Penningpolitik i forsk-
ningen och den allméinna
debatten
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Penningpolitiken diskuteras nistan
dagligen i dagspress och andra medier.
Ett forhallande som manga kanske inte
ir medvetna om - men som ir virt att
uppmirksamma i stérre utstrickning in
vad som varit fallet - 4r att det ofta ir
stor skillnad mellan hur man ser pa pen-
ningpolitiken i den mediala rapporte-
ringen och debatten och hur man ser pa
den inom forskningen och den faktiska
politiken. Det kan gilla helt centrala
aspekter som de forutsittningar under
vilka penningpolitiken bedrivs, varfor
Riksbanken har den uppgift den har och
ibland t o m vilken uppgiften ir.

Det ramverk och den lagstiftning
som styr penningpolitiken baseras pa
huvudfiran i forskningen. National-
ckonomi ir ingen exakt vetenskap, som
fysik, kemi och matematik. Men pi
samma sitt som inom andra samhills-
vetenskaper finns det inom national-
ckonomin i varje tidpunkt en kirna av
kunskap som de flesta som forskar i 4m-
net ir verens om. Den forindras da och
da nir nya insikter slar igenom, men un-
der ganska linga perioder ar kunskaps-
kirnan oférindrad.

En central del i denna kirna ir att
en ckonomi fungerar bittre med ett in-
flationsmal som riktmirke for pris- och
lonebildningen - att det finns vad man
brukar kalla ett nominellt ankare. Det
faktum att utvecklingen i Sverige har
varit bittre under perioden med infla-

tionsmal dn under perioden dessfor-
innan, inte minst i termer av realléneut-
veckling, ir ett exempel pd attsa ir fallet.
Om man tilldter att inflationen blir hog
och detta sitter sig i forvintningarna si
maste man dessutom forr eller senare ta
ivildigt kraftigt for att fa ned den, vilket
for med sig stora realekonomiska kost-
nader.?

Riksbankens frimsta penningpoli-
tiska uppgift ir dirfor att genom infla-
tionsmélet uppritthilla ett nominellt
ankare for svensk ekonomi. Om avvikel-
serna fran malet blir lingvariga kan ak-
torerna i ckonomin bérja forvinta sig att
ndgon annan niva pi inflationen kom-
mer att vara den normala, eller att det
kanske inte ens finns nigon normal nivé,
utan inflationen i stillet tillats driva om-
kring lite hur som helst. Uppgiften har
formulerats dnnu lite tydligare i den nya
riksbankslag som tridde i kraft i januari
idr. Dir framgér ace mélet dr atc upprite-
halla lig och stabil inflasion (tidigare var
formuleringen ”ett fast penningvirde”),
att prisstabilitet gir fore stabilisering av
realekonomin om det skulle uppsta en
konflikt dem emellan och att precise-
ringen av inflationsmalet framdver més-
te vara godkint av riksdagen. I samband
med att lagen tillkom uttalade reger-
ingen sitt stdd for den nuvarande preci-
seringen att den arliga inflationen mitt
med KPIF (konsumentprisindex med
fastrianta) ska uppga till tva procent. Det
bor saledes inte rida ndgon tvekan om
vilken Riksbankens huvuduppgift ir.

Riksdagen utvirderar, via finansut-
skottet, varje ar hur penningpolitiken
har bedrivits. I &r gjordes utvirderingen
genom att Centrum for penningpolitik
och finansiell stabilitet vid Stockholms
universitet (CeMoF) gavs i uppdrag

1 Eeeklassiske exempel inom makroekonomi dr Milton Friedmans insikt att det inte varaktigt
gar att fi ned arbetslésheten genom en expansiv politik som okar inflationen, om 16nesitt-
ningen anpassas till den faktiska inflationen - dvs att Phillipskurvan pa ling sike dr vertikal.

2 Detklassiska exemplet dr den kraftiga penningpolitiska dtstramning som den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, genomférde i borjan av 1980-talet under ordféranden Paul

Volcker for att kniicka inflationen i USA.
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att i en skriftlig rapport utvirdera pen-
ningpolitiken for 2022. Denna rapport
publicerades i maj.3 Utvirderingen re-
presenterar pd ett mycket bra sitt den
ridande kunskapskirnan nir det giller
penningpolitiken.

Att det finns skillnader i synen pi
penningpolitiken i forskningen och
den allminna debatten framgér tydligt i
denna utvirdering. 1 ett sirskilt avsnitt
tar den upp vanlig kritik mot Riksbank-
en som forts fram genom ren.* Av tio
argument menar rapportforfattarna att
det ligger nagonting endasti tvi — de tva
som de sjilva lyfter fram.’

Nir utvirderingen publicerades fick
den en del uppmirksamhet i medierna.
Rapporteringen fokuserade dock bara
pé den relativt milda kritiken i den. Det
skrevs inget om att utvirderingen un-
derkinde mycket av den 6vriga kritik
mot Riksbanken som har férekommit i
den allminna debatten. Det ir beklag-
ligt eftersom synen inom forskningens
huvudfara ir viktig for allminheten att
kinna till. Det 4r formodligen ganska fa
som ldser en akademisk utvirdering for
att fi en bild av hur vil penningpolitiken
har bedrivits. De flesta som ir intresse-
rade av frigan forlitar sig sannolikt pa
rapporteringen i medierna.

En mycket vanlig kritik som utvir-
deringen tar upp ir att den tidigare ne-
gativa styrrintan var ett misstag och att
Riksbanken inte borde ha sinkt rintan
under noll. Utvirderarna menar dir-
emot att detta tvirtom var en limplig
politik under de forutsittningar som
ridde och givet det uppdrag Riksbanken
har. Utgdngspunkten i resonemanget
ir att den s k neutrala realrintan - den
rinta som vare sig dr stimulerande el-
ler atstramande - har fallit under de
senaste tre decennierna. En rinta som

skulle varit kraftigt stimulerande for
20 eller 30 dr sedan skulle i dag dirfor
vara dtstramande. I denna ligrintemiljo
hade centralbankerna i manga linder,
diribland Riksbanken, svart att nd upp
till sina inflationsmal, sirskilt efter den
stora finanskrisen 2007-08. Att sinka
rintan till noll rickte inte for att stimu-
lera ekonomin tillrickligt och eftersom
inflationsmélet dr symmetriskt - vilket
tydligt och av goda skil framgér i Riks-
bankens uppgiftsbeskrivning - var det
motiverat att sinka rintan ytterligare.

Utvirderarna menar att penning-
politikens effekter inte forindras pa
ndgot dramatiske sitt, vare sig kvalita-
tivt eller kvantitative, nir styrrintan
passerar noll. De spekulerar ocksa i att
den uppmirksamhet i den allminna
diskussionen som de negativa rintorna
fick till betydande del beror pé att vi inte
upplevt detta fenomen historiskt. Sam-
mantaget stimmer den hir argumenta-
tionen vil 6verens med den som Riks-
banken har fort fram.

En annan och delvis relaterad kritik
ir att det var den tidigare ligrintepoli-
tiken i kombination med virdepappers-
kop, s k kvantitativa litenader, som till
slut drev upp inflationen. Aven detta
avfirdas i utvirderingen. Den stora in-
flationsuppging som i Sverige borjade
2022 berodde frimst pa helt andra fak-
torer, i forsta hand att globala priser steg
snabbt och ovintat pd grund av utbuds-
storningar vilket sedan fick spridnings-
effekter. Utvirderarna menar visser-
ligen att Riksbanken var ndgot sen att
reagera pa uppgangen i inflationen, men
konstaterar att dven om Riksbanken
hade fort vad de anser vara en optimal
politik under dren fore och under 2022
sd skulle inflationsmilet dndi ha over-
skridits med bred marginal.

3 Hasslermfl (2023).

Avsnitt 5.3, ”Vanlig kritik mot Riksbanken” i Hassler m fl (2023, s 51-52).

De tvé invindningarna i utvirderingen mot den penningpolitik Riksbanken har bedrivit ir
att Riksbanken tidigare borde ha férutsett och reagerat pa uppgéngen i inflationen och borde
ha bérjat silja av sitt virdepappersinnehav redan under 2022.
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Andra typer av kritik som diskuteras
i utvirderingen ér att rintehdjningarna
har varit for drastiska och drabbat de
svagaisambhillet, samtatt rintehéjning-
arna i sig driver pa inflationen. Hir me-
nar utvirderarna att hojningarna inte
varit for drastiska utan snarare att de
kom lite fér sent och borde ha varit mer
kraftfulla. Aven om héjningarna kan ha
gett upphov till negativa férdelningsef-
fekter si skulle detta ha varit svért atc
undvika och faller utanfér Riksbankens
ansvarsomride. Nir det giller rintans
effekter pd inflationen konstaterar ut-
redarna, baserat pd en genomging av
den empiriska litteraturen, att rintehoj-
ningar i slutinden didmpar inflationen
- ienlighetmed den vedertagna uppfatt-
ningen.

Det finns faktorer som ir helt cen-
trala i utvirderingen och det tankegods
som det penningpolitiska ramverket
bygger pi, men som foérvinansvirt ofta
utelimnas nir penningpolitiken disku-
teras i den allminna debatten. En sidan
ir den neutrala realrintan som vi nimn-
de tidigare. Naturlig rinta eller real
jimvikesrinta dr snarlika begrepp for
ungefir samma fenomen. Grundtanken
hir dr ate det reala rinteliget i virlden,
och dirmedi enskilda linder, i huvudsak
bestims av globala sparande- och inves-
teringsmonster. Den neutrala realrin-
tan har, som utvirderingen konstaterar,
fallit trendmissigt under de senaste tre
decennierna till historiskt laga nivder.
Detta beror pé strukturella faktorer som
har med exempelvis demografi att gora
ochalltsa inte pa att centralbanker skulle
ha bedrivit en expansiv politik i trettio
ir. Centralbankerna kan inte styra den
neutrala realrintan, men maste ta hin-
syn till den nir de sitter sina styrrintor.
Att det fungerar pa det hir sittet ir en
del av den etablerade penningpolitiska
kunskapskirnan, men verkar inte vara
uppenbart {6r alla som debatterar pen-
ningpolitiken.

Ett problem som ibland lyfts fram

ir att den neutrala rintan inte kan av-
l4sas i statistiken utan méste uppskattas.
Det stimmer, men ir en separat fraga.
Det betyder inte att det inte dr ett me-
ningsfullt koncept. Det ir férmodligen
fa akademiska ckonomer och knappast
ndgra penningpolitiska beslutsfattare
som ifragasitter att den langa trendmis-
siga nedgangen i den globala realrintan
avspeglar just en nedging i den neutrala
reala rintan.

Om den neutrala rintan ir historiskt
13g si foljer ocksa att styrrintan 7 genom-
snitt Ar historiskt lig. Den kan inte var-
aktigt skilja sig alltfor mycket frin den
neutrala rintan eftersom penningpoli-
tiken di blir permanent expansiv eller
itstramande. Om den neutrala rintan
finns med i analysen nir penningpoli-
tiken diskuteras blir slutsatserna vil-
digt annorlunda &n om den inte gor det.
Exempelvis, det som ibland i debatten
beskrivs som ldgrintepolitik handlar sna-
rare ofta om att penningpolitiken verkar
i en ldgrintemiljo som centralbanken inte
kan bortse ifrin eller pdverka.

Den tidigare negativa styrrintan
avdramatiseras om den historisk liga
neutrala rintan finns med i analysen.
Om den neutrala rintan ir mycket lig
kan det helt enkelt krivas att styrrintan
sinks under noll for att penningpoli-
tiken 6ver huvud taget ska bli expan-
siv. Eftersom laga neutrala rintor var
ett globalt fenomen var Riksbanken
ocksa langt ifrdn den enda centralbank
vars styrrinta var negativ. Om styrrin-
tor kommer att behéva sinkas under
noll dven i framtiden beror alltsid pi
hur det reala rinteliget i virlden kom-
mer att utvecklas, vilket i dag ir en
oppen fraga. En del menar att den reala
jimvikesrintan har stigit nidgot under
senare tid, eller i varje fall kommer att
gora det framover. Andra menar att den
fortfarande ir 1ag och t o m kommer att
minska ytterligare.

Slutsatserna om exempelvis pen-
ningpolitikens betydelse for tillgings-
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priserna blir ocksd annorlunda. Ett inte
ovanligt argument i debatten ir att de
hoga priserna pa tillgdingar som bosti-
der beror pi att Riksbanken har bedrivit
en expansiv penningpolitik. Utvirde-
rarna menar att det i stillet i huvudsak
ir de sedan decennier trendmissigt fal-
lande realrintorna och det resulterande
l3ga rinteliget — dvs en 13g neutral real-
rinta — som har lett till kraftigt stigande
tillgAngspriser. Begrinsade episoder
med expansiv penningpolitik har spelat
en relativt underordnad roll.

Sjilva prisstabilitetsmalet hamnar
ocksa - 6verraskande nog - ofta i skym-
undan nir penningpolitiken diskuteras i
den allminna debatten. Inte sillan ute-
limnas det helt. Med tanke pé att Riks-
bankens uppdrag linge har varit tydligt,
och har formulerats dnnu tydligare i
samband med den nya riksbankslagen,
ir detta lite anmirkningsvirt. Ett in-
tressant test man kan gora ir foljande:
Om man ser kritik foras fram mot pen-
ningpolitiken si kan man f6érsoka se var
uppdraget att hilla inflationen pd tvd
procent kommer in i bilden. Ar det s att
kritiken helt bortser frin denna uppgift,
eller pekar den pi ett annat och bittre
sittatt utfora den?

Om det senare ir fallet ir allt gott
och vil - da spelar kritiken, si att siga,
pd samma spelplan som det penning-
politiska ramverket. Om uppdraget om
prisstabilitet diremot inte nimns alls,
eller bara som pliktskyldigast i forbifar-
ten utan kopplingar till resonemanget i
ovrigt, handlar det ofta i stillet om att

man tolkar det som att Riksbankens
uppdrag ir ett annat dn det fakeiske dr
- ecller mojligen onskar att det vore det.
Det kan handla om att man menar att
Riksbanken borde fokusera pi att halla
kronkursen stabil eller stirka den, att
negativ styrrinta maste undvikas, eller
att Riksbanken kortsiktigt ska stabili-
sera konjunkturen eller bromsa en upp-
gang i tillgingspriserna.’

Ett exempel pd ett argument som
forts fram ir att inflationsmalet egent-
ligen inte dr ett mal i sig utan bara ett
verktyg for att stabilisera realekono-
min. Eftersom man tycker att snabba
rinteforindringar dr destabiliserande
sd tycker man inte att Riksbanken har
skott den uppgift den egentligen har. Det
hir 4r en missuppfattning, som dess-
utom ir lite mirklig eftersom det se-
dan inflationsmalet inférdes for trettio
ar sedan har framgatt vilket syftet med
inflationsmalet 4r. Det ir, som vi fram-
holl tidigare, att ekonomin pd ling sikt
utvecklas bittre om det finns ett tydligt
nominellt ankare. Om centralbanken
tar for lite pa inflationsmilet sa finns
inte lingre ndgot sidant ankare.

Om man pi detta sitt bortser frin
prisstabilitetsmélet si dr det inte sjilva
penningpolitiken man har synpunkter
pa —iven om det ofta framstills si - utan
det ramverk som styr den. Det ir en vik-
tig distinktion och om den inte framgér
blir debatten mer forvirrad och oklar in
den skulle kunna vara och ger allminhe-
ten en felaktig bild av vad som egentli-
gen giller.

6 Etrexempel irden argumentation som gir ut pd att styrrantan inte skulle ha behovt hojas sa
mycket som Riksbanken riknat med f6r att inflationen ska dtergé till mélet. Det kan dock vara
virt att notera att den typen av kritik borjade foras fram redan i samband med Riksbankens
blygsamma hojning med 0,25 procentenheter till 0,25 procent i maj 2022.

Exempel frin debatten dr Rothstein (2023), Andersson och Jonung (2023) och Winsth
(2023). Rothstein tolkar Riksbankens uppgift som att den ska ”bevara virdet pa den svenska
valutan”, sisom var fallet under den fasta vixelkursen. Hur Andersson och Jonung forhaller
sig till inflationsmaélet dr inte helt klart, men de verkar mena att Riksbanken bor avstd fran att

forsoka uppnd malet om detta kriver en expansiv politik med mycket lag eller negativ rinta.
Detsamma giller Winsth (2023), som uppger sig sakna ”den akademiska rosten” som stodjer
denna uppfattning. Med vira utgingspunkter ir det forstds inte svirt att férstd varfor en sidan

rost har saknats.
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Det finns givetvis inget heligt med
sjilva ramverket, utan det ir ocksd ni-
got som man kan ha synpunkter pa.
Den etablerade kunskapskirnan indras
som sagt di och di. Det finns akademisk
forskning som inte hiller med om alla
delar i den penningpolitiska kunskaps-
kirnan.® Men gingen hir maste vara att
nya hypoteser och teorier stdts och blots
i forskarvirlden och efter hand eventu-
elle far allt mer gehor och genomslag.
Ramverk, lagstiftning och den praktiska
penningpolitiken maste med noédvin-
dighet baseras pd det som for tillfillet
ir huvudfaran i forskningen och kan an-
passas forst nir denna revideras.

Det stills allesi ganska hoga krav
for att en argumentation som star i strid
med denna huvudfira ska kunna ros
iland. Man behover kunna forklara var-
for ett annat uppdrag in det nuvarande
vore bittre, varfér huvudfiran inom den
akademiska forskningen om penning-
politik har fel, varfor den riksbankslag
som varit i kraft mindre 4n ett ar borde
indras och vad som i sd falli stillet borde
stdiden.

Lat oss kort sammanfatta. For att
undvika missforstind och feltolkningar
kan det vara bra att forst konstatera vad
budskapet znze ir. Det ir inte att Riks-
banken aldrig gor fel eller aldrig bor
kritiseras. Det hinder forstas att Riks-
banken fattar beslut och agerar pa ett
sitt som visar sig inte vara de bista. I den
utvirdering av penningpolitiken som vi
diskuterat hir lyftes ju ocksé en del kri-
tik fram.

Budskapet dr att det ofta ir stor
skillnad pa hur man ser pi penningpo-
litiken i forskningen och den praktiska

politiken respektive i den allmidnna de-
batten, och att detta ir problematiskt.
Detta faktum har uppmirksammats i
forvinansvirt liten utstrickning och
ir dirfor formodligen inte sirskilt kint
hos den del av den svenska allmianheten
som intresserar sig for penningpolitiska
frigor. Att det finns en sidan diskre-
pans framgar tydligt i den utvirdering
av penningpolitiken som publicerades
i maj och som gir igenom och granskar
vanlig kritik mot Riksbanken som har
forts fram genom dren. For att anvinda
vart tidigare uttryck spelar mycket av
kritiken inte pi samma spelplan som hu-
vudfiran i forskningen, det penningpo-
litiska ramverket och lagstiftningen. En
forutsittning for en meningsfull diskus-
sion om hur penningpolitiken bedrivs dr
att den gor det.
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8 Det kan handla om aspekter som att globala langsiktiga realrintor styrs av stora central-
bankers penningpolitik snarare in av globala sparande- och investeringsménster (se t ex Borio
mfl 2022) eller att penningpolitiken bittre bedrivs med nominal GDP targeting in med flexibel

inflationsmalspolitik (se t ex Beckworth 2019).
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