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1 Ekonomisk Debatt nummer 5 2023 pu-
blicerade vi en artikel dir vi studerade
orsakerna bakom kronférsvagningen
mot euron (Andersson och Jonung
2023). Eftersom kronan tappat i virde
over en lingre tid valde vi ett langsik-
tigt perspektiv. Hir utgick vi fran Cas-
sels kopkraftsparitetsteori och visade
att svenska priser och nominella loner
stigit snabbare in i euroomridet. Kron-
férsvagningen ir ett resultat av detta.
Den dr nédvindig for att svenska foretag
ska bibehalla sin internationella kon-
kurrenskraft. Vidare kopplade vi sam-
man den hogre svenska inflationen med
Riksbankens expansiva dtgirder sedan
borjan av 2010-talet.

Vi uppskattar att var artikel gett
upphov till hela fyra kommentarer.
Detta ger oss goda mojligheter att for-
djupa diskussionen kring kronférsvag-
ningen och penningpolitiken.

Inledningsvis vill vi betona att ingen
av de fyra kommentarerna ifragasitter
var analys eller vara resultat. Tvi in-
ligg, signerade av Hubert Fromlet och
Thomas Franzén, kompletterar snarast
vart resonemang. Jesper Hansson, tidi-
gare chef for Riksbankens penningpo-
litiska avdelning, samt Mikael Apel, se-
nior radgivare vid Riksbanken, tillsam-
mans med Per Jansson, vice riksbanks-
chef, viljer 4 andra sidan, inte ovintat,
att forsvara den expansiva penningpoli-
tik som lett fram till kronférsvagningen.

Lét oss borja med Hubert Fromlet
(2023), som med entusiasm slar ett slag
for forskningsomradet finansmarknads-
psykologi. Han vill kombinera virt
“langsiktiga synsitt” med finanspsyko-
logiska forklaringar till den svaga kro-
nan. Han hivdar att den svenska histo-

rien med dterkommande férsvagningar
av kronan och med ett nej till euron kan
fa internationella placerare att vilja bort
kronan. Han betonar att vid ”speciella
marknadsligen” handlar kronutveck-
lingen om psykologi. Ett sidant mark-
nadslige uppstod kanske nir finansmi-
nistern Elisabeth Svantesson var ”psy-
kologiskt oskicklig” genom att avvisa
ett svenskt curomedlemskap inom snar
framtid.

Vi utesluter inte att psykologiska
faktorer kan spela en viktig roll pd den
korta sikten men dessa faktorer spelar
knappast nagon roll pd lang sikt. De
manga finansmarknadspsykologiska fe-
nomen som Fromlet raskt riknar upp
som tinkbara faktorer maste till syv-
ende och sist vila pd fundamentala
drivkrafter. I korthet, psykologin hos
finansmarknadens aktérer ir inte fri-
kopplad fran verkligheten. Fromlets an-
sats finner vi dock intressant. Vi vill dér-
fér uppmana honom att, som vi gjort,
testa sina idéer i en empirisk modell.

Thomas Franzén (2023) hivdar att
lonebildningen kan forklara Riksban-
kens politik och kronférsvagningen. En-
ligt honom har industriavtalet frin 1997
bidragit till att pressa ned den svenska
inflationen. Lonerna har inte foljt det 16-
neutrymme som har funnits pa grund av
det s k lonemirket. Detta har lett till for
ldga 16nedkningar i relation till Riksban-
kens inflationsmal pa tvd procent mitt
med KPIF. Riksbanken har svarat med
att bedriva en mer expansiv penningpo-
litik och med kronférsvagningen som en
konsekvens.

Franzéns analys ligger i linje med vér
slutsats att penningpolitiken varit for
expansiv. Men véra data frin OECD pe-
kar pa att svenska nominella loner 6kat
snabbare 4n i euroomridet. Denna dif-
ferens ser vi som en viktig forklaring till
kronférsvagningen.

Jesper Hansson samt Mikael Apel
och Per Jansson, samtliga med en bak-
grund i Riksbanken, forkastar inte var

FORUM

REPLIK

Fredrik N G Anders-
son ir docent vid
Ekonomihdgskolan
vid Lunds universi-
tet. Han forskar om
kriser och ekonomisk
politik. Fredrik_n_g.
andersson@nek.lu.se

Lars Jonung ir pro-
fessor emeritus vid
Ekonomihdgskolan
vid Lunds universi-
tet. Han forskar om
stabiliseringspolitik,
kriser och doktrinhis-
toria. Lars.Jonung@
nek.lu.se

73



74

tolkning av kronférsvagningens orsaker.
De lanserar inte heller nigon alternativ
forklaring. I stillet rattfirdigar de den
penningpolitik som de varit med om att
utforma. Foljaktligen tar de upp andra
aspekter dn de vi avhandlat i vér artikel.
P3 sd vis breddar de debatten och ger
oss mojlighet att peka pi fundamentala
problem med Riksbankens politik under
senare ar.

Jesper Hansson (2023) drar, liksom
viivar artikel, slutsatsen att det troligen
krivs ”en annan penningpolitik for att
kronan trendmissigt ska borja forstir-
kas mot euron”. Sedan kommer han
med sin kritik: vi har inte forklarat ”hur
och med vilket mal Riksbanken i si fall
skulle agera”.

Denna fraga har vi diskuterat manga
ganger under iren i andra samman-
hang - i rapporter, remisser och artiklar
i dagspressen.! Hir har vi betonat att
om Riksbanken accepterat nigot storre
fluktuationer i den uppmitta inflations-
takten sa hade detta troligen lett till ett
bittre  lingsiktigt makroekonomiskt
utfall. Syftet med inflationsmalet var
ytterstinte att jaga tiondelar i inflations-
mitningarna s som Riksbanken gjorde
under 2010-talet. Se hir Andersson och
Jonung (2017, 2019).

Hansson papekar sjilv i sitt inligg
att ndgot s banalt som en foérindring i
metoden for att mita inflationen redu-
cerade den genomsnittliga inflations-
takten med i genomsnitt 0,2 procent-
enheter. Till detta kommer andra mitfel
och osikerheter. Med sd skakiga infla-
tionsmatt bor inte Riksbanken reagera
med extremt expansiv politik pa av-
vikelser kring en procentenhet eller
mindre mellan den registrerade infla-
tionstakten och malet pa tva procent.

Hir ér det pa sin plats att notera att
uppdraget for penningpolitiken enligt
riksbankslagen fran 1999, vilken gillde

fram t o m 2022, var att uppritthilla
ett fast penningvirde. Inte att nd tvd
procents inflation mitt med KPI eller
KPIF till vilket pris som helst. Siffran pa
tva procent ir nigot som Riksbanken pi
egen hand bestimt sig for.

I forarbetena ¢ll riksbankslagen
framgér skilen till ate et siffersatt infla-
tionsmél inte skrevs in i lagen: “det ir
inte lampligt att i lag faststilla en sir-
skild niva for tilliten prisokningstakt
eller att ange storleken pi ett eventuellt
toleransintervall. En sddan precisering
skulle bli alltfor inflexibel och innebira
att Riksbanken inte ges tillrickligt ut-
rymme att anpassa milet till nya om-
stindigheter” (Regeringens proposition
1997/98:40, s 52). Detta berodde bl a pa
att ”prisstabilitet ir ett vilfirdsmal i den
meningen att en hog och instabil prisok-
ningstakt, inflation, forsimrar forut-
sittningarna for ekonomisk tillvixt”.2

Med andra ord, penningpolitiken
skulle bidra till goda forutsittningar for
hog tillvixt genom stabila priser. Om
ett ensidigt fokus pA KPIF-inflationen
bidrar till instabilitet kan Riksbanken
indra pa mélet for att skapa en jimnare
lingsiktig makroekonomisk utveckling.
Uppfattningen att inflationsmalet pa
tva procent var inskrivet i lagen ir alltsa
en villfarelse. Tyvirr aterfinns detta fel-
aktiga synsitt i minga uttalanden frin
Riksbankens sida.

En inflation pd en procent mitt med
KPIFligger minstlika mycketilinje med
det lagstadgade malet om ett fast pen-
ningvirde som ett inflationsutfall pa tva
procent. Nir Riksbanken pabérjade det
som Stefan Ingves kallat “ett samhills-
experiment vi aldrig gjort tidigare” hade
svensk ekonomi hég tillvixt och hade
just satt ett nytt sysselsittningsrekord
for inrikes foédda 20-64 ar (Andersson
och Jonung 2020a). Riksbankens egna
prognoser pekade pd en fortsatt god

L S hir vara forskningsportaler vid Lunds universitet.
2 e Regeringens proposition (1997/98:40, s 36).
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ckonomisk utveckling. En sidan eko-
nomi ir inte i behov av stimulans i form
av negativ styrranta.

Apel och Jansson (2023) presenterar
det lingsta inlidgget. Det beror emeller-
tid inte orsakerna till kronférsvagning-
en. Hir ir de knipptysta. Istillet forsva-
rar och forklarar de utforlige Riksban-
kens politik under de senaste tio dren,
frimst med argumentet att politiken har
legat i ”forskningens huvudfira”. Detta
ir ett missledande argument.

Det som Apel och Jansson kal-
lar ”forskningens huvudfira” bestir av
tankar och forslag som inspirerats av
den globala finanskrisen och av fallande
nominella rintor under 2010-talet. Ef-
tersom den internationella forskningen
frimst tar sin utgingspunke i det eko-
nomiska liget i USA, Storbritannien
och euroomradet har problemen i dessa
stora ckonomier priglat huvudfarans
tankesitt. Dessa ckonomier upplevde
en mycket kraftig finanskris 2008/09
vilken i euroomridet efterfoljdes av en
djup skuldkris som holl pd atc f3 hela
eurosamarbetet att kollapsa. Sverige be-
fann sigien annan ekonomisk situation.
Kronans 6verlevnad var aldrig hotad. Vi
klarade oss vil genom sdvil finanskrisen
2008/09, skuldkrisen 2010-15 som pan-
demin 2020/22.

Sverige hade alltsd inte behov av en
krispolitik pd samma sitt som linderna
vars erfarenheter priglat de modeller
Apel och Jansson tar sitt avstamp i. Sve-
rige behovde en ekonomisk politik an-
passad for en ckonomi #zan kris. Poing-
en med en egen valuta som den svenska
kronan och en sjilvstindig centralbank
ir inte att centralbanken ska imitera vad
andra centralbanker gér. Den ska bygga
sin politik pa en oberoende analys av in-
hemska forhéllanden.

I en finansiellt integrerad ekonomi
finns forvisso ett begrinsat handlings-

utrymme for en liten centralbank som
den svenska. Men andra centralbanker
sasom Norges Bank, Bank of Canada,
Reserve Bank of Australia och Reserve
Bank of New Zeeland undvek fore pan-
demin att bedriva en s extremt expan-
siv penningpolitik som Riksbanken.
Om andra sma centralbanker kunde
vilja en mer dterhéllsam linje, hade detta
iven varit mojligt for Riksbanken.

Apel och Jansson poingterar vikten
av inflationsmalet som ett nominellt an-
kare. P4 den hir punkten ér vi dr eniga.
Vi dr dock oeniga om hur Riksbanken
bor utforma sin inflationsmélspolitik si
att den ska fungera som ett stabilt nomi-
nellt ankare.

For det forsta, som ocksd Jesper
Hansson tog upp i sin replik, ir infla-
tionsmitningarna skakiga, behiftade
med stor osikerhet. Hade SCB inte ind-
rat sin metod for att mita inflationen
2005 hade vi mycket vil kunnat befinna
oss i en situation dir Riksbanken inte
hade stimulerat ekonomin si kraftigt
som den gjorde 2015-21.

For det andra bor maélet fér pen-
ningpolitiken inte vara att forsdka ni
inflationsmélet enbart pé kort sikt. In-
flationen ska vara lag och stabil dven pa
ling sikt for att skapa forutsittningar for
en god tillvixt. Riksbankens kortsiktiga
beteende har bidragit till att bygga upp
stora obalanser som den ekonomiska
politiken forr eller senare méaste hantera.
Se Andersson och Jonung (2015, 2017,
2020b, 2020c¢). Vi har varnat under ling
tid for att den unike starka kreditexpan-
sion som Riksbanken drivit fram skulle
leda till svira bakslag for svensk ekono-
mi i framtiden.

De negativa foljderna av Riksban-
kens politik blir nu allt tydligare. Hog
konsumentprisinflation ~ orsakad av
kriget i Ukraina och av de kraftiga pen-
ningpolitiska stimulanserna. En krisan-

3 Se hir intervjun med en av oss i Dagens Industri (2016) dir den negativa styrrintan och
kreditexpansionen kritiseras. Intervjun slutar med en varning f6r en bostadskris. Denna kan
utlosas av t ex ett krig i vir omvirld som bidrar till snabbt stigande rintor.
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de bostadsmarknad med hogt skuldsatta
hushill som tynger ned svensk ekonomi
nir rintorna stiger och Riksbanken ban-
tar sin balansrikning. Eftersom svens-
ka hushall har nistan dubbelt si hoga
skulder som t ex amerikanska hushall i
relation till inkomst, bl a framdrivet av
Riksbankens penningpolitik, fir Sverige
nu en svagare ckonomisk utveckling in
manga andra linder. Riksbanken re-
gistrerar miljardforluster pa sina virde-
pappersinnehav, forluster som riskerar
hamna p3 skattebetalarnas bord. Vidare
har Riksbanken genom sina omfattande
kop av statsobligationer pa andrahands-
marknaden i realiteten forsvagat den
tskillnad mellan penningpolitik och
finanspolitik som ursprungligen var ett
av malen med en sjilvstindig Riksbank
(Andersson och Jonung 2020b).

Vir slutsats blir att den kortsiktiga
jakten pd tiondelar i KPIF-mitningarna
under 2010-talet, de negativa styrrin-
torna och den kraftiga kreditexpansio-
nen i hogkonjunktur inte varit férenlig
med Riksbankens uppdrag si som det
formulerats i riksbankslagen och dess
forarbeten.

Vi foresprikar som alternativ ett
langsiktigt ankare som tar sitt avstamp
i viktiga variabler si som kreditfloden
och penningmingden, inte dirfoér att
det finns ett enkelt kausalt samband
mellan dessa tvad variabler och KPIF-
inflationen eller den makroekonomiska
utvecklingen i stort. Utan dirfor att evi-
densen visar att varaktigt hog inflation
inte kan uppstd i en ckonomi dir till-
vixten i kredit- och penningmingden
ir begrinsad. Det dr nir centralbanken
slipper kontrollen 6ver kredit- och pen-

ningmingden som problemen bdorjar
hopa sig, inte alltid pa kort sikt, men pa
lang sikt.# Se hir bl a vir remiss rérande
den nya riksbankslagen (Andersson och
Jonung 2020b, Jonung 1976).

Vikten av ett lingsiktigt perspektiv
framkommer ocksd vid analys av real-
rintans utveckling. Apel och Jansson tar
fasta pa att realrintan, som de kallar for
den neutrala rintan, sjunkit under flera
ar. De anvinder detta monster som stod
for Riksbankens negativa styrrintor.

Problemet med detta argument ir
att rintor inte faller permanent. Sna-
rare finns ett monster med vixlingar
mellan héga och l3ga rintor under de
senaste 200 aren (Andersson 2017). Fér
att uppnd langsiktig stabilitet behover
vi en penningpolitik som fungerar savil
under perioder med liga som med hoga
rintor. Riksbanken ska inte upptrida
som en spekulant som ensidigt satsar pd
en enda rintebana - i det hir fallet stin-
digt fallande lingrinta.

Vi avvisar Apel och Janssons forsvar
av de allvarliga obalanser som Riksban-
ken drivit fram med att Riksbanken foljt
forskningens huvudfira”’ En sidan
slutsats ir inte rimlig om vi utgér fran
svenska forhillanden. Atgirder utveck-
lade for en ekonomi i kris r inte avsedda
fér en normalt fungerande ekonomi.
Riksbanken har agerat kortsiktigt utan
en lingsiktig analys av de ekonomiska
och politiska konsekvenserna av sitt
handlande. P4 en punkt kan vi dock ge
Apel och Jansson ritt. De ligger helt i
mittfaran nir det giller centralbanker-
nas overskattning av de positiva effek-
terna av sin politik.6

Lit oss avsluta med ett brett per-

4 Inflationsmilsmodellen som varit styrande for Riksbanken har sina rotter i Knut Wicksells
s k kumulativa process. Denna ger inget utrymme for tillgingsmarknaderna. Det medfor att de
formogenhetseffekter som ir kopplade till kreditgivningen och som ir drivande i finansiella kri-
ser r helt uteslutna. Denna brist dterkommer i dagens inflationsméilsmodeller (Jonung 2022).

5 Apel och Jansson soker stéd i den utvirdering som gjorts av Hassler m fl (2023). Hos dem
ar tyvirr perspektivet si kortsiktigt, de ser pd ar 2022, att utvirderingen blir irrelevant for de

langsiktiga processer som vi tar upp i var kritik.

6 Se hir Fabom fl (2021).)
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spektiv pa stabiliseringspolitikens his-
toria. Experiment med penning- och
finanspolitiken och de kriser som foljt
av dessa forsok skapar stindigt lirdomar
som sedan ligger till grund for nya mo-
deller och ny politik.” Lirandet rérande
den ekonomiska politiken tar aldrig slut.

Detta monster bor inte vara nigon
nyhet foér Riksbankens ledning. Dess
politik har skapat kriser forr, senast i
bérjan av 1990-talet.8 Den krisen ledde
till ett omtinkande inom Riksbanken,
bland ekonomer och bland de politiskt
ansvariga. Nu dr det dags for ett omtin-
kande igen. Och forhoppningsvis ett slut
med foérsoken att skylla pa forskningen.
Det finns annan forskning att vinda sig
till in den som Riksbanken har byggt sin
politik pa.

REFERENSER

Andersson, F N G (2017), ”Sekulir stagnation
—vad &r det, finns det och hur paverkar det pen-
ningpolitiken?”, Ekonomisk Debatt, vol 45, nr 4,
$13-25.

Andersson, F N G (2023), ”The Quest for
Economic Stability: A Study on Swedish Sta-
bilization Policies 1873-2019”, Scandinavian
Economic History Review, vol 71, nr 2, s 128~
156.

Andersson, F N G och L Jonung (2015),
”Krasch, boom, krasch. Den svenska kredit-
cykeln”, Ekonomisk Debatt, drg 43, nr 8, s 12—
23.

Andersson, F N G och L Jonung (2017),
“Inflation Targets and the Benefits of an
Explicit Tolerance Band”, maj 2017, VOX
EU, https://voxeu.org/article/inflation-tar-
gets-and-benefits-explicit-tolerance-ban.

Andersson, F N G och L Jonung (2019), ”The
Tyranny of the Tenths. The Rise and Gradual
Fall of Forward Guidance in Sweden 2007-
2018”, Working Paper 2019:14, National-
ckonomiska institutionen, Lunds universi-
tet, https://project.nek.lu.se/publications/
workpap/papers/wp19_14.pd

Andersson, F N G och L Jonung (2020a),
”Lessons from the Swedish Experience with
Negative Central Bank Rates”, Cazo Journal,
vol 40,nr 3,5 595-612.

Andersson, F N G och L Jonung (2020b),

?Yttrande 6ver remissen: En ny Riksbankslag
(SOU 2019:46)”, 16 april 2020, Ekonomi-
hogskolan, Lunds universitet, https://lucris.
lub.lu.se/ws/portalfiles/portal/78486256/
AnderssonJonungRemiss.pdf.

Andersson, F N G och L Jonung (2020c¢),
”Mastodontutredning missar mélet - om
Riksbankskommitténs slutbetinkande”, Eko-
nomisk Debatt, arg 48, nr 6,s 21-29.
Andersson, FN G och L Jonung (2023), ”Var-
for ir den svenska kronan si svag mot eu-
ron?”, Ekonomisk Debart, irg 51,nr 5, 12-23.

Apel, M och P Jansson (2023), ”Penningpoli-
tik i forskningen och den allminna debatten”,
Ekonomisk Debatt, drg 51,nr 7,s 65-69.

Dagens Industri (2016), "Professor varnar for
bostads- och aktieras”, intervju, 9 november
2016, https://www.di.se/nyheter/professorn-
varnar-for-bostads-och-aktieras/.

Fabo, B, M Jancokova, E Kempf och L Pas-
tor (2021), "Fifty Shades of QE: Comparing
Findings of Central Banks and Academics”,
Working Paper Series 2584, European Cen-
tral Bank, Frankfurt.

Franzén, T (2023), "Kollision mellan pen-
ningpolitik och industriavtalet har forsva-
gat kronan”, Ekonomisk Debart, arg 51, nr 8,
$70-72.

Fromlet, H (2023), “Kronanalyser saknar
psykologins inverkan”, Ekonomisk Debatt, arg
51,017,873-74.

Hansson, J (2023), ”Vilket mal for penning-
politiken forordar Andersson och Jonung?”,
Ekonomisk Debatt, drg 51,01 7, 70-72.

Hassler, J, P Krusell och A Seim (2023), ”Ut-
virdering av penningpolitiken 20227, Rap-
port frin riksdagen 2022/23: RFRS.

Jonung, L (1976), ”Money and Prices in Swe-
den, 1732-1972", Scandinavian Journal of Eco-
nomics,vol 78,'s 40-58.

Jonung, L (1999), Med backspegeln som kom-
pass — om stabiliseringspolitiken som ldroprocess,
rapport till ESO, Ds 1999:9, Finansdeparte-
mentet, Stockholm.

Jonung, L (2022), ”The Problems of Inflation
Targeting Originate in the Monetary Theory
of Knut Wicksell”, Working Paper 2022:8,
Nationalekonomiska institutionen, Lunds
universitet.

Jonung, L, J Kiander och P Vartia (red)
(2009), The Great Financial Crisis in Finland
and Sweden. The Nordic Experience of Financial
Liberalization, Edward Elgar, Cheltenham,
https://lucris.lub.lu.se/ws/portalfiles/por-
tal/69614742/JONUNG_EBOOK.pdf.

7 Detta ir budskapet i Andersson (2023) och Jonung (1999).

8 Se Jonung m fl (2009).

FORUM

77





