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Reservation mot Redogorelse for penningpolitiken 2012
Lars E.O. Svensson

Jag reserverar mig mot Redogorelse for penningpolitiken 2012 ddrfor att jag anser att redogérelsen dr
ofullstindig och i flera avseenden missvisande och ddrigenom inte ett fullgott underlag for en utvirdering
av Riksbankens penningpolitik. Mdluppfyllelsen for penningpolitiken dr for ndrvarande dadlig eftersom
inflationen dr langt under madlet och arbetslosheten dr hogt 6ver en rimlig langsiktigt hallbar nivd. En
viktig fraga dr om mdluppfyllelsen kunde ha blivit béttre med en mer expansiv penningpolitik, men en
ordentlig analys av denna fraga saknas i redogorelsen. Att penningpolitiken inte har varit mer expansiv
har av allt att doma att géra med att den i betydande utstrickning bedrivits i syfte att begrdnsa hushdllens
skuldsdttning. En omfattande forskning och flera utredningar visar dock timligen entydigt att styrrintans
effekt pa hushdllens skuldkvot dr liten. Detta framgadr inte av redogorelsen. En mer expansiv politik med
ofordndrad lag rinta sedan 2010 hade enligt en prelimindr berdkning hallit KPIF-inflationen nédra mdlet,
medfort betydligt ldgre arbetsloshet samt medfort en obetydligt hogre skuldkvot pad kort sikt och inte
paverkat skuldkvoten pd lang sikt.

Analys av alternativ penningpolitik behandlas styvmoderligt och avfirdas pa felaktiga grunder
Inflationen i Sverige 4r nu l&ngt under mélet och arbetslosheten ligger hogt 6ver en rimlig langsiktigt
héllbar niva. Inflationen ar lagst i Norden och bland jimforbara ldnder i EU medan arbetslosheten &r hogst
i Norden och bland jaimforbara ldnder i EU utom Frankrike. Sammantaget ar alltsa méluppfyllelsen for
penningpolitiken dalig.

En naturlig fragestillning i ljuset av den daliga maluppfyllelsen d4r om penningpolitiken hade kunnat
bedrivas pa ett sétt s att maluppfyllelsen hade blivit battre. En saddan fragestdllning kan analyseras genom
att studera hur olika penningpolitiska alternativ véntades paverka inflation och resursutnyttjande vid den
tidpunkt som besluten fattades. Det finns visserligen en sddan analys i Redogorelse for penningpolitiken
2012 (RPP) — de diagram med alternativa rantebanor och motsvarande prognoser for penningpolitikens
malvariabler som i Riksbanken kallas fyrfaltsdiagrammen — men analysen behandlas styvmoderligt och
avfardas pa felaktiga grunder.

Finansutskottet kommenterade denna typ av analys i sitt betdnkande den 7 juni 2012 om penningpolitiken
2009-2011, ndrmare bestdmt i sina kommentarer till férdjupningen ”En metod for att utvérdera olika
penningpolitiska alternativ”’ i Riksbankens underlag for utvirdering av penningpolitiken 2011.
Finansutskottet framhdll att denna analys underlittar och belyser beslutsfattandet och 6kar forstaelsen for
rantebesluten och tydligheten i Riksbankens beslutsgrunder. Jag har visat sddana diagram vid néstan varje
penningpolitiskt mote fran och med december 2009. Diagram 1 nedan &r ett exempel fran februari 2012
(bild 4 i protokollet fran februari 2012).

I RPP presenteras diagrammen pa ett séitt som forsvarar en utvirdering av penningpolitiken. Dels glider
presentationen mellan inflationsmatten KPI och KPIF, dels glider den mellan olika métt pa
resursutnyttjandet. Det finns dock starka skél att konsekvent fokusera pa KPIF-inflationen och
arbetslosheten. Om man gor det stoder analysen konsekvent Karolina Ekholms och mina



stéllningstaganden f6r en mer expansiv penningpolitik, &ven om alla antaganden bakom huvudscenariot
accepteras. !

Varfor fokusera pad KPIF-inflationen? Jo, det 4r en allmént vedertagen princip att det pa ndgra ars sikt ar
KPIF-inflationen som é&r relevant. Skilet ar att KPI-inflationen pa kortare sikt paverkas direkt av
Riksbankens egna rantedndringar och att penningpolitiken inte bor reagera pé dessa tillfalliga effekter. Om
det finns anledning att tro att genomsnittlig KPIF- och KPI-inflation skulle skilja sig pa lédngre sikt, pa
grund av en trend i boendekostnadskomponenten i KPI, kan detta hanteras genom att penningpolitiken
siktar pa en genomsnittlig KPIF-inflation som avviker frdn malet sa att genomsnittlig KPI-inflation
stimmer med malet.

Diagram 1. Penningpolitiska alternativ, feb 2012
Utléndska réntor enligt huvudscenario. Langsiktigt hallbar arbetsloshet 6,5 procent.
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Varfor fokusera pa arbetslosheten i stéllet for andra matt pa resursutnyttjandet? Jo, regeringspropositionen
som foreslog riksbankslagen (Sveriges regering 1997, s. 1) séger att Riksbanken, utan att asidosétta
prisstabilitetsmalet, bor stodja den allmidnna ekonomiska politiken i syfte att uppna héllbar tillvixt och
”hog sysselséttning”. "Hog sysselsittning” betyder forstas “hogsta hallbara sysselséttning”. Att stabilisera
sysselsdttningen runt en l&ngsiktigt hallbar sysselsittningsbana dr samma sak som att stabilisera
arbetslosheten runt en langsiktigt hillbar niva.” Regeringspropositionen ger alltsé stod for ett fokus pa
sysselsdttningen och ddrmed pa arbetslosheten.

! Av protokollen och reservationerna framkommer att flera antaganden bakom huvudscenarierna kan ifrigasittas,
t.ex. prognoserna for utlindska styrrantor, euroomradets tillvéxt och inflationstrycket samt skattningen av den
langsiktigt hallbara arbetslosheten. D4 stirks argumenten for en mer expansiv penningpolitik.

? Noga riknat ska dock arbetsloshetsgapet korrigeras med arbetskraftsgapet om detta inte ér s litet att det kan
forsummas. Arbetskraftsgapet avser skillnaden mellan faktisk och potentiell arbetskratft.
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I ekonomisk politik dr det numera vilként att mal maste mitas kvantitativt for att fa tillrdcklig vikt och bli
uppfyllda i praktiken. ”What is measured gets done”, som det brukar sdgas. Darfor finns det inflationsmaél
inom penningpolitiken och inom finanspolitiken en strivan mot métbara dverskottsmal for offentliga
finanser. Dérfor dr det viktigt med en métbar kvantitativ maluppfyllelse inte bara for inflationen utan dven
for arbetslosheten. Darfor bor man fokusera pa arbetslosheten i forhallande till en skattad langsiktigt
hallbar arbetsloshetsniva. Jamfort med andra matt pa resursutnyttjandet har arbetslosheten dessutom storre
relevans for vélfarden, dr battre kdnd och forstadd, méts ofta samt har mindre métfel dn exempelvis BNP
och BNP-gapet.

Av detta foljer att en naturlig princip for hur penningpolitiken bor bedrivas blir att vilja den réntebana
som under prognosperioden bést stabiliserar KPIF-inflationen runt malet pa 2 procent och arbetsldsheten
runt en skattad langsiktigt hallbar niva. Penningpolitiken bor d& ocksé utvérderas utifran i vilken
utstrackning den foljer denna princip. Fyrfaltsdiagrammen mdjliggoér en sddan utvardering.

Sedan hosten 2012 har det stétt timligen klart att penningpolitiken i betydande utstriackning bedrivits i
syfte att begrinsa hushéllens skuldséttning, vilket har varit ett skél till att den inte blivit mer expansiv trots
lag inflation och hog arbetsloshet. Ett motargument mot fyrfaltsdiagrammen ér att de inte tar hdnsyn till
effekter pa hushéllens skuldkvot (skuld i forhéllande till disponibel inkomst). I RPP (s. 34) stér det: "Det
finns idag inget enkelt sétt att inom ramen for metoden [med fyrfaltsdiagrammen] beakta den hér typen av
overviganden [betrdffande skuldsdttningen].” Detta péstdende dr dock missvisande, eftersom det &r fullt
mojligt att lagga till diagram med skuldkvotsprognoser for alternativa réntebanor.

Problem med att inrikta penningpolitiken mot att forsoka paverka hushallens skuldséttning,
inklusive styrrintans effekt pa skuldkvoten, diskuteras inte

Det finns flera problem med att inrikta penningpolitiken mot att forsoka paverka hushallens skuldsittning,
men egentligen ingen diskussion av dessa i RPP. For det forsta kan man ifrdgasitta om det &r lampligt att
infora vad som i praktiken &r ett nytt mal for penningpolitiken utan att forst utreda om det &r forenligt med
riksbankslagen och dess forarbeten. For det andra bor man klarldgga om penningpolitiken dverhuvudtaget
kan paverka uppfyllelsen av ett sddant nytt mal. En omfattande forskning och flera utredningar, inklusive
Riksbankens egen utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, har kommit till samma slutsats.’
Denna slutsats ér att penningpolitiken normalt har mycket liten effekt pa hushallens skuldkvot pa nagra ars
sikt och, med I4g och stabil inflation, ingen effekt pa lang sikt.* Ett typiskt resultat (omnamnt i protokollet
fran penningpolitiska motet i december 2012, s. 5) &r att en styrrdnta som hojs med 1 procentenhet i ett
steg, halls pa denna hogre niva under 4 kvartal och sedan gradvis dtergar till sin ursprungliga niva ger
hushallen en skuldkvot som dr ungefar 1 procent ldgre pé ett par ars sikt &n vad den annars skulle bli. Det
vill sdga: en skuldkvot pd 175 procent av disponibel inkomst skulle minska med knappt 2 procentenheter
till drygt 173 procent. Detta skulle inte markbart paverka eventuella risker med hushéllens skuldséttning.
Pa lang sikt har styrrintan ingen effekt pa skuldkvoten och siledes rimligen ingen effekt pa eventuella

? Se till exempel Englund (2011), Walentin och Sellin (2010), Iacoviello och Neri (2010), Assenmascher-Wesche
och Gerlach (2010), Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011), Bean, Paustian, Penalver och Taylor (2010) samt
Kuttner (2012).

* Tillagget “med 1ag och stabil inflation” motiveras av att virdet av rénteavdragen och dirmed den reala bolanerintan
efter skatt beror pé inflationen, och den reala bolanerintan efter skatt paverkar bostadspriserna och skuldsittningen.
Vid 14g och stabil inflation har penningpolitiken ingen langsiktig effekt pa den reala bolanerdntan efter skatt och
darmed inte heller pa bostadspriser och skuldkvot.



risker med hushéllens skuldséttning. En redogorelse for och diskussion av detta saknas i RPP. Detta &r en
stor brist och foérsvarar en utvardering av penningpolitiken.

Det forekommer hénvisningar till att skuldséttningen spelar roll i ett ldngre perspektiv (RPP s. 34):
’[F]lera direktionsledamdter [menade] att risker forknippade med hushallens skuldséttning behovde
beaktas i bedomningen av hur expansiv penningpolitiken skulle bli under 2012. Enligt deras bedoémning
skulle detta kunna innebéra en battre maluppfyllelse sett i ett ldngre perspektiv.” Men som ndmnts har
styrrintan av allt att doma ingen effekt pa skuldkvoten pa lang sikt. Bostadspriser och belaning i
forhallande till disponibel inkomst bestims ndmligen av faktorer, frimst den reala boléneréntan efter skatt,
som penningpolitiken vid 1ag och stabil inflation inte kan paverka pa lang sikt. Detta klargors dock inte i
RPP, vilket leder till att redogdrelsen blir missvisande.

De olika alternativa rdntebanor som jamfors i fyrfaltsdiagrammen har saledes av allt att doma en obetydlig
effekt pa skuldkvoten och eventuella risker forenade med denna. Det &r séledes svért att se nagot problem
med att bortse frén dessa effekter vid anvindningen av fyrfaltsdiagrammen for penningpolitiska beslut och
for utvirdering av penningpolitiken.

En alternativ penningpolitik frin juni 2010 med ofordndrad lig styrrinta hade hallit KPIF-
inflationen nédra maélet, lett till betydligt ligre arbetsloshet samt medfort obetydligt hogre skuldkvot
pa kort sikt och inte paverkat skuldkvoten pa lang sikt

Ett annat sétt att nirma sig fragan om hur vél avvigd penningpolitiken har varit i ljuset av hur ekonomin
har utvecklats &r att analysera vilken penningpolitik som hade behdvts for att fa en god méluppfyllelse. En
sadan s.k. kontrafaktisk analys ar fullt mdjlig, &ven om resultaten maste tolkas med viss forsiktighet.

Fran och med det penningpolitiska métet i juni 2010 hdjde majoriteten i direktionen stadigt styrrantan vid
varje penningpolitiskt mote, fran 0,25 procent i juni 2010 till 2 procent i juli 2011, en héjning med 1,75
procentenheter. I Svensson (2011) visas att dessa hojningar inleddes trots att i juni 2010 KPIF-prognosen
lag under malet och arbetsloshetsprognosen 1ag langt 6ver en rimlig langsiktigt hallbar niva (se diagram

1 och 2 i protokollet fran februari 2013 eller figur 1 och 2 i Svensson 2011). Fran december 2011 har
sedan majoriteten i direktionen sénkt réntan till 1 procent i december 2012, en sdnkning med 1
procentenhet. I genomsnitt har styrréntan blivit ungefar 1,5 procenthet hogre dn om den legat kvar pa 0,25
procent fram till nu.

Man kan stilla sig fragan hur det hade blivit om styrrintan istéllet hade legat kvar pa 0,25 procent fram till
nu. Det dr nagot som kan undersdkas med den standardmetod som anvénds for att berdkna effekten av
alternativa réntebanor i fyrfiltsdiagrammen.’ Jag redovisade resultatet av en egen sadan preliminir
berdkning i protokollet fran februari 2013 i siffror. Diagrammet bakom siffrorna visas hér, diagram 2. Min
berdkning ger vid handen att KPIF-inflationen hade legat kvar timligen stabilt runt 2 procent i stillet for
att falla till 1 procent och ligre. Méluppfyllelsen for KPIF-inflationen hade da blivit sa perfekt som den
kan bli. Samtidigt hade arbetslosheten fallit och nu legat ungefar 1,2 procentenheter lagre, pa en niva

> Metoden beriiknar med Riksbankens makroekonomiska modell Ramses resultatet for inflation och arbetsloshet av
de forvintade eller oforvintade chocker till centralbankens reaktionsfunktion som resulterar i en viss given alternativ
rantebana. Den bygger pa Leeper och Zha (2003) och Laséen och Svensson (2011) och diskuteras i allminna termer i
Svensson (2010). For diagram 2 anvinds oforvintade chocker. Se Laséen och Svensson (2011, appendix 4) for
detaljer déa oforvantade chocker anvénds.



mellan 6,5 och 7 procent. Runt 60 000 firre personer hade varit arbetslosa.® Maluppfyllelsen for
arbetslosheten hade varit mycket béttre &n 1 nuléget, oavsett om man jamfor med 5,5 eller 6,25 procents
langsiktigt hallbar arbetsloshet. Dessa berdkningar ar forstas osédkra, men de ger en tydlig indikation om
vilken storleksordning man talar om, och om hur mycket béttre laget nu hade varit om inte styrrdntan hade
borjat hojas sommaren 2010.

Diagram 2. Styrrinta, KPIF-inflation och arbetsloshet, faktiskt utfall och lag rintebana frin 2010
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Slutsatsen fran analysen &r att den faktiska penningpolitiken har lett till betydligt ldgre inflation d4n malet
och betydligt hogre arbetsloshet jamfort med en politik som hallit rantan oférédndrad pé 0,25 procent. Om
man vill viga dessa nackdelar mot eventuella fordelar i form av minskad skuldkvot bland hushallen sa kan
man utgd ifran ovanstaende diskussion av styrréntans effekter pa skuldkvoten. En styrrdanta som hojs med
1,5 procentenheter i ett steg, halls pd denna hogre niva under ett ar och sedan gradvis atergar till sin
ursprungliga niva véntas da leda till en skuldkvot for hushallen som &r ungefér 1,5 procent lagre pa ett par
ars sikt d4n annars. Det vill sdga en skuldkvot pa 175 procent av disponibel inkomst skulle minska till drygt
172 procent. Detta &r en mycket liten minskning av skuldkvoten och skulle inte mérkbart kunna minska
eventuella risker med hushéllens skuldséttning. Och pa lang sikt skulle den lilla effekten pa skuldkvoten
forsvinna. Det viktiga hér dr inte de exakta siffrorna utan storleksordningen, att effekterna pa skuldkvoten
ar mycket sma och snarast obetydliga medan effekterna pa inflation och arbetsloshet dr betydande. Detta

% Denna siffra ar saledes forenlig med en annorlunda mer éversiktlig berikning i Svensson (2013) som slutar pa
ungefdr 65 000 farre arbetslosa.



hade varit viktig information att ge i en rapport som ska tjana som underlag for en utvirdering av den
forda penningpolitiken.
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