till att ge en
oversiktlig bild av de fragor som diskuterades och direktionsledamoternas syn pa dessa.
Varje penningpolitiskt mote inleds dessutom med en genomgang av en representant fran
avdelningen fér penningpolitik om den ekonomiska utvecklingen sedan foregaende mote
och de fragor som har diskuterats under den penningpolitiska beredningsprocessen. Denna
genomgang aterfinns ocksa i protokollet. Aven kapitel 1 i den penningpolitiska rapporten
innehaller en redogorelse for de aktuella 6vervaganden som direktionen har att hantera. Det
ar dock moijligt att dessa framstallningar skulle kunna utvecklas ytterligare.

R.9 Sekundart mandat for finansiell stabilitet

Utvarderingen tar upp forslaget till ny riksbankslag och dess intention att skilja mellan den
lagstiftade befogenheten for atgarder for finansiell stabilitet och den lagstiftade
befogenheten for penningpolitik. Man menar att det gors en artificiell uppdelning mellan de
bada omradena som kommer att bli omaijlig att uppratthalla i praktiken. De pekar ocksa pa
att likviditetsstodets viktigaste operativa verktyg med nédvandighet far penningpolitiska
konsekvenser.

Utvarderarna tar specifikt upp 3 kap. 11 § i lagférslaget om samarbete med andra statliga
myndigheter. Man menar att dven om det i manga fall &r naturligt med ett samarbete nar
strukturella policyférandringar planeras sa bor det inte bli en rutin att Riksbanken ska
forvantas samrada om hur den anvander sina likviditetsverktyg. Utvarderingen reser
farhagor for att det sista stycket i 3 kap. 11 § (att det finns majlighet till undantag fran
samverkanskravet om beslutet ar bradskande) inte ar tillrackligt starkt formulerat for att
skydda Riksbankens penningpolitiska handlingsutrymme mot forfarandehinder och
forseningar da skyndsamma atgarder behover vidtas. Man befarar att kraven pa att andra
myndigheter ska ges tillfalle att yttra sig kan leda till “inaction bias” fran Riksbankens sida.
Detta skulle kunna bli aktuellt nar det ar svart att avgéra om de bakomliggande skalen for
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atgarder avser malet om prisstabilitet eller finansiell stabilitet och det ar svart att faststélla
om omstandigheterna ar sddana att man bor agera enligt “krislage”.

Utvarderingen tar ocksa upp arbetsférdelningen mellan Riksbanken och Finansinspektionen
nar det galler arbetet for att framja den finansiella stabiliteten, vilken man utgar fran ligger
fast. Man konstaterar att under denna arbetsfordelning kan Riksbanken fortfarande lamna
rad om makrotillsynsatgarder som ligger utanfor dess kontroll. Riksbanken har enligt
utvarderingen goda forutsattningar for att ge sadana rad, bland annat darfor att den har en
sjalvstandig stallning, och darfor bor Finansinspektionen och andra myndigheter, om de inte
ar villiga att agera i enlighet med sadana rad, kunna forvantas férklara varfor.

Direktionens bedomning: Direktionen delar uppfattningen att det ar mycket svart att gora
en meningsfull uppdelning i atgarder som avser penningpolitik respektive finansiell stabilitet.
Denna uppdelning gor att den nya riksbankslagen blir mer komplex och kan ge upphov till
tolkningsproblem vid utformningen av den praktiska politiken. Detta kan i varsta fall leda till
oonskade fordréjningar av atgarder. Avsnittet innehaller inga konkreta rekommendationer
som ar riktade till Riksbanken utan sammanfattar utvarderarnas reflektioner kring
uppdelningen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet samt oklarheterna i formerna for
samarbetet kring uppratthallandet av den finansiella stabiliteten i forslaget till en ny
riksbankslag.

Nar det géller rekommendationen att andra myndigheter bor kunna forvantas férklara varfor
de, om sa skulle vara fallet, inte ar villiga att agera i enlighet med Riksbankens rad om
makrotillsynsatgarder, noterar direktionen att en sadan ordning har stora likheter med ett
forfarande i enlighet med “comply or explain”. Direktionen stéller sig tveksam till om en
formaliserad ordning av detta slag skulle vara forenlig med den nya riksbankslagen. Eftersom
ansvaret for den finansiella stabiliteten ar delat mellan myndigheter ar det dock naturligt att
Riksbanken yttrar sig i sddana fragor och det ar rimligt att detta ocksa resulterar i en
konstruktiv diskussion. | den nya riksbankslagen kommer ocksa detta tydligt till uttryck. Dar
sags att Riksbanken ska bedéma om det finansiella systemet ar stabilt och effektivt,
identifiera risker for allvarliga storningar eller betydande effektivitetsforluster och redovisa
sina bedémningar. Om riskerna bedéms paverka andra myndigheter ska Riksbanken
underratta dessa.

R.10 Penningpolitikens sidoeffekter pa aspekter av milj6, sociala fragor och styrning

Utvarderingen lyfter fram att den bredare uppsattning av penningpolitiska verktyg och den
ldga rantenivan som dominerat under senare tid har lett till att penningpolitikens
sidoeffekter har uppmarksammats. Utvarderingen lyfter sarskilt fram tva fragor,
klimatforandringen och den ekonomiska ojamlikheten. | praktiken har penningpolitiska
atgarder inte sarskilt stor méjlighet att paverka klimatforandringen, men Riksbanken bor
enligt utvarderingen gora sin del. Detta kommer framst att uttryckas genom bankens policy
for tillgangskop. Riksbankens nya hallbarhetsstrategi, som borjade gélla fran och med 2021,
anses vara val utformad. Utvarderarnas rekommendation ar att Riksbankens rapporter till
riksdagen om strategins tillampning bor vara detaljerade och transparenta.

Utvarderarna anser vidare att det vore dnskvart att studera penningpolitikens effekter pa
inkomst- och férmoégenhetsfordelningen. | de fall dar en rad olika penningpolitiska verktyg
finns tillgdngliga for att sakerstalla prisstabiliteten, skulle sddana studier kunna bidra till att
gora Riksbanken medveten om vilka val som kan fa onddigt negativa effekter pa
ojamlikheten. Mer generellt anser utvarderarna att det finns mycket att vinna pa att i stérre
utstrackning anvanda mikroekonomiska data i Riksbankens forskningsprogram.
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Direktionens bedémning: Klimatférandringar har konsekvenser for aktorer i hela samhallet.
Ansvaret for att vidta policyatgarder mot klimatférandringar ligger i forsta hand hos
politikerna. Men klimatférandringar, och de atgarder som vidtas for att hantera dem, kan
paverka forutsattningarna for Riksbankens férmaga att uppfylla sitt mandat. Riksbanken ska i
sitt policyarbete dessutom verka for en hallbar utveckling i linje med riksdagens och
regeringens ambitioner, forutsatt att detta inte dsidosatter Riksbankens uppgifter. Darfor ar
det viktigt for Riksbanken att folja, forsta och beakta klimatforandringar i sitt arbete.
Riksbanken beaktar klimatforandringar i penningpolitiken, tillgangsforvaltningen, i arbetet
med finansiell stabilitet och betalningsmarknad, men dven i annan verksamhet. Riksbanken
medverkar ocksa aktivt i flera internationella samarbeten for att bidra till att minska riskerna
med klimatforandringar. Riksbanken publicerade sin hallbarhetsstrategi i december 2020. |
december 2021 publicerade Riksbanken en klimatrapport for att redogora for varfor och hur
Riksbanken arbetar med klimatrelaterade risker.

Direktionen instammer i utvdrderingens slutsats att de viktigaste verktygen for att paverka
inkomst- och férmégenhetsférdelningen ligger inom ramen fér finanspolitik. Over en langre
period, som loper 6ver bade Iag- och hogkonjunkturer, kommer effekterna av
penningpolitiken pa inkomst- och formogenhetsfordelningen att till stor del ta ut varandra.
Den langsiktiga utvecklingen av ranta och tillgangspriser bestams av andra faktorer dn
penningpolitiken. Men dven om man bara ser till skeendet i en lagkonjunktur, nar
centralbanken bedriver en expansiv penningpolitik, ar de sammantagna
fordelningseffekterna inte uppenbara. Expansiv penningpolitik bidrar bade till stigande
tillgangspriser och hogre sysselsattning, vilket har motverkande férdelningseffekter. Hogre
tillgangspriser tenderar att 6ka skillnaderna i inkomster och formogenheter medan hogre
sysselsattning minskar skillnaderna. Vilken av dessa effekter som dominerar ar en
svarstuderad empirisk fraga.

Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin brett och har fordelningseffekter som delvis
motverkar varandra ar den daligt Iampad att anvandas for fordelningspolitik. Lag och stabil
inflation ar dock en viktig forutsattning for ekonomisk jamlikhet eftersom hog och volatil
inflation orsakar godtyckliga omférdelningar av inkomster och formogenheter.
Penningpolitiken kan bidra till ekonomisk jamlikhet genom att stabilisera inflationen och den
makroekonomiska utvecklingen.

Det ar viktigt att folja hur fordelningen av inkomster och formoégenheter forandras over tid.
Direktionen anser att det ar viktigt att den pagaende utredningen om individbaserad statistik
over hushallens skulder och tillgangar sa snabbt som mojligt resulterar i att sadan statistik
blir tillganglig for att kunna studera penningpolitikens effekter pa
formogenhetsfordelningen.

Direktionen instammer att det vore 6nskvart for Riksbanken att ha battre tillgang till
mikrodata for att analysera olika viktiga strukturella och konjunkturella fragor som paverkar
forutsattningarna for penningpolitiken. Ett antal sddana fragor lyfts ocksa av utvarderingen,
exempelvis i vilken grad en "hogre vaxel” i ekonomin skulle hjalpa lagkvalificerade
arbetstagare och hur negativa styrrantor paverkar foretagens investeringar och hushallens
beteende. For att Riksbanken ska kunna anvanda mikrodata i stérre utstrdackning, som
rekommenderas av utvarderarna, behover de legala forutsattningarna for Riksbanken att
behandla personuppgifter forbattras.

Pa direktionens vagnar
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Stefan Ingves

Jessica Penzo

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Cecilia Skingsley, Anna Breman, Martin
Flodén, Per Jansson och Henry Ohlsson.

Foredragande har varit senior radgivare Mikael Apel, radgivare lida Hakkinen Skans och
senior radgivare Stefan Laséen.
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