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Huvudbudskap

e Ofta stor skillnad mellan synen pa penningpolitiken
i forskningen och (stora delar av) den allmanna debatten

 Ramverk och lagstiftning bygger pa huvudfaran i forskningen

» Skillnaderna kan galla

* Forutsattningarna for penningpolitiken
* Varfor Riksbanken har den uppgift den har
* Vilken huvuduppgiften ar(!)

* Problematiskt och alltfor lite uppmarksammat




Forbattringar i den nya riksbankslagen: =t
Tydligare formulerat inflationsmal

e ”Lag och stabil inflation”

* Riksdagen maste godkdanna malet

e Star bakom nuvarande precisering (2 procent med KPIF)

¢ Okad tydlighet och legitimitet — minskad risk for feltolkningar



Mycket kostsamt om ankaret slapper:
exemplet USA

Styrranta och inflation Arbetsloshet
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Anm. Arlig procentuell férandring (bld) respektive procent (réd), t.v. Kallor: SCB, US. Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve Bank of
Manadsfrekvens, sdsongsrensade data. Arbetsloshet bland personer New York och Riksbanken.

16 ar och aldre som andel av arbetskraften, t.h.



Forbattringar i den nya riksbankslagen:
Finansutskottets utvardering skarps

Finansutskottet har utvarderat penningpolitiken varje ar sedan 1999

» Utfragningar av direktionen med oberoende opponenter

"Externa” utvarderingar ungefar vart femte ar

| ar speciell rapport fran Center for Monetary Policy and Financial Stability vid

Stockholms universitet av Hassler, Krusell och Seim

Rapporten representativ for huvudfaran i forskningen (viktigt)



Debatt: Den svaga kronan

beror pa Rikshanken Riksbanken hade fel i allt — nu

betalar folket priset

“Alltfor ensidigt fokus pa Ho6jd rinta gor fler Minusrantans

att nd inflationsmalet” arbetslésa = - ‘
| varld ar galen
Hojningarna av Riksbanken sagas -
" . gas : :
rintan har varit agerade for lingsamt Ré, ksbankens fiasko ett
fér snabba. han mot svenska folket

Ingves far skulden for galna bostadspriser

“En riksbank som inget vet

fortjiinar inte sjilvstiindighet” "Riksbanken borde stalla sig i
skamvran”

“Riksbankens experiment
har statt oss dyrt”

ERIGE
RIKSBANK




Exempel pa vanlig kritik som utvarderingen
underkanner

“Rédntehojningarna

var fér drastiska”
“Minusrdntan var

ett misstag”

V4

Den ldga réintan och
vdrdepapperskopen
ligger bakom den
héga inflationen”

“Réntehdjningarna
har drivit inflationen”



Utvarderingens invandningar mot
penningpolitiken 2022

* Riksbanken borde ha hojt rantan tidigare och kraftigare
* Inflationsprognoserna daliga

* Riksbanken borde ha borjat salja av sitt vardepappersinnehav tidigt under 2022
* Brasklapp: Varken forsaljning eller kop av vardepapper sarskilt effektivt verktyg

* Men: Riksbanken uppfyllde i stort inflationsmalet 2022

* Intakt nominellt ankare trots inflation l[angt dver malet

* Generost, inflationen med och utan energi 7,7 och 5,9 procent 2022
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Centralbankerna reagerade med fordrojning

Styrrantor och inflation exkl. energi Sverige
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Anm. Heldragna linjer avser styrrantor (procent), streckade linjer avser Kallor: Respektive centralbanker, BLS, ONS, Eurostat och SCB.

inflation exkl. energi (arlig procentuell forandring), tv.



Tva centrala komponenter som ofta
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saknas i debatten

Neutral ranta Inflationsmalet(!)



Neutrala rantan har fallit trendmassigt
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== Styrranta
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Anm. Procent. Ranta avser nollkupongrantor for Sverige och Kallor: U.S. Treasury, Refinitiv och Riksbanken.

benchmarkrantor for USA.
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Viktiga slutsatser missas om
neutral ranta saknas

» Historiskt lag neutral real ranta ger lag styrranta i genomsnitt

» “Lagréntepolitik” har ofta handlat om att penningpolitiken
verkat i en lagréintemiljo

* Negativ styrranta inte lika markligt fenomen

* Bostadspriser har paverkats av trendmassig nedgang
i den neutrala rantan
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Inflationsmalet ofta utelamnat

e Oklart vad man tanker sig ar Riksbanken huvuduppgift

e Stabilisera eller starka kronan?
* Undvika lag eller negativ ranta?
» Kortsiktigt stabilisera konjunkturen?

* Bromsa en uppgang i tillgangspriserna?
* Kritik mot ramverket snarare an penningpolitiken

 Ramverket kan forstas ocksa ifragasattas

* Men det bor framga att det ar det man gor

* Hogre krav pa argumentationen
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Huvudsakliga medskick

* Budskapet ar inte att Riksbanken aldrig gor fel eller aldrig bor kritiseras

e Kritik i utvarderingen av penningpolitiken 2022

* Viktig diskussion om hur mycket rantan behover hdjas

* Budskap: Ofta ett glapp mellan forskningen och den allmanna debatten

e Alltfor lite uppmarksammat

* Tydligt i utvarderingen av penningpolitiken 2022

e Sarskilt avsnitt med ”vanlig kritik mot Riksbanken”

* “Samma spelplan” forutsattning for meningsfull diskussion



