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Om glappet i den penningpolitiska de-
batten”

Nar manniskor kommunicerar sa underlattar det om de talar samma sprak. Det
gar att klara sig hyggligt med hjalp av gester, mimik och god vilja, men utan ett ge-
mensamt sprak blir det svart att fora djuplodande diskussioner och avhandla mer
komplicerade fragor. Risken &r stor att det uppstar missforstand och forvirring.

Den poang jag kommer att gora héar idag ar att det finns lite av samma problem
nar penningpolitiken diskuteras. Det ar ofta stor skillnad mellan hur man ser pa
penningpolitiken i den allmanna debatten, sdsom den fors och aterges i medierna,
och hur man ser pa den inom forskningen och den faktiska politiken. Det kan galla
helt centrala aspekter som forutsattningarna for penningpolitiken, varfér Riksban-
ken har den uppgift den har och ibland till och med vilken uppgiften ar. Jag kom-
mer att illustrera den har diskrepansen genom att jamféra diskussionen i den all-
manna debatten med de slutsatser som dras i den senaste formella utvarderingen
av penningpolitiken, gjord av tre svenska akademiska ekonomer och bestalld av
riksdagens finansutskott.!

Prisstabilitetsmalet tydligare formulerat i den nya lagen

Men Iat mig borja i en lite annan ande. Den 1 januari i ar, for snart ett ar sedan,
tradde en ny riksbankslag i kraft. Detta har kanske inte markts speciellt mycket sa
héar langt, men jag skulle vilja lyfta fram ett par férandringar i lagen som pa sikt
kan underlatta just den penningpolitiska diskussionen. Det handlar dels om hur
prisstabilitetsmalet formuleras, dels om formerna fér utvarderingen av penning-
politiken.

* Jag vill tacka Mikael Apel for arbetet med detta tal, Hanna Armelius, Aino Bunge, Charlotta Edler, Stefania Mam-
mos, Marianne Sterner och UIf Séderstrom for vardefulla synpunkter och Elizabeth Nilsson for 6versattning. An-
forandet bygger pa en artikel i Ekonomisk Debatt nr 7, 2023 (Apel och Jansson, 2023), pa vilken Lars E.O. Svens-
son gett vardefulla kommentarer. De asikter jag for fram dr mina egna och delas inte nédvandigtvis av dvriga di-
rektionsledamoter.

! Hassler, Krusell och Seim (2023).
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| den nya lagen framgar att det 6verordnade malet for Riksbanken ar att “uppratt-
halla varaktigt I&g och stabil inflation”.? Den tidigare, och lite mer oklara, formule-
ringen var att Riksbanken skulle “uppratthalla ett fast penningvarde”. Utéver
detta ska Riksbanken bidra till en balanserad utveckling av produktion och syssel-
sattning, sa lange detta gar att astadkomma utan att asidosatta prisstabilitetsma-
let. Den nya lagen tydliggér ocksa att Riksbanken ska bidra till att det finansiella
systemet ar stabilt och effektivt, men dven detta utan att asidosatta prisstabili-
tetsmalet.? Det innebir givetvis inte att Riksbanken ska avsta fran att agera i han-
delse av stora problem pa de finansiella marknaderna, vilka forstas ofta ocksa
sammanfaller med att inflationen blir mycket I13g. Daremot kan Riksbanken exem-
pelvis inte under lang tid halla rantan hog for att forséka bromsa en uppgang i till-
gangspriserna, om detta innebar att inflationen varaktigt hamnar under malet.
Prioriteringsordningen ar alltsa klar — prisstabiliteten gar fére de andra uppgif-
terna om det skulle uppsta en konflikt mellan dem.

Att Riksbanken dven ska ta hansyn till realekonomin framgick tidigare inte i sjalva
lagtexten, men var underforstatt utifran férarbetena till lagen. Nar det galler fi-
nansiell stabilitet var den tidigare ordalydelsen att Riksbanken skulle “framja ett
sdkert och effektivt betalningsvdsende”. Nagon formulering som angav hur man
skulle se pa denna uppgift jamfort med att “uppratthalla ett fast penningvarde”
fanns inte. Men eftersom ett fast penningvarde var mdlet fér Riksbankens verk-
samhet far det 4nda anses ha varit tydligt att lagstiftaren menade att detta var
Riksbankens viktigaste uppgift. Dessa forandringar har darmed ingen egentlig be-
tydelse for den praktiska penningpolitiken. Riksbanken har arbetat utifran ett in-
flationsmal sedan 1995 och tagit hansyn till realekonomin och den finansiella sta-
biliteten nar detta har varit majligt. Inflationsmalspolitiken har, som det heter
med ekonomtermer, varit flexibel och inte strikt.

Mycket kostsamt om ankaret slapper

Har bor man dock notera att det handlar om en glidande skala och att penningpo-
litiken maste anpassas efter omstandigheterna. Under perioder dar fortroendet
for inflationsmalet ar forsvagat behover penningpolitiken luta mer at det strikta
hallet och fokusera mest pa inflationen. Sa kan vara fallet efter langre perioder
med en inflation 6ver eller, som 2012-2016, under malet, eller efter stora stor-
ningar i prisutvecklingen, endera uppat, som forra aret, eller nedat.

Bade i den tidigare och i den nya lagen star alltsa prisstabiliteten i fokus. Skalet ar
overtygelsen hos politiska beslutsfattare och nationalekonomer varlden éver om
att en ekonomi fungerar battre med ett trovardigt inflationsmal som riktmérke for
pris- och l6nesattningen — att det finns vad man brukar kalla ett nominellt ankare.
Det ar det basta bidraget som penningpolitiken kan ge till en god realekonomisk
utveckling och hog sysselsattning och valfard. Det faktum att utvecklingen i Sve-
rige har varit betydligt battre under perioden med inflationsmal dn under peri-
oden dessférinnan, inte minst nar det galler realloneutvecklingen, ger stod for
detta. Liknande empiriska erfarenheter har ocksa gjorts i andra lander som har
valt att infora ett inflationsmal.

% Lag om Sveriges riksbank, 2 kap. 1 §.
3 Lag om Sveriges riksbank, 3 kap. 1 §.
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Det ar ocksa sa att om man tillater att inflationen blir hog och varierande sa maste
man forr eller senare ta i valdigt kraftigt for att fa ned den. Detta medfor naturligt-
vis mycket stora realekonomiska kostnader. Det klassiska exemplet dr den kraftiga
penningpolitiska atstramning som den amerikanska centralbanken, Federal Re-
serve, genomforde i borjan av 1980-talet under ordféranden Paul Volcker for att
knacka inflationen i USA. Atstramningen, som innebar att Federal Reserve hojde
sin styrranta med cirka 10 procentenheter, foljde pa ungefar tva decennier av
kontinuerligt stigande styrranta och inflation. Den ledde till att arbetslésheten
steg med néstan 3,5 procentenheter pa bara drygt ett ar.

Att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet skulle man darmed faktiskt kunna
se som ett indirekt satt att ta realekonomisk hansyn, sett pa lite langre sikt. Det
har tycker jag ar en mycket relevant aspekt i den aktuella diskussionen av avvag-
ningen mellan inflationsstabilitet och realekonomisk stabilitet. Dessvarre ar per-
spektivet i den allmdnna debatten nastan uteslutande kortsiktigt, med fokus bara
pa konjunkturen har och nu. Ett mer langsiktigt perspektiv finns sallan, inte ens
hos de som sager sig vara valdigt bekymrade for den realekonomiska utveck-
lingen.

Att riksdagen har sista ordet okar legitimiteten for inflationsmalet

Av riksbankslagen framgar numera ocksa att Riksbanken ska besluta om hur pris-
stabilitetsmalet ska preciseras, men att riksdagen maste godkanna denna precise-
ring.* Riksbanken kan alltsa inte pa eget bevag introducera ett inflationsmal som
riksdagen inte star bakom. Det star visserligen inget explicit i lagen om den nuva-
rande preciseringen av malet, det vill sdga 2 procents inflation per ar matt med
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF), men regeringen har konstaterat att
detta dr en lamplig precisering tills vidare.® Det &r alltsa forst nar Riksbanken
eventuellt vill &ndra malet ndgon gang i framtiden som riksdagens godkdnnande
kravs.

Detta innebar inte att det ar forst nu som inflationsmalet har fatt ett uttalat poli-
tiskt stod. Riksbankens huvudman riksdagen har statt bakom malet sedan det in-
troducerades. Ett inte speciellt uppmarksammat faktum ar for dvrigt att sjalva be-
slutet att infora inflationsmalet fattades 1993 av davarande riksbanksfullmaktige,
dér sju av de atta ledamoterna hade utsetts av riksdagen och den attonde, riks-
bankschefen, hade utsetts av de 6évriga.® Det beslutsfattande organet i Riksbanken
var alltsa pa den tiden i hog grad politiskt tillsatt, till skillnad fran den direktion
som styrt Riksbanken sedan 1999.

Varfor ser jag da positivt pa de har férandringarna, trots att de inte har nagon
storre betydelse for hur penningpolitiken bedrivs i praktiken? Jo, for att de ger
okad tydlighet kring, och darmed kanske dven legitimitet till, inflationsmalet. Dels
framgar att malet om prisstabilitet avser just lag och stabil inflation och inget an-
nat. Dels blir det tydligt att det ar riksdagen som har sista ordet nar det galler for-
muleringen av malet, liksom att det finns ett politiskt stod fér den nuvarande pre-
ciseringen. Av den senare framgar ocksa att prisstabilitetsmalet ar symmetriskt,

4 Lag om Sveriges riksbank, 2 kap. 3 §.
5 Regeringens proposition 2021/22:41, En ny riksbankslag, s. 88.
€ Se till exempel Dennis (2003).
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det vill sdga avvikelser nedat &r lika oonskade som avvikelser uppat. De har klargo-
randena gor det férhoppningsvis lattare att fora en meningsfull diskussion om
penningpolitiken och fér Riksbanken att kommunicera kring den.

Genom aren har det namligen varit ganska vanligt med argument som exempelvis
gar ut pa att inflationsmalet uteslutande ar Riksbankens pafund, ofta med antyd-
ningar om att det formodligen inte finns sarskilt mycket stéd for det vare sig bland
allménheten eller bland politikerna. Andra vanliga argument har varit att ett “fast
penningvarde” bor tolkas som att kronan inte far forsvagas gentemot utlandska
valutor eller att priserna i ekonomin inte ska 6ka alls.

Det héar dr argument som jag sjalv i olika sammanhang har lagt ned en del méda
pa att diskutera och bemdta. Om de mer klargérande formuleringarna i den nya
riksbankslagen kan bidra till att behovet av detta minskar sa ar det forstas positivt.
Diskussionen om penningpolitiken kan da fokusera pa mer relevanta och ange-
lagna fragor.

Finansutskottets granskning starks ytterligare

Ytterligare en positiv foljd av den nya riksbankslagen ar att formerna for utvarde-
ringen av penningpolitiken preciseras. Forandringen rent lagtekniskt ar att det i
riksdagsordningen numera framgar att finansutskottet ska ”félja upp och utvar-
dera Riksbankens verksamhet”.” | praktiken &r inte heller det ndgon stor férand-
ring. Att finansutskottet ocksa tidigare hade den uppgiften ansags framga av rege-
ringsformen, dven om det inte var lika tydligt formulerat dar.

Sedan Riksbanken fick en mer oberoende stallning 1999 har finansutskottet varje
ar utvarderat penningpolitiken. Formuleringen i den nya lagen ar att Riksbanken
ska “regelbundet eller pa begéran lamna en redogorelse till riksdagens finansut-
skott for den penningpolitiska verksamheten” om bland annat “den penningpolitik
som bedrivits och de penningpolitiska beslut som banken har fattat och skalen for
dessa”.® Riksbankens viktigaste underlag till denna utviardering r rapporten ”Re-
dogorelse for penningpolitiken”, som publiceras i mars varje ar. Finansutskottet
ordnar ocksa regelbundet 6ppna utfragningar om penningpolitiken som underlag
till den arliga utvarderingen.

En tid efter att Riksbanken har publicerat "Redogorelse for penningpolitiken” del-
tar hela direktionen vid en 6ppen utfragning i finansutskottet. Fram tills i ar funge-
rade tva fran Riksbanken fristdende experter som opponenter vid utfragningarna.
Efter direktionens genomgang av penningpolitiken under aret redovisade oppo-
nenterna sin syn pa politiken.

Som ett komplement till de egna utvarderingarna har finansutskottet ungefar vart
femte ar dessutom gett tva utlandska experter i uppdrag att utvardera Riksban-
kens penningpolitik. Hittills har fyra sddana utvarderingar gjorts. Den senaste, av
Karnit Flug och Patrick Honohan, avsag den penningpolitik som férdes 2015-2020
och publicerades i mars 2022.°

7 Riksdagsordningen, 7 kap. 9 §.
8 Lag om Sveriges riksbank, 11 kap. 1 §.
° Flug och Honohan (2022).
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En slutsats av det arbete som ledde fram till den nya riksbankslagen var att finans-
utskottets granskning av Riksbanken ska starkas ytterligare. Att utskottets ansvar
att folja upp och utvardera var verksamhet nu explicit har skrivits in i riksdagsord-
ningen kan ses som ett uttryck for denna hégre ambitionsniva. Sjalva utvarde-
ringen av penningpolitiken forbereddes i ar ocksa pa ett lite annat satt. Finansut-
skottet gav Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet (CeMoF) vid Stock-
holms universitet i uppdrag att i en skriftlig rapport utvardera penningpolitiken for
2022. Det var den utvarderingen som jag namnde inledningsvis. Forfattarna till
rapporten, John Hassler och Per Krusell, bada professorer vid Institutet for inter-
nationell ekonomi vid Stockholms universitet och Anna Seim, docent vid national-
ekonomiska institutionen, deltog vid den arliga utfragningen. Min tolkning av
denna férandring ar att de tidigare utfragningarna av tva oberoende opponenter
visserligen fyllde en viktig funktion, men dnda inte upplevdes som tillrackligt djup-
gaende, samt att finansutskottet sag ett varde i ett mer omfattande skriftligt un-
derlag, som ett alternativ eller komplement till Riksbankens egen redogérelse.

Olika syn pa penningpolitiken i forskningen och den allmdnna debatten

Lat mig forklara varfor jag tycker att detta ar mycket positivt. Jag behéver da ta ett
litet steg tillbaka. Nationalekonomi ar ingen exakt vetenskap, som fysik, kemi och
matematik. Men det innebér inte att var och en kan lista ut svaren pa fragor som
den nationalekonomiska forskningen brottas med genom att grubbla lite hemma
pa kammaren. Pa samma satt som inom andra samhallsvetenskaper finns det
inom nationalekonomin vid varje tidpunkt en karna av kunskap som de flesta som
forskar i amnet ar 6verens om. Denna karna forandras da och da néar nya insikter
slar igenom. Ett klassiskt exempel inom makroekonomi ar Milton Friedmans insikt
pa 1960-talet att det inte varaktigt gar att fa ned arbetslésheten genom en expan-
siv politik som okar inflationen, om I6nesattningen anpassas till den faktiska infla-
tionen — det vill sdga att den sa kallade Phillipskurvan pa lang sikt ar vertikal. Men
under ganska langa perioder ar kunskapskarnan relativt oférandrad.

Den externa utvarderingen av penningpolitiken for 2022 avspeglar enligt min upp-
fattning pa ett mycket bra satt den aktuella kunskapskarnan nar det géller pen-
ningpolitiken. Jag vet inte sakert, men jag gissar att finansutskottet tanker sig att
penningpolitiken ska utvarderas pa ungefar samma satt framover, det vill siga ge-
nom en arlig rapport av nagra ledande akademiska ekonomer. Det ar i linje med
tillvigagangssattet i Norge genom det s& kallade Norges Bank Watch.°

Varfor tycker jag da att detta skulle vara en bra l16sning? Det framsta skalet har jag
redan varit inne pa. Penningpolitiken utvarderas inte bara formellt en gang om
aret av finansutskottet, eller av ndgon som finansutskottet gett i uppdrag att géra
det. Den granskas ocksa informellt mer eller mindre dagligen i dags- och affars-
press, marknadsbrev och 6vriga medier. Som jag konstaterade inledningsvis sa

10 Det hindrar inte att ocks& andra utvirderar penningpolitiken, till exempel Finanspolitiska radet. Det &r en idé
som jag tidigare har lyft fram (Jansson, 2021). Férdelen med detta &r att det skulle ge en analys av policymixen
mellan penningpolitiken och finanspolitiken. Trots denna omfattande formella utvarderingsapparat far man
ibland intrycket fran debatten att Riksbanken och penningpolitiken inte utvarderas éver huvud taget, eller i varje
fall alldeles for lite. Exempelvis menar Andersson och Jonung (2023a) att riksdagen bor ta upp fragan om ansva-
ret for vad som enligt dem har varit en misslyckad penningpolitik.
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skiljer sig synen pa penningpolitiken dar ofta ganska mycket fran den i huvudfaran
i den akademiska forskningen.

Att sa ar fallet framgar sarskilt tydligt i arets utvardering. | den finns ndmligen ett
avsnitt som tar upp just vanlig kritik mot Riksbanken som har forts fram i debat-

ten.!! Av tio vanliga argument menar rapportférfattarna att det ligger ndgonting

endast i tva — de invandningar mot politiken som de ocksa sjalva lyfter fram, och
som jag kommer att aterkomma till.

Utvarderingen menar att negativ styrranta var en lamplig politik...

Lat mig ge nagra exempel. En mycket vanlig kritik ar att den tidigare negativa styr-
rantan var ett misstag och att Riksbanken inte borde ha sankt rantan under noll.
Utvarderarna menar daremot att detta tvartom var en lamplig politik under de
forutsattningar som radde och givet det uppdrag Riksbanken har. Utgangspunkten
i resonemanget ar att den sa kallade neutrala realrdntan — den ranta som vare sig
ar stimulerande eller atstramande — har fallit patagligt 6ver de senaste tre decen-
nierna. Detta innebér att en mycket lag styrranta inte alls har samma expansiva
effekter som den hade for 20 eller 30 ar sedan. | denna lagrantemiljo hade
centralbankerna i manga lander, daribland Riksbanken, svart att na upp till sina in-
flationsmal, sarskilt efter den stora finanskrisen 2007-2008. Att sdnka rantorna till
noll rackte helt enkelt inte for att stimulera ekonomin tillrdckligt och eftersom in-
flationsmalet ar symmetriskt — vilket tydligt, och av goda skal, framgar i Riksban-
kens uppgiftsbeskrivning — fanns det skal att sénka rantorna ytterligare.?

Utvdrderarna menar att penningpolitikens effekter inte forandras pa nagot dra-
matiskt satt, vare sig kvalitativt eller kvantitativt, nar styrrantan passerar noll. De
spekulerar ocksa i att den uppmarksamhet som de negativa réntorna fatt i den all-
maénna diskussionen till stor del beror pa att vi aldrig tidigare haft sddana. Sam-
mantaget stammer den har argumentationen val 6verens med den som Riksban-
ken har foért fram.2® Det ar givetvis vardefullt att en utvirdering av oberoende aka-
demiska experter ger uttryck fér samma syn.

En annan och delvis relaterad kritik ar att det var den tidigare lagréntepolitiken i
kombination med vardepapperskop, sa kallade kvantitativa lattnader, som ligger
bakom de inflationsproblem vi idag brottas med. Aven detta avfardas i utvirde-
ringen. Den stora inflationsuppgang som borjade 2021 berodde framst pa helt
andra faktorer, i forsta hand att energi- och ravarupriserna steg snabbt och ovan-
tat, vilket sedan fick spridningseffekter till andra priser. Utvdarderarna menar vis-
serligen att Riksbanken var sen att reagera pa uppgangen i inflationen, men kon-
staterar ocksa att dven om Riksbanken hade fort vad de kallar en optimal politik
fram till och med 2022 s3 skulle inflationsmalet dnda ha 6verskridits med bred
marginal.

M Hassler, Krusell och Seim (2023), avsnitt 5.3, “Vanlig kritik mot Riksbanken”, s. 51-52.

12 Aven kdpen av virdepapper var ett sitt att gdra penningpolitiken mer expansiv i ett lige med redan mycket |3g
styrranta.

13 Se till exempel Jansson (2019).
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... och att rantehoéjningarna 2022 inte var for drastiska

Andra typer av kritik som diskuteras i utvarderingen ar att ranteh6jningarna var
for drastiska och har drabbat de svaga i samhallet, samt att rantehdjningarna i sig
driver pa inflationen. Har menar utvarderarna att hojningarna inte var for dras-
tiska utan snarare kom lite fér sent och borde ha varit mer kraftfulla. De konstate-
rar ocksa att dven om de kan ha gett upphov till negativa fordelningseffekter sa
skulle detta ha varit svart att undvika och faller utanfor Riksbankens ansvarsom-
rade. Nar det galler rantans effekter pa inflationen konstaterar utvarderarna, ba-
serat pa en genomgang av den empiriska litteraturen, att rantehdjningar i slutan-
den dampar inflationen —i enlighet med vad som sedan lange varit en vedertagen
uppfattning.*

Nar utvarderingen publicerades fick den en del uppmarksamhet i medierna. Rap-
porteringen fokuserade dock bara pa den, i mina 6gon, relativt milda kritiken i
den. Det skrevs inget om att utvarderingen underkdnde mycket av den ovriga kri-
tik mot Riksbanken som har forekommit i den allmanna debatten. Det ar beklag-
ligt eftersom det ar viktigt att allméanheten kanner till hur forskningens huvudfara
ser pa saken. Det ar formodligen ganska fa som laser en akademisk utvardering
for att fa en bild av hur val penningpolitiken har bedrivits. De flesta som éar intres-
serade av fragan forlitar sig sannolikt pa rapporteringen i medierna.

Enligt utvarderingen hade tidigare och kraftfullare rantehdjningar be-
hovts...

Som jag konstaterade hade utvarderingen tva huvudsakliga invandningar mot
penningpolitiken under 2022. Den forsta var att Riksbanken borde ha héjt rantan
tidigare och kraftigare. Riksbanken underskattade inflationen i prognoserna och
borde, menar utvarderarna, ha insett att inflationen skulle komma att stiga dven i
Sverige.

Det kan ligga nagot i detta. Den starka aterhamtningen efter pandemin, den ex-
pansiva penningpolitiken och de snabba globala kostnadsdkningarna i kombina-
tion gav forutsattningar for foretagen att andra sitt prissattningsbeteende. Det
blev lattare an tidigare att snabbt féra 6ver kostnadsdkningarna pa konsumen-
terna och det forefaller ocksa ha funnits en 6kad acceptans for detta. Kanske
borde vi ha insett tidigare att en sadan férandring var pa gang, eller i varje fall
kunde vara det.

Det kan mojligen ses som en férmildrande omstandighet att samtliga svenska pro-
gnosmakare i borjan av 2022 raknade med att uppgangen i inflationen skulle bli
hogst tillfallig och att inflationen i slutet av aret skulle vara tillbaka pa malet — och

14 Ett satt att se detta pa ar att efterfrageeffekten alltid dominerar i slutdnden, férutsatt att man &r beredd att
hoja rantan tillrackligt mycket. Om efterfragan ar mycket lag gar det inte att hoja priserna, i stort sett oavsett hur
foretagens kostnader utvecklas.
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detta utan nagra rantehéjningar att tala om.’ En annan férmildrande omstéandig-
het skulle kunna vara att centralbankerna i omvarlden ocksa var sena med att inse
inflationsproblemet, vissa annu senare an Riksbanken.

Men dven om en snabb inflationsuppgang inte var vart huvudspar sa borde vi,
som utvarderingen foreslar, i ett tidigt skede ha inkluderat ett mojligt sidoscenario
i den penningpolitiska rapporten med en sadan utveckling. Detta skulle tydligare
ha signalerat att ett sddant scenario inte var helt osannolikt och hade pa ett
battre satt baddat fér de rantehdjningar som sedan kom.®

... och forsaljningen av vardepapper borde ha bérjat tidigare

Den andra invandningen galler kdpen av vardepapper. Har menar utvdrderingen
att Riksbanken borde ha bérjat sélja av sina vardepapper tidigt under 2022. Aven
detta kan det ligga nagot i. Utvarderarna lagger dock in brasklappen att de inte ser
kvantitativa lattnader som nagon sarskilt effektiv atgard under normala tider, det
vill sdga i franvaro av oro pa finansmarknaderna. Darfér skulle en férsdljning av
vardepapper under 2022 inte heller ha haft nagon sarskilt stor atstramande ef-
fekt.” Riksbanken kunde ju i stillet hoja styrrdntan, vilket utvarderarna menar ar
betydligt mer effektivt.

Den har kritiken tycks avspegla synen att kvantitativa lattnader kan vara viktiga
vid oro pa finansmarknaderna, men att effekten under normala tider ar ratt liten.
Nar oron pa finansmarknaderna har upphort — vilket i och for sig kan vara en be-
domningsfraga — sa kan och bor innehavet av viardepapper avvecklas under ord-
nande former. Det ar definitivt en uppfattning som man kan ha. Den teoretiska
och empiriska litteraturen om vardepapperskop har visserligen vuxit de senaste
aren, men nagon riktig konsensus kring nar och hur de bér anvandas har inte ut-
kristalliserats. Vi saknar fortfarande en del kunskap om hur képen verkar genom
ekonomin och vilka effekter de har. Det géller i synnerhet for Sverige och andra
sma, éppna ekonomier.®

Prisstabilitetsmalet uppfylldes i stort enligt utvirderingen

Utvarderingen gor tolkningen att Riksbanken i stort uppfyllde prisstabilitetsmalet
2022, trots att inflationen alltsa blev avsevart hogre an malet. Har utgar man fran
att Riksbankens viktigaste uppgift ar att tillhandahalla ett nominellt ankare som
hushall, féretag och arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut pa. Aven un-
der 2022 holl sig de langsiktiga inflationsforvantningarna nara 2 procent, vilket en-
ligt utvarderarna visar att trovardigheten for malet inte tycks ha rubbats av den

15 En inte helt oviktig aspekt i sammanhanget &r att det tog lite tid att fa fram ett underlag som tillforlitligt doku-
menterade att nagot var pa vag att handa med foéretagens prissattningsbeteende. Den studie av prissattningsbe-
teendet som publicerades av Konjunkturinstitutet i december 2022 var hér av stor betydelse, se Konjunkturinsti-
tutet (2022).

¢ Den penningpolitiska rapporten i februari 2022 redovisade visserligen ett alternativscenario med hégre inflat-
ion och styrrénta. Men scenariot gavs ingen framtradande roll i de penningpolitiska 6vervdgandena och var heller
inte i ndrheten av att fanga de uppgangar i inflationen och styrrantan som darefter skulle komma att ske.

1 Med det hir synsittet hade Riksbanken alltsd inte vunnit sarskilt mycket penningpolitiskt pé att inleda férsilj-
ningen av vardepapper i ett tidigare skede an vad den faktiskt gjorde. Det kan dock vara vart att papeka att en
tidigare forsaljning till en del hade begransat de forluster Riksbanken gjorde pa sitt vardepappersinnehav. Att
kvantitativa lattnader inte har sa stora effekter pa inflationen &r ocksa en slutsats som dras i Riksrevisionens
granskning av Riksbankens tillgangskop, se Riksrevisionen (2023).

18 Se till exempel Andersson, Beechey Osterholm och Gustafsson (2022).
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hoga prisdkningstakten under aret. Tolkningen att Riksbanken uppfyllde inflat-
ionsmalet kan tyckas lite generdés eftersom inflationen i genomsnitt uppgick till
nastan 8 procent, men resonemanget illustrerar i vilket fall som helst att en utvar-
dering av politiken maste baseras pa mer an hur mycket inflationen avviker fran
malet. Och det ar valdigt bra att utvarderarna lyfter fram just betydelsen av inflat-
ionsmalets trovardighet eftersom denna i den allménna debatten ofta tas for gi-
ven eller, annu varre, inte bedéms vara speciellt viktig.

Jag upplever utvarderingen och kritiken i den som konstruktiv, framfor allt ef-
tersom den tar sin utgangspunkt i kirnan av kunskap om penningpolitiken och
dess forutsattningar, sasom denna ser ut idag. Man skulle kunna uttrycka det som
att utvarderingen spelar pa samma spelplan som det penningpolitiska ramverket
och lagstiftningen, vilket den allmanna debatten inte alltid gor.

Den neutrala realrdntan — en avgoérande pusselbit som ofta saknas

Det finns exempel pa faktorer som ar helt centrala i utvarderingen och det tanke-
gods som det penningpolitiska ramverket bygger pa, men som férvanansvart ofta
utelamnas nar penningpolitik diskuteras i den allmdnna debatten i medierna. En
sadan ar den neutrala realrantan. Naturlig ranta eller real jamviktsranta ar snarlika
begrepp for ungefar samma fenomen. Grundtanken har ar att det reala rantelaget
i varlden, och darmed i enskilda lander, i huvudsak bestams av hur sparande- och
investeringsmonster ser ut globalt sett. Den neutrala realrdntan har, som utvarde-
ringen konstaterar, fallit trendmassigt under de senaste tre decennierna till histo-
riskt laga nivaer. Detta beror pa strukturella faktorer som exempelvis har med de-
mografi att gora, och alltsa inte pa att centralbankerna skulle ha bedrivit en ex-
pansiv politik i 30 ar. Centralbankerna kan inte styra den neutrala realrdntan, men
maste ta den som utgangspunkt nar de satter sina styrrantor. Ett exempel som ut-
varderingen tar upp ar, i linje med vad jag nyss noterade, att en ranta som idag ar
atstramande skulle ha varit kraftigt stimulerande fér 20 eller 30 ar sedan. Att det
fungerar pa det har sattet ar alltsa en del av den etablerade penningpolitiska kun-
skapskarnan. Daremot tycks det inte vara uppenbart for alla som debatterar pen-
ningpolitiken.

Ett problem som ibland lyfts fram &r att den neutrala rantan inte direkt kan avla-
sas i statistiken utan maste uppskattas. Det stammer forstas men &r, som jag ser
det, en separat fraga. Det betyder inte att det inte dr ett meningsfullt koncept. Jag
tror till exempel att det &r fa akademiska ekonomer som ifragasatter att det fak-
tum att centralbankers styrrantor numera ar betydligt lagre i genomsnitt an for
20-30 ar sedan beror pa just den langa och trendmaéssiga nedgangen i den ne-
utrala realrantan.

... vilket paverkar slutsatserna

Om den neutrala rantan ar historisk lag sa foljer alltsa ocksa att styrréantan i ge-
nomsnitt ar historiskt Iag. Den kan ju inte varaktigt skilja sig alltfér mycket fran
den neutrala rdntan eftersom penningpolitiken da blir permanent stimulerande
eller atstramande.

Om den neutrala rantan inte finns med i den analysen nar penningpolitiken disku-
teras kan slutsatserna bli ganska patagligt annorlunda dn om den gor det. Exem-
pelvis har det som ibland i debatten beskrivs som Idgrédntepolitik ofta snarare
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handlat om att penningpolitiken har verkat i en ldgrédntemiljé, som den varken kan
paverka eller bortse i fran.

Den tidigare negativa styrrantan avdramatiseras om den historiskt laga neutrala
rantan finns med i analysen. Om denna ranta ar mycket Iag kan det helt enkelt
kravas att styrrantan sanks under noll for att penningpolitiken 6ver huvud taget
ska bli expansiv. Eftersom Idga neutrala réntor var ett globalt fenomen var Riks-
banken ocksa langt ifran den enda centralbanken med negativ styrranta.

Den politik som Riksbanken bedrev syftade till att uppratthalla fortroendet for in-
flationsmalet i en varld med historiskt lag neutral ranta — att helt enkelt klara hu-
vuduppdraget. Trovardighetsaspekten ar central hdr. Om man visar att man tar
malet pa allvar nar inflationen ar for I3g sa blir det lattare att uppratthalla fortro-
endet ocksa nar inflationen ar for hog. Konkret innebar det att rantan inte beho-
ver hojas lika mycket som om fortroendet for malet vore svagt pa grund av att
Riksbanken tidigare har negligerat det.

Om styrrantor kommer att behova sdnkas under noll dven i framtiden beror alltsa
pa hur det reala ranteldget i varlden kommer att utvecklas, vilket idag ar en 6ppen
fraga. En del menar att den reala jamviktsrantan har stigit nagot under senare tid,
eller i varje fall kommer att gora det framoéver. Andra menar att den fortfarande
ar 14g och till och med kommer att falla ytterligare.®

Aven slutsatserna om exempelvis penningpolitikens betydelse for tillgdngspri-
serna blir annorlunda. Ett inte ovanligt argument i debatten ar att de hoga pri-
serna pa bostader beror pa att Riksbankens har bedrivit en expansiv penningpoli-
tik. Utvarderarna menar att det i stallet i huvudsak ar de sedan decennier trend-
massigt fallande realrantorna och den laga neutrala realrdnta som blivit foljden
som fatt bostadspriserna att stiga sa kraftigt.?’ Begransade tidsperioder med ex-
pansiv penningpolitik har spelat en relativt underordnad roll.

| debatten skiljer man inte alltid pa politik och ramverk

En annan observation, som jag var inne pa tidigare, ar att sjalva prisstabilitetsma-
let — 6verraskande nog - ofta hamnar i skymundan nar penningpolitiken diskute-
ras i den allmanna debatten. Inte sallan utelimnas det helt. Ett intressant test
man kan gora ar féljande: Om man ser kritik foras fram mot penningpolitiken sa
kan man forsoka se var det lagstadgade malet att halla inflationen varaktigt lag
och stabil kommer in i bilden. Ar det s& att kritiken helt bortser frdn denna huvud-
uppgift, eller pekar den pa ett annat och battre satt att utfora den?

19 Se till exempel Auclert m.fl. (2021).

20 Har kanske man bér papeka att rinteliget givetvis inte dr den enda faktorn som péverkar bostadsprisernas ut-
veckling. Exempelvis har Sverige, Tyskland och Finland haft ungefar samma rantor (bade real styrranta och neu-
tral rdnta) men bostadsprisutvecklingen landerna emellan har lange skiljt sig at ganska mycket, med betydligt
mindre branta trender i priserna i Tyskland och Finland &n i Sverige. Ett skal till detta, som Riksbanken lyft fram
under lang tid, ar att den svenska bostadsmarknaden lider av stora strukturella problem, pa bade utbuds- och
efterfragesidan.
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Om det senare ar fallet ar allt gott och val — da spelar kritiken och det penningpoli-
tiska ramverket p& samma spelplan.?! Om huvuduppgiften diremot inte alls
namns, eller bara som pliktskyldigast i forbifarten, blir det hela mer problematiskt.
Da handlar det i stallet ofta om att man ser Riksbankens uppdrag som ett annat &n
det faktiskt ar — eller mojligen 6nskar att det vore det. Man menar till exempel att
Riksbanken borde fokusera pa att halla kronkursen stabil eller starka den, att ne-
gativ styrranta maste undvikas, eller att Riksbanken kortsiktigt ska stabilisera kon-
junkturen eller bromsa en uppgang i tillgadngspriserna.?

Ibland havdas explicit att inflationsmalet inte ar ett mal i sig utan bara ett verktyg
for att uppna det egentliga malet, kortsiktig konjunkturstabilisering. Eftersom
man tycker att snabba ranteférandringar ar destabiliserande sa tycker man inte
att Riksbanken har skott den uppgift den egentligen har. Det har dr en missupp-
fattning, som dessutom &r lite marklig eftersom det sedan inflationsmalet inférdes
for 30 ar sedan har framgatt vilket syftet med inflationsmalet ar. Det &r, som jag
framholl tidigare, att en ekonomi utvecklas battre pd Igng sikt om det finns ett
tydligt nominellt ankare. Och om centralbanken tar for latt pa inflationsmalet sa
finns inte langre nagot sadant ankare.

Om man utelamnar inflationsmalet i sin argumentation ar det egentligen inte
sjalva penningpolitiken man har synpunkter pa — dven om det ofta framstalls sa -
utan det ramverk som styr den. Det ar en viktig distinktion och om den inte fram-
gar blir debatten mer férvirrad och oklar dn den skulle kunna vara och ger allman-
heten en felaktig bild av vad som egentligen galler. Férhoppningsvis kommer de
lite tydligare formuleringarna i den nya riksbankslagen att kunna vara till hjalp har.

Ramverket kan ocksa diskuteras — men kraven ar hogre

Det finns givetvis inget heligt med sjalva ramverket, utan det ar ocksa nagot som
man kan ha synpunkter pa. Den etablerade kunskapskadrnan dandras som sagt da
och da. Det finns akademisk forskning som inte haller med om alla delar i den
penningpolitiska kunskapskdrnan.?®> Men gédngen hiar maste vara att nya hypoteser
och teorier forst stots och blots i forskarvarlden och sa smaningom far allt mer ge-
hor och genomslag, eller férkastas. Ramverk, lagstiftning och den praktiska pen-
ningpolitiken maste med noédvandighet baseras pa det som for tillfallet &4r huvud-
faran i forskningen och kan anpassas férst nar denna revideras.?

2L Ett exempel pa en kritik som spelar pa samma spelplan dr den argumentation som gér ut pa att styrrintan inte
behover hojas sa mycket som Riksbanken raknar med for att inflationen ska aterga till malet. Den debatten hand-
lar om skillnader i bedomningar. Det kan dock vara vart att notera att den typen av kritik borjade foras fram re-
dan i samband med Riksbankens allra forsta hojning, fran 0 till 0,25 procent i maj 2022.

22 Exempel fran debatten ar Rothstein (2023), Andersson och Jonung (2023b) och Winsth (2023). Rothstein tolkar
Riksbankens uppgift som att den ska “bevara vardet pa den svenska valutan”, sasom var fallet under den fasta
véxelkursen. Hur Andersson och Jonung forhaller sig till inflationsmalet &r inte helt klart, men de verkar mena att
Riksbanken bor avsta fran att forsoka uppna malet om detta kraver en expansiv politik med mycket lag eller ne-
gativ ranta. Detsamma galler Winsth (2023), som uppger sig sakna "den akademiska résten” som stédjer denna
uppfattning. Med utgangspunkterna i detta anférande ar det inte svart att forsta varfor en sadan rost saknas.

3 Det kan handla om aspekter som att penningpolitiken battre bedrivs med “nominal GDP targeting” &dn med
flexibel inflationsmalspolitik (se till exempel Beckworth, 2019) eller att globala Idngsiktiga realrdntor styrs av
stora centralbankers penningpolitik snarare dn av globala sparande- och investeringsmonster (se till exempel Bo-
rio m.fl., 2022). Fér den mer etablerade synen att langsiktiga realrdntor bestdms av reala strukturella faktorer
och inte av penningpolitiken, se till exempel Grigoli m.fl. (2023), IMF (2023) och Peterson Institute for Internat-
ional Economics (2023).

24 Odeberg (2023) 4r i huvudsak en kritik av det penningpolitiska ramverket.
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Det stalls alltsa ganska hoga krav pa den som vill ro iland en argumentation som
star i strid med denna huvudfara. Man behéver kunna forklara varfor huvudfaran
har fel, varfor den riksbankslag som varit i kraft mindre an ett ar borde andras,
vad som i sa fall i stéllet borde sta i den och hur det kommer sig att sa manga
andra lander valt en liknande lagstiftning och ungefar samma uppdrag for sina
centralbanker.

Lat mig runda av och sammanfatta. For att undvika missférstand och feltolkningar
kan det vara bra att forst konstatera vad budskapet inte ar. Det ar inte att Riks-
banken aldrig gor fel eller aldrig bor kritiseras. Det hander forstas att Riksbanken
fattar beslut och agerar pa satt som visar sig inte vara de béasta. | den utvardering
av penningpolitiken som jag diskuterat har lyftes ju ocksa en del kritik fram.

Det ar givetvis inte heller att all diskussion i den allmdnna debatten bortser fran
centrala aspekter, som vilken uppgift Riksbanken har och varfor. Ett exempel ar
den diskussion som handlar om hur mycket rantan behéver héjas for att inflat-
ionen ska aterga till malet, i ett rimligt tidsperspektiv och utan onddigt stora nega-
tiva effekter pa ekonomin. Detta ar nagot som &r genuint svart att bedéma och
som man kan ha olika asikter om.

Budskapet dr daremot att det ofta ar stor skillnad pa hur man ser pa penningpoli-
tiken i forskningen och den praktiska politiken respektive i stora delar av den all-
manna debatten, och att detta ar problematiskt. Detta faktum har uppmarksam-
mats i forvanansvart liten utstrackning och ar darfér formodligen inte sarskilt kant
hos den del av den svenska allmdnheten som intresserar sig for penningpolitiska
fragor. Att det finns en sadan diskrepans framgar tydligt i den utvardering av pen-
ningpolitiken som gjordes av ett antal ledande svenska akademiker och publicera-
des i maj. Den gar igenom och granskar vanlig kritik mot Riksbanken som har forts
fram genom aren. For att anvdanda mitt tidigare uttryck spelar mycket av kritiken
inte pa samma spelplan som huvudfaran i forskningen, det penningpolitiska ram-
verket och lagstiftningen. En forutsattning for en meningsfull diskussion om hur
penningpolitiken bedrivs ar att den gor det.
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