Forstindig men blodfattig
utvirdering av penning-
politiken 2010-15

ANNIKA ALEXIUS

Finansutskottet genomfér en extern
utvirdering av penningpolitiken vart
fjirde ar. Den tredje utvirderingen gil-
lande 2010-15 ir forfattad av Marvin
Goodfriend, professor i nationalekono-
mi vid Carnegie Mellon University, och
Mervin King, chef for Bank of England
2003-13 (Goodfriend och King 2016).
Merparten av den ambitidsa rapporten
dgnas it en genomging av samtliga pro-
tokoll frin Riksbanksdirektionens mo-
ten under perioden i syftet att granska
hur direktionens interna arbete fung-
erar i olika situationer. Andra diskus-
sionspunkter dr formuleringen av Riks-
bankens uppdrag, Riksbankens progno-
sformdga, hur rintebanan fungerar som
policyinstrument, den externa styrning-
en av Riksbanken samt hur ansvaret for
makrotillsynen i Sverige dr organiserad.

Forfattarna ir huvudsakligen posi-
tiva till bade den forda penningpoliti-
ken och Riksbankens funktionssitt. Det
penningpolitiska beslutsfattandet dir
varje direktionsledamot har individu-
elltansvar granskas noggrant och anses i
stort sett ha fungerat vil. Skarpare kritik
framkommer i férsta hand ifraga om (i)
bristen pd fungerande ansvarsfordel-
ning mellan Finansinspektionen, Riks-
banken och lagstiftande organ ifriga
om den finansiella stabiliteten och (ii)
Riksbanksdirektionens fokus pd den
framtida banan for reporintan (givet
att rintebanan dnda saknar trovirdighet
och dirfor inte paverkar marknadsrin-
torna nimnvirt).

I rapportens andra kapitel listas 15
rekommendationer gillande penning-
politiken, den finansiella stabiliteten,

Riksbankens redovisningsansvar och
dess organisation. Rekommendatio-
nerna dr odramatiska och ménga av dem
har redan figurerat i debatten. I forsta
hand rekommenderas en forindring av
det matt pa inflationen som inflations-
malet giller, frin dagens KPI till KPIF
(dir effekten av ranteforindringar har
exkluderats). Riksbanken anvinder se-
dan linge KPIF i praktiken och det ir
naturligtvis positive om diskrepansen
mellan formellt och funktionellt infla-
tionsmal undanréjs. Vidare bor bade in-
flationsmalet och vixelkursregimen va-
ra faststillda av riksdagen snarare 4n av
Riksbanken sjilva. Forfattarna forespra-
kar dven okad flexibilitet f6r Riksbanken
att avvika fran inflationsmalet om detta
anses befogat. De anser att Riksbanken
boér ompréva sina metoder for prog-
nostisering av internationella variabler
(men har inte motsvarande kommentar
ifriga om de mycket mer betydelsefulla
inflationsprognoserna). Att fi ordning
pa beslutsgangen ifriga om den finan-
siella stabiliteten och méjligheterna att
genomfora makrofinansiella dtgirder dr
den mest akuta frigan.

Bristande kritik av det uppenbara: Riks-
banken har missat inflationsmdlet grovt
Riksbankens huvuduppgift dr ate halla
den svenska inflationen pé tvé procent.
De har stor frihet att utforma sévil poli-
cyverktyg som den egna organisationen
pa lampligt sitt for att kunna uppfylla
detta mal. Det kan forefalla egendomligt
att en utvirdering av penningpolitiken
2010-15 ger s liten vike at det synner-
ligen uppenbara faktum att inflationen
har legat laingt under malet under perio-
den. KPI var i genomsnitt 0,78 procent
under perioden, medan KPIF ldg nagot
hogre (1,08).

Riksbanken har i likhet med minga
andra centralbanker haft svirt act fA upp
inflationen givet den segdragna interna-
tionella ligkonjunkturen. Om ndgot har
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Figur1
KPIindgraandra
linder
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Killa: OECD; OECDstat.

den svenskasituationen varit férdelaktig
i ett internationellt perspektiv eftersom
den svenska realekonomin har utveck-
lats mycket starkt. Anda har inflationen
i Sverige varit markant ligre in inflatio-
nen i manga andra linder. I figur 1 visas
KPI f6r ndgra andra linder med flytande
vixelkurs, sjilvstindig centralbank och
inflationsmal pa tva procent. Det ir up-
penbart att den svenska Riksbanken har
misslyckats med att uppfylla inflations-
malet i betydligt hogre grad dn de flesta
andra centralbanker, trots att Sverige i
manga avseenden har haft bittre forut-
sattningar.

En konsekvens av att inflationen un-
der ménga ar har underskridit malet ir
attinflationsmélet nuimangt och myck-
et har forlorat sin roll som nominellt
ankare for det ekonomiska systemet. I
nuldget ir detta en brinnande relevant
fraga eftersom lonerorelsen under 2016
alldeles uppenbarligen inte utgir frin
att Riksbanken kommer att hailla in-
flationen pd tvd procent. Alltfor hoga
realloner till f6ljd av ovintat lig infla-
tion leder till forlorad konkurrenskraft
och 6kad arbetsléshet. Inflationsmalets
trovirdighet har gict férlorad. Detta ir
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ett stort misslyckande fér Riksbanken,
ett misslyckande som enligt min me-
ning inte poingteras tillrickligt i Good-
friends och Kings utvirdering. De tycks
uppfatta avvikelserna frin inflationsma-
let som smi och relativt betydelselosa,
vilket jag inte haller med om. Naturligt-
vis kan man diskutera hur stora syssel-
sittningseffekterna av den liga inflatio-
nen har varit och kommer att bli i fort-
sittningen givet drets l6nerorelse, men
att mer eller mindre avfirda problemet
ir inte befogat.

Utvdrdering av penningpolitiken i realtid
Goodfriend och King podngterar att det
naturligtvis alltid ir mycket littare att
bedriva en limplig penningpolitik med
facitihand, varfor en ritevis utvirdering
av penningpolitiken boér betingas pi
den information som faktiskt fanns till
hands nir besluten fattades. De gar dir-
for igenom de penningpolitiska rappor-
terna och protokollen frin direktionens
diskussioner vid varje penningpolitiskt
mote.

Forfattarna bedémer att den i ef-
terhand kontroversiella héjningen av
reporintan frn o,25 till 2 procent fram
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till juni 2011 var rimlig. Riksbanksdirek-
tionen var mer eller mindre enig om be-
sluten och rintehojningen var befogad
givet den starka dterhimtningen av den
svenska ekonomin. 2012-13 tycker de
dock att direktionen tog for lang tid pa
sig att inse hur svag den internationella
aterhimtningen var. Prognoserna éver
utlindsk tillvixt och utlindska rintor
bedomshavaritveroptimistiska. Mark-
naden hade en betydligt mer realistisk
bild av den framtida rinteutvecklingen
bade i utlandet och i Sverige, men direk-
tionen tog inte till sig detta. Goodfriend
och King anser att Riksbanken borjade
ta den svaga utvecklingen av inflationen
pé allvar i december 2013, medan jag
skulle vilja hivda att Riksbanken bytte
fot forst i juli 2014. D3 sinktes rintan
oférvintat med o,5 procent och man
borjade faktiskt prioritera att forsoka
fa upp inflationen snarare dn att bromsa
hushillens skuldsittning. Den utforliga
beskrivningen av det penningpolitiska
beslutsfattandet i realtid
annars forhallandevis lite virderande

innehiller

kommentarer frin forfattarna. Deras
asikter kommer i stillet fram i rappor-
tens senare kapitel. Nedan foljer en sam-
manfattning av huvudpunkterna.

Réntebanan

Goodfriend och King ir mycket kritiska
mot att Riksbanksdirektionen dgnar si
mycket tid at ”bitvis surrealistiska” dis-
kussioner om den exakta utformningen
av den framtida banan {6r reporintan, i
synnerhet di detta tycks ha skett pd be-
kostnad av fundamentala bedomningar
av det ekonomiska liget. De visar i ett
antal diagram hur rintebanan kraftigt
avviker frin marknadens bedémningar
av den framtida reporintan, samt hur
férindringar av rintebanan (s k forward
guidance) knappt har haft nigon effekt
alls pA marknadsrintorna. Ett flertal
detaljerade rekommendationer giller
utvirdering av att anvinda rintebanan

som policyinstrument och den bety-
delse som forward guidance har haft i
beslutsfattandet givet bristen pa tydliga
effekter av att indra rintebanan.

Overtro pa modeller
Pi flera stillen i rapporten aterkom-
mer kommentaren att Riksbanken har
haft en overtro till sina modeller. Den
ingenjorsmissiga synen pa penning-
politik som en exakt vetenskap dir en
modell antas utgéra en fullstindig och
korrekt beskrivning av ekonomin och
centralbanken via en viss reporinta och
rintebana kan styra ekonomin tillbaka
till jimvikt inom ndgot &r bedoms vara
orealistisk. De flesta av Riksbankens
modeller gar snabbt tillbaka till jimvikt
och inflationen dtervinder raske till tva
procent. De penningpolitiska beslutsfat-
tarna invaggas da i en falsk sikerhet; de
behover inte agera sirskile kraftfulle for
att driva tillbaka inflationen till mélet.
Min egen reflexion kring Riksban-
kens modellarbete ir att de tycks an-
vinda modeller dir inflationen automa-
tiskt gar tillbaka till tvd procent nir pro-
duktionsgapet ir slutet (och ofta redan
innan dess). I modern makroteori kan
produktionsgapet mycket vil vara slutet
vid vilken inflationstakt som helst. Det
finns alltsd ingen mekanism som siker-
stiller att inflationen ir just tvé procent
nir den reala ekonomin befinner sig i
jaimvikt — annat dn centralbankens eget
agerande. Produktionsgapet kan vara
slutet vid noll procents inflation eller vid
fyra procents inflation. Att forlita sig pa
modeller dir inflationen itervinder till
malet "av sig sjilv” ir dirfor olimpligt.

Riksbankens prognosformaga

Att Riksbankens prognoser har varit
overoptimistiska diskuteras pd flera
stillen i rapporten. I forsta hand skjuter
man dock in sig pd prognoserna for den
realekonomiska utvecklingen i omvirl-
den samt omvirldens styrrintor. Ifriga
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Figur2
Riksbankens progno-
ser fér KPIF
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Killa: Riksbankens hemsida (penningpolitiska rapporter).

om virldsekonomin konstaterar man
att Riksbanken gjorde ungefir samma
bedémning som internationella orga-
nisationer. Ifriga om de utlindska styr-
rintorna ir forfattarna kritiska till atc
Riksbankens prognoser lig markant
over marknadens rintebanor.

Det faktum att Riksbankens infla-
tionsprognoser sedan linge har en vil
dokumenterad bias uppit (Konjunk-
turinstitutet 2013, Lundholm 2013,
Munkhammar 2013) far betydligt min-
dre utrymme i rapporten in vad frigan
fortjanar. Baserat pa underlag frin Riks-
banken konstaterar man att Riksbanken
visserligen 6verskattade den framtida
inflationen, men inte mer in andra or-
ganisationer. Den huvudsakligen andra
aktoren ifriga om prognoser for svensk
inflation dr Konjunkturinstitutet (KI).
KI har linge kraftfullt kritiserat Riks-
bankens alltfér hoga inflationsprogno-
ser och forstod att inflationen skulle bli
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mycket lig under 2014-15 langt innan
Riksbanken verkar ha uppfattat hur stort
problemetvar. Om Goodfriend och King
hade himtat in prognosutvirderingar
frin KI snarare dn inifrin Riksbanken
hade bilden av Riksbankens inflations-
prognoser varit annorlunda. Figur 2 vi-
sar Riksbankens prognosbanor f6r KPIF
vid olika tidpunkter, samt utfallet. Den
bild som framtrider ir en organisation
som istadigt biter sig fast vid uppfatt-
ningen att inflationen snart kommer att
dtergd till malet trots att verkligheten
ging pa ging motbevisar detta. Figur 3
visar Riksbankens och KlI:s prognoser
for KPI 2015 vid olika tidpunkter 2013-
14. KI:s inflationsprognoser understeg
inflationsmalet redan i december 2013
ochldgkring en procentimars 2014. Det
fanns siledesinformation som pekade pd
attinflationen inte alls var pd vig mot tvd
procent, men Riksbanken tog inte hin-
syn till detta.

ekonomisk
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Killa: Riksbanken och Konjunkturinstitutet (resp hemsidor).

Att Riksbankens inflationsprogno-
ser alltid pekar mot tva procent inom
ett par ars sikt har haft allvarliga kon-
sekvenser for den penningpolitik som
har bedrivits. Om direktionen hade for-
statt 2013 att inflationen var pa vig att
bli mycket 1ag 2015 s& hade de rimligen
sinkt reporintan avsevirt mer, avse-
virt tidigare. En huvudanledning till att
Riksbanken alltid prognosticerar att in-
flationen gar tillbaka till tva procent ir
just den overtro pa (felaktiga) modeller
som diskuterades i avsnittet ovan. Riks-
banken har éver aren fatt mycket kritik
pajustdenna punkt, men fortsitter inda
att producera inflationsprognoser som
alltid innebir en snar dterging till infla-
tionsmalet.

Ert flexibelt inflationsmdl

Goodfriend och King foreslr att Riks-
banken ska fa storre formell flexibilitet
att avvika fran inflationsmélet i den me-
ningen att de kan lata det ta lingre tid
for inflationen att na tvd procent under
speciella omstindigheter. Exakt vad
som ska utgéra sidana omstindigheter
beskrivs inte i detalj och det ir ju ocksi
omojligt i dagsliget ate veta vilka storre

chocker som kan tinkas drabba ekono-
min i framtiden. Goodfriend och King
foreslir dock dven att den parlamenta-
riska kontrollen éver Riksbankens age-
rande bor oka i de fall da de viljer att
prioritera ner inflationsmalet. Samtliga
ledaméter i direktionen bor da redovisa
sina argument i finansutskottet. Halvt
under ytan kan man hir utlisa kritik
av att Riksbanken pd egen hand valde
att prioritera hushallens skuldsittning
framfor inflationen under 2012-14, ni-
got som enligt min mening fortjinar
betydligt skarpare kritik in vad som ut-
delas hir.

Makrotillsynen

Goodfriend och King riktar skarp kri-
tik mot sakernas tillstind ifriga om den
svenska makrotillsynen. Det formella
ansvaret for den finansiella stabilite-
ten i Sverige ligger sedan 2013 inte hos
Riksbanken utan hos Finansinspek-
tionen. Dessutom finns ett finansiellt
stabilitetsrad dir foretridare for dessa
organisationer samt Riksgildskonto-
ret och finansdepartementet triffas tva
ginger om Aaret. Finansinspektionen
saknar de juridiska muskler som krivs
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Figur3

Riksbankens och KI:s
prognoser for KPI
2015

71



72

for ate rimligt snabbt kunna genomféra
rimligt kraftfulla dtgirder for att kunna
paverka den finansiella stabiliteten, vil-
ket med all 6nskvird tydlighet dskad-
liggjordes av hindelseforloppet ifriga
om amorteringskravet under 2015.
Mojligen kan man utlisa att forfattarna
egentligen skulle foredra att ansvaret
f6r makrotillsynen lag hos Riksbanken.
De efterlyser ett nirmare samarbete
mellan Riksbanken och Finansinspek-
tionen och framfor allt mycket storre
handlingskraft frin samtliga aktdrer
sd att en effektiv makrotillsyn faktiske
kommer till stand.

Slutsatser

Goodfriend och Kings utvirdering av
den svenska penningpolitiken 2010-15
ir i grunden positiv till ramverket med
en sjilvstindig, transparent och kompe-
tent Riksbank som regelbundet gran-
skas av Finansutskottet. Svensk media
har i mitt tycke utmaélat rapporten som
mycket mer kritisk 4n vad den egentli-
gen ir. Den kritik som finns giller hu-
vudsakligen smirre justeringar av ett i
allt visentligt vilfungerande system.
Skarpa blir deras formuleringar forst
ifriga om bristen pd handlingskraft vad
giller den finansiella stabiliteten, samt
nir de i det nirmaste raljerande ordalag
kritiserar Riksbanksdirektionens foku-
sering pé en rintebana som inda saknar
trovirdighet och som dirfér inte ir ete
verkningsfullt policyinstrument.
JaganserattRiksbankensenvistover-
optimistiska inflationsprognoser och
dirmed alltfér strama penningpolitik
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fortjanar betydligt mer kritik 4n vad
forfattarna av den hir rapporten levere-
rar. Riksbanken har misslyckats med att
hilla inflationen kring tva procent. Av-
vikelserna frin mélet ir inte slumpmis-
siga, utan inflationen har systematiskt
understigit mélet. I dagsliget ir repo-
rintan negativ och utrymmet fér yteerli-
gare sinkningar ir begrinsat. Riksban-
ken képer massiva mingder statsobli-
gationer, vilka kommer att falla i virde
nir rintorna s smaningom stiger, utan
att man har sett ndgra mirkbara effekter
pé inflationen av denna typ av dtgird.
Trots detta nar inflationen knappt 6ver
nollstrecket och inflationsmalet har till
synes tappat sin trovirdighet infér drets
lénerorelse. T stillet eldar de extremt
liga rintorna pd bostadsbrasan och
hushillens skuldsittning, vilket okar
obalanserna i ekonomin och dirmed
risken for en finansiell krasch. Detta ir
inte ett lyckat utfall av penningpolitiken
2010-15.
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