Mastodontutredning missar malet
— om Riksbankskommitténs slut-
betinkande

Efter tre drs arbete har Riksbankskommittén lagt fram sitt betdnkande om Riks-
bankens framtida uppgifter och politik. Vi ser betydande brister i de tre tjocka
volymerna. Kommittén borde ha analyserat Sveriges majligheter att bedriva en
sjalvstandig penningpolitik i en globaliserad vérld. Den borde ha utvirderat
konsekvenserna for svensk ekonomi av den okonventionella penningpolitik som
Riksbanken fort under 2010-talet. Vidare borde kommittén ha utrett de ekono-
miska konsekvenserna av sina forslag till andringar i Riksbankslagen. Tyvdrr
upprdatthdller kommittén inte den svenska kvalitetstraditionen inom det statliga
utredningsvdsendet. Den nuvarande rikshankslagen bor gilla tills dess att en ny
genomgripande utredning av penningpolitiken har genomforts.

Penningpolitiken har varit foremal for en livlig debatt sdvil i Sverige som
utomlands under det senaste drtiondet. Flera ar med en relativt 14g kon-
sumentprisinflation, ligre dn det officiella malet pa tvd procent, negativa
styrrintor, stigande tillgingspriser, fallande vixelkurs for kronan samt en
kraftig skulduppbyggnad hos hushallen har bidragit till diskussionen. Detta
ir bakgrunden for den parlamentariska kommitté, den s k Riksbankskom-
mittén, som tillsattes i december 2016 med det ambitiosa uppdraget att
genomféra en 6versyn av det penningpolitiska ramverket och riksbanks-
lagen. Kommitténs slutbetinkande, den s k Riksbanksutredningen, publi-
cerades tre &r senare i november 2019, uppdelat pi tre tjocka volymer pi
sammanlagt nistan 2000 sidor (SOU 2019:46).

Hir sammanfattar vi var syn pa de delar av utredningen som giller den
ekonomiska analysen och de rekommendationer som féljer av denna. Var
slutsats dr kritisk. Betinkandet lever inte upp till de krav som bor stillas pa
en offentlig utredning.

1. Bakgrundsbeskrivningen

Bakgrundsbeskrivningen utgor en viktig del av varje offentlig utredning.
Den ldgger grunden for dess rekommendationer. I Riksbanksutredningen
aterfinns denna i den forsta delen av utredningen. I kapitel 4 beskrivs cen-
tralbankens grundliggande uppgifter. Kapitel 5 ger en historisk exposé 6ver
penningpolitiken fram till 1979. I kapitel 6 behandlas aren 1980-2019.
Inflationsmalspolitiken med rorlig vixelkurs som borjade 1993 far mirk-
ligt nog inget eget kapitel utan ingdr som en mindre del av kapitel 6, som
i huvudsak fokuserar pd 1980-talets fasta vixelkursregim. Historiska over-
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sikter finns instoppade dven i andra kapitel men den historiska bakgrunden
star inte i fokus i dessa.

Tyvirr ir bakgrundsbeskrivningen ytlig. Den saknar en gedigen beskriv-
ning och analys av flera férlopp som ir centrala for att forsta senare ars pen-
ningpolitik. Vi tar hir upp dessa till nirmare diskussion.

Penningpolitiken och det internationella beroendet

Graden av ekonomisk-politisk sjilvstindighet i forhallande till omvirlden,
finansiellt och realekonomiskt, dr avgérande for hur inflationsmélet kan
och bor utformas i Sverige. Internationell litteratur har under en lingre tid
ifrigasatt mojligheterna for penningpolitiken i en liten 6ppen ekonomi att
vara oberoende frin omvirlden.! Riksbankskommittén borde ha utrett i
vilken grad Riksbanken kan sitta en annan rinta in den som storre central-
banker som ECB viljer och i vilken utstrickning Riksbanken kan styra den
inhemska konjunkturen och inflationen.

Att kommittén bortsett frin denna viktiga friga ir besviarande. Riks-
bankens oberoende ir inte enbart en friga om dess legala stillning i for-
héllande till regering och riksdag. Det ir dven kopplat till den ekonomiska
globaliseringen.?

Inflationsmdlets utveckling

Sverige har haft ett inflationsmél sedan januari 1993, men tiden med ett
inflationsmél ir ingen homogen period.? Inflationsmélets utformning har
vid tvd tillfillen gjorts om: toleransintervallet avskaffades 2010 och Riks-
banken bytte prisindex frin KPI (konsumentprisindex) till KPIF (konsu-
mentprisindex med fast rinta) samt inférde ett variationsband 2017. Ope-
rationaliseringen av inflationsmalet forindrades radikalt 2007 nir Riks-
banken 6vergick frin en strategi som byggde pa inflationsprognoser till en
som vilade pa rinteprognoser och dirmed 6vergick till s k forward guidance *
Detta fick betydande effekter pd dess kommunikation med allminheten
samt pa direktionens penningpolitiska diskussioner.’

En diskussion om framtida malformuleringar fér penningpolitiken blir
meningslos utan en gedigen analys av hur tidigare malformuleringar har
paverkat Riksbankens arbete samt av penningpolitikens effekter pi ekono-
min. Tyvirr har Riksbankskommittén avstétt frin en sddan analys. Kom-
mitténs rekommendationer vilar siledes pa bristfillig grund.

L Till exempel Rey (2018). Det finns dven en svensk litteratur pa detta omrade med bidrag av
tex Andersson och Jonung (2015) samt Andersson och Jonung (2020).
2 Kapitel 12 diskuterar Riksbankens oberoende ur ett rittsligt perspektiv. Inte heller i detta
kapitel finns nagon diskussion om det internationella ekonomiska beroendet.

Andersson och Jonung (2018) finner att penningpolitiken under perioden 1993-2019 kan
beskrivas som tre separata delperioder med olika mal och operationaliseringar av dessa.
4 Detfinns ingen bra éversittning av detta begrepp. S3 hir definierar utredningen (s 657) for-
ward guidance: "Det innebir att centralbankerna kommunicerar att rintan kommer att vara lag
under en ling period och dirigenom uppna en in mer expansiv penningpolitisk effekt.” Kom-
munikationen sker som regel genom publicering av prognoser 6éver den framtida styrrintan.
5 Hur forindringarna paverkade penningpolitiken beskrivs nirmare i Goodfriend och King
(2015) samt Andersson och Jonung (2018, 2019a).
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Kovantitativa ldttnader

Under dren 2015-19 genomférde Riksbanken vad dess chef Stefan Ingves
har kallat ett ”penningpolitiskt experiment”. Det omfattade negativ styr-
rinta och s k kvantitativa littnader i form av kop av statsobligationer for ca
300 miljarder kr mitt under en tydlig hogkonjunktur. Ett kort resonemang
om de kvantitativa littnaderna finns i kapitel 18. Hir finns emellertid ingen
analys av vare sig de langsiktiga effekterna pa finanspolitiken av att mone-
tirisera statsskulden eller de eventuella effekterna pd omvandlingstrycket i
samhillsekonomin. Inte heller de [Angsiktiga verkningarna pa inkomst- och
formogenhetsfordelningen undersoks.

I den nuvarande Riksbankslagen, kapitel 8 1§, stir det att "Riksbanken
far inte bevilja kredit till eller férvirva skuldforbindelse direkt fran staten,
annat offentligt organ eller institution inom Europeiska unionen”. Denna
paragraf dr inford for att hindra staten frin att monetirisera statsskulden,
dvs finansiera statliga budgetunderskott med hjilp av sedelpressen. Kvan-
titativa littnader har varit forenliga med lagen genom att Riksbanken varit
aktiv pd andrahandsmarknaden och koépt statsobligationer fran i forsta
hand affirsbankerna. I praktiken blir effekten densamma som om Riksban-
ken kopt obligationerna direkt fran staten, dvs Riksgilden. Det skydd som
ska hindra staten fran att anviinda sedelpressen till att finansiera budgetun-
derskott har i praktiken brutits ned. Pa lang sikt kan detta pdverka den stats-
finansiella stabiliteten.® Tyvirr hade kommittén inte utrett de langsiktiga
riskerna for den statsfinansiella stabiliteten av kvantitativa litenader innan
den utformade sin dsikt kring dessa.”

Riksbankskommittén beskriver i kapitel 6 hur rintorna har fallit glo-
balt under senare drtionden. Den finansiella globaliseringen har gjort att
svenska rintor foljt denna trend.® Riksbanken har gitt lingre i sin poli-
tik 4n andra centralbanker med inflationsmal och rorlig vixelkurs som
Australien, Kanada, Norge, Nya Zealand, Storbritannien och USA. Inget
av dessa linder har trots relativt [ag inflation haft negativa rintor likt Sve-
rige. Storbritannien och USA, som drabbades direkt av finanskrisen 2008,
har genomfért kvantitativa litenader. Linder som inte direkt drabbades av
finanskrisen har inte valt en sddan politik. De negativa rintorna i Sverige
kan séledes inte forklaras av den globala utvecklingen.

Sverige framstar internationellt sett som ett land som bedrivit kris-
politik utan nigon kris. Riksbanken har nimligen sinkt sin huvudsakliga
styrrinta mer in andra centralbanker. Kronan har dirmed forlorat i virde
mot valutor som den amerikanska dollarn och euron. Kronforsvagningen
har inte varit kortsiktig. Den har pagétt sedan 2015 fram tills dess Riks-
bankskommittén publicerade sitt betinkande. Denna typ av trendmiissig

6 Dessa frigor kan i dag ses som avligsna med tanke pé de starka svenska offentliga finanser
som uppkommit tack vare det ramverk som utvecklats sedan 199o-talet. Se t ex Andersson och
Jonung (2019b).

Diskussionen om risker pd s 784-787 noterar att det saknas en tillforlitlig analys av olika
risker. Kommittén har dock valt att inte studera dessa.
8 Se Andersson och Jonung (2015) samt Andersson (2017).
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forsvagning av viixelkursen kan paverka den lingsiktiga tillvixten negativt,
eftersom en svag valuta minskar omvandlingstrycket i ekonomin.” Foretag
tenderar att konkurrera med priseti stillet for kvalitén. Tyvirr har kommit-
tén inte diskuterat penningpolitikens effekter pd kronans vixelkurs samt
kronfoérsvagningens méjliga inverkan pa den lingsiktiga tillvixten.

Aven fordelningen av inkomster och féormogenheter paverkas av
penningpolitiken. Den traditionella synen pa penningpolitiken bortser
frin detta eftersom den antar att det finns en konstant styrrinta pa ling
sikt. Avvikelser frin denna bor dirfor uppfattas som enbart temporira,
bestimda av konjunkturutvecklingen. Dirmed har penningpolitiken inga
formogenhetseffekter pa ling sike.

Problemet har blivit aktuellt under senare ir genom centralbankernas
mycket expansiva penningpolitik. Ligre rintor leder till hogre priser pa
tillgdngar sdsom aktier och bostider, vilket gynnar kapitalstarka grupper i
samhillet. A andra sidan leder en expansiv penningpolitik till hogre syssel-
sdttning, vilket dr fordelaktigt for grupper med svag anknytning till arbets-
marknaden.

Dessa fordelningseffekter behandlas ytligt pd nagra fa sidor i kapitel 18.
Slutsatsen ir att ”Studier visar att penningpolitiken sammantaget sedan
finanskrisen péverkat inkomst- och férmogenhetsfordelningen i relative
liten utstrickning”. Hir lutar sig utredningen pé tva studier, en for euro-
omrédet och en for Storbritannien. Dessa linder ir i detta fall ingen bra
jaimforelsenorm for att forstd vad som hianti Sverige. Utvecklade linder kan
efter den internationella finanskrisen 2007/09 delas upp i tva grupper; de
som upplevde en inhemsk bankkris och de som enbart drabbades indirekt
av den efterfoljande lagkonjunkturen.19

Sverige tillhor det senare ligret. Denna grupp har under 2010-talet upp-
levt en fortsatt kraftig skulduppbyggnad samt markant stigande bostads-
priser som ett resultat av den férda penningpolitiken. Detta stir i skarp
kontrast mot euroomradet och Storbritannien, dir finanskrisen ledde till
sjunkande fastighetspriser och skuldsittning. Riksbankskommitténs slut-
sats att penningpolitiken inte hade bidragit till 6kade klyftor i Sverige star
dirmed pé skakig grund.

I Sverige har redan hoga skulder och bostadspriser blivit annu hogre
genom den expansiva penningpolitiken.1 Aldre hushall som képt sin
bostad for linge sedan har sett sin formégenhet oka samtidigt som yngre
hushall tvingats att ta pa sig allt storre boldn. Diarmed har det skett en for-
mogenhetsomférdelning fran yngre till dldre hushall med tydliga langsik-
tiga konsekvenser.

I syfte att stoppa eller dtminstone dimpa penningpolitikens uppblas-
ning av bostadspriserna har Finansinspektionen gétt in med olika typer
av kreditregleringar som begrinsar hushéllens mojligheter att [ana. Dessa

9 Se Jonung (1991).
10'ge Andersson (2017) f6r en vidare diskussion.
11 g¢ Andersson och Jonung (2015, 2020).
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regleringar slar frimst mot yngre hushall samt mot hushill som saknar
familjemedlemmar med (belaningsbara) tillgdngar. De skapar skillnader
mellan de som kan géra en bostadskarriir och de som lases utanfér. Aven
detta riskerar att fa langsiktiga konsekvenser.

Forvisso papekar Riksbankskommittén helt korrekt att den mycket
expansiva penningpolitiken bidragit till ligre arbetsloshet, inte minst for
de som stdtt lingt frén arbetsmarknaden. Detta minskar i sig ojimlikheten.
Som ocksé framgar av kommitténs diskussion i kapitel 6 ir dessa realekono-
miska effekter emellertid enbart kortsiktiga. De ska stillas mot de lingsikti-
ga formogenhetseffekterna som skapas frimst pa bostadsmarknaden, men
dven pd aktiemarknaden. Kommittén borde nirmare ha belyst effekterna av
penningpolitiken pd den svenska formogenhets- och inkomstférdelningen,
baserat pd situationen i Sverige, inte pa tillstindet utomlands.

2. Kommitténs forslag

Riksbanksutredningen ligger fram flera forslag pa hur Riksbankslagen bor
forandras. Vi diskuterar hir de viktigaste rekommendationerna.

Inflationsmalets utformning
Utredningen foresldr att dagens penningpolitiska mél om att "uppritthalla
ett fast penningvirde” forindras till att uppna "13g och stabil inflation”.12
Som i dag ska Riksbanken sjilv fa sitta nivin pd mélet for inflationstakten
samt vilja limpligt prisindex. Utredningen rekommenderar att Riksban-
ken behiller dagens inflationsmal pi tva procent mitt med KPIF. Vidare
forordar utredningen att riksdagen maste godkinna varje férandring i det
operativa milet som Riksbanken vill genomfora samt att det skrivs in i lag
att Riksbanken ska ta realekonomiska hinsyn sa linge detta inte dsidositter
inflationsmélet. Detta skiljer sig frin ridande lag, dir Riksbanken pa egen
hand kan dndra inflationsmaélet och inte behéver ta realekonomiska hinsyn.
I enlighet med forarbetena till nuvarande riksbankslag har Riksbanken i
praktiken dock fort en s k flexibel inflationsmalspolitik, vilket innebir att
den forsokt stabilisera inte bara inflationen utan hela samhillsekonomin.13

Viinstimmer i rekommendationen att Riksbanken bor ha ett inflations-
mal samt bedriva en flexibel inflationsmalspolitik. Vi stiller oss dock fra-
gande till de féreslagna revideringarna i lagtexten. De riskerar att lisa Riks-
banken alltfor hdrt vid ett specifikt penningpolitiskt mal. Genom historien
har mélet fér penningpolitiken stopts om nir férutsittningarna for pen-
ningpolitiken har férindrats. En alltfor strike lagtext kan binda Riksbanken
nir den behover flexibilitet t ex vid en storre kris, sisom under coronapan-
demin under 2020.

Eftersom det saknas skil for att andra dagens lagtext forordar vi att den

12 S¢ sammanfattningen pa s 47.
13 Andersson och Li (2020) finner att Riksbanken har blivit mer villig 6ver tiden att lata infla-
tionen avvika frin inflationsmilet.
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nuvarande mer flexibla lagtexten behills. Aven om den féreslagna forind-
ringen av det lagstadgade prisstabilitetsmélet i praktiken har ringa bety-
delse for dagens penningpolitik, kan Riksbankskommitténs syn pé hur det
operationella inflationsmalet bor utformas fa negativa konsekvenser for
penningpolitiken i framtiden.

Den operationella mélformuleringen diskuteras i kapitel 15. Hir
behandlas olika typer av inflationsmal sdsom ett malintervall, ett punktmal
med ett toleransband eller ett punktmal med ett variationsband.!* Ett mal-
intervall betyder att penningpolitiken ér inriktad pa att nd en inflationstakt
inom ettintervall utan att nirmare specificera var inom intervallet politiken
siktar. Ett toleransband gar ut pd att penningpolitiken har som méal en given
nivé men tilliter fluktuationer inom ett visst intervall kring denna. Avvikel-
serna frin mélet kan vara avsiktliga eller de kan bero pé att Riksbanken inte
har perfekt kontroll éver inflationen.15 Ett variationsband liknar ett tole-
ransband men dess roll ir enbart att illustrera férekomsten av fluktuationer
iinflationstakten som Riksbanken inte kan kontrollera. Riksbankens mél dr
hir att vid varje tillfille nd det exakta inflationsmalet.19

Riksbankskommittén avfirdar savil ett intervallmal som ett tolerans-
band utan nirmare analys, men héller 6ppet for att Riksbanken ska kunna
vilja ett variationsband om den s& onskar. Kommitténs stillningstagande
star dock pa svag mark eftersom den avstitt frin att i nirmare detalj studera
detta. Argument for ett toleransband avfirdas alltfor latevindigt. Kommit-
téns forslag om hur det operationella inflationsmélet bor utformas har sa
stora brister att det inte bor ligga till grund for den framtida penningpoli-
tiken.

Malhorisonten for inflationsmdlet

Riksbankskommittén slir fast att Riksbanken bor uppfylla sitt inflations-
mil inom en horisont pa tva till tre ir sisom fallet ir for nirvarande. Vidare
anser den att horisonten bér kunna férlingas vid behov, t ex om Riksbanken
viljer att fokusera pa finansiell stabilitet eller ta realekonomiska hinsyn. En
forlingning av horisonten ska dock kommuniceras tydligt och fir inte hota
inflationsmdlet pa ling sikt.

Ett toleransband eller ett mélintervall fyller delvis samma funktion som
en variabel tidshorisont. Det skapar flexibilitet fér penningpolitiken efter-
som Riksbanken inte vid varje tillfille behover fokusera ensidigt pa att na
en exakt inflationssiffra. Skillnaden mellan ett toleransband och en flexibel
milhorisont ir att toleransintervallet sitter tydliga grinser for hur stora
avvikelserna kan vara. Detta hjilper hushall och foretag i deras planering
och underlittar ansvarsutkrivandet fér Riksbankens verksamhet. Som
Riksbanksutredningen ocksé diskuterar i kapitel 15 kan en alltfor flexibel
syn pa malhorisonten medféra ekonomiska och demokratiska kostnader.

14ges 670 och 671.

15 Fordelarna med ett toleransband diskuteras nirmare av bl a Andersson och Jonung (2017).
16 Det ursprungliga inflationsmalet hade ett toleransband pa +/1 procentenhet. Det avskaf-
fades 2010. Ett variationsband pa +/1 procentenhet inférdes 2017.
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Det dr motsigelsefullt av kommittén att avfirda ett mélintervall/tole-
ransband samtidigt som den féreslar att Riksbanken i praktiken sjilv ska
bestimma malhorisonten utan tydliga restriktioner. Utredningen borde
i detalj ha studerat hur penningpolitisk flexibilitet kan kombineras med
forutsigbarhet och demokratisk kontroll via riksdagen. Aterigen demon-
strerar Riksbankskommittén sin ovilja att férutsittningslost analysera pen-
ningpolitiken.

Medel for penningpolitiken

Riksbanksutredningen foreslir att Riksbanken ska ges befogenheter att
anvinda sig av kvantitativa littnader genom att kopa statsobligationer pa
andrahandsmarknaden samt vid synnerliga behov kopa privata virdepap-
per. Detta 6ppnar dven for kop av aktier. Som vi tidigare pipekat har Riks-
banksutredningen inte fullgott utrett de ekonomiska konsekvenserna av
politiken med kvantitativa littnader under de senaste drens hogkonjunk-
tur.l”

Vifinner det onskvirt att Riksbanken ges mandatetatt agera pa de finan-
siella marknaderna under exceptionella forhillanden som under en finan-
siell kris. Riksbankslagen bér dirfér uppdateras s att Riksbanken enbart
far genomfoéra kvantitativa littnader under en kris. Detta verktyg bor inte
ingd i Riksbankens normala arsenal av medel.

Finansiell stabilitet

En av de viktigaste uppgifterna for en modern centralbank ir att virna
den finansiella stabiliteten samt sikra det finansiella systemets fortlevnad
under en finansiell kris.1® Den nuvarande riksbankslagen har kritiserats for
att Riksbankens roll for den finansiella stabiliteten ir otydlig. Enligt lag-
stiftningens nuvarande lydelse ska Riksbanken ”frimja ett sikert och stabilt
betalningsvisende”. Det framgér inte klart om Riksbanken fir agera for att
motverka uppkomsten av finansiella obalanser och pé sa vis minska risken
for framtida finansiella kriser - en politik som kan innebira att Riksbanken
dsidositter inflationsmélet for att frimja malet finansiell stabilitet.

Riksbanksutredningen foreslir att Riksbankens ansvar for den finan-
siella stabiliteten klargors. Tyvirr gir utredningen inte hela vigen genom
att foresld att Riksbanken far det fullstindiga ansvaret for den finansiella
stabiliteten. Lirdomarna frin den internationella finanskrisen 2007/09 ir
att centralbanken ytterst bor vara ansvarig for att uppritthalla den finan-
siella stabiliteten och da ha tillrickliga verktyg for detta. Att dela ansva-
ret for penningpolitiken och finansiell stabilitet mellan tva konkurrerande
myndigheter sdsom var den giingse normen fore finanskrisen visade sig ha
stora brister.

Sverige bor ldra av erfarenheter frin andra linder och ge Riksbanken det

17 $e Andersson och Jonung (2020) for en diskussion om effekterna av bl a kvantitativa littna-
der under hégkonjunktur.
18 g¢ t ex Goodhart (2010) for en diskussion om centralbankers uppgifter.
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fulla ansvaret for finansiell stabilitet samt tilldela Riksbanken de medel som
krivs for att uppritchalla denna. Detta mal bor dé prioriteras éver prissta-
bilitetsmélet. Utan finansiell stabilitet kan Riksbanken inte pa sikt uppritt-
hélla varken lig och stabil inflation eller realekonomisk stabilitet. Ett infla-
tionsmal dr svart att folja under en finansiell kris. Under den internationella
finanskrisen 2007/09 var inflationsmélet det forsta som centralbankerna
fick 6verge i kampen att dteruppritta den finansiella stabiliteten. Dessutom
skulle en ny kris som skapats av Riksbankens expansiva kreditpolitik under-
griva argumenten for Riksbankens sjilvstindighet i férhillande till reger-
ing och riksdag.

3. Sammanfattning

Vi ser stora brister i Riksbankskommitténs tjocka betinkande. Alltefor stor
del av utredningens arbete har dgnats at lagindringar i riksbankslagen vilka
kodifierar ridande praxis i lag.1® Mer tid borde ha dgnats it en sjilvstindig
och forutsittningslos ekonomisk analys av

i) forutsittningarna for ett litet land att bedriva en sjilvstindig penning-
politik i en globaliserad virld,

ii) de samhillsekonomiska konsekvenserna av den okonventionella pen-
ningpolitik som Riksbanken fort under 2010-talet, inte minst under
dren 2015-19, samt

iii) de ekonomiska konsekvenserna av kommitténs forslag.

Genom att avstd frin en genomgripande analys av inflationsmalspolitiken
sedan 1993 samtav férutsittningarna for ate bedriva en sddan politik i fram-
tiden blir Riksbankskommitténs forslag svagt underbyggda. Kommittén
stiller inte de kritiska och centrala frigor som en offentlig utredning maste
gora for att uppritchalla den svenska kvalitetstraditionen inom det statliga
utredningsvisendet. Att lita utredningens forslag bli grunden for en ny
riksbankslag dr forenat med betydande risker. Vi anser att den nuvarande
riksbankslagen bor gilla fram till dess en forutsittningslos och djupgiende
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