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De senaste drens penningpolitik
—?leaning against the wind”

Riksbankens mandat innebér att den ska stabilisera KPI-inflationen runt in-
flationsmalet och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva. Sedan 1995
har genomsnintlig KPI-inflation systematiskt underskridit inflationsmalet och
orsakat betydligt higre arbetsloshet dn om Riksbanken hade uppfyllt inflations-
malet. Den kraftiga penningpolitiska distramningen fran sommaren 2010 har
de senaste dren medfort mycket for ldg inflation och mycket for hig arbetslishet,
liksom betydligt hogre reala skulder. Enligt Riksbankens egna skattningar dr
kostnaden mitt i arbetslishet for Rikshankens “leaning against the wind” minst
10 och snarast minst 50 ganger forvintad intakt. Finansinspektionen bor vara
den myndighet som bedomer om penningpolitiken hotar den finansiella stabili-
teten.

Under de senaste dren har Riksbankens penningpolitik priglats av leaning
against the wind, en stramare penningpolitik in vad som dr motiverat av att
stabilisera inflationen vid mélet och arbetslésheten runt en langsiktige hall-
bar nivi. I denna artikel ska jag forst ta upp Riksbankens mandat for pen-
ningpolitiken, miluppfyllelsen f6r penningpolitiken i Sverige och utom-
lands, samt ndgot om langsiktiga effekter pé arbetslésheten av penningpo-
litiken. Sedan ska jag ta upp den kraftiga penningpolitiska atstramning som
borjade sommaren 2010, dess konsekvenser for inflation och arbetsloshet,
effekterna pa hushéllens skulder och penningpolitikens effekt pa eventuella
risker med skuldsittningen. Jag ska dven ta upp de empiriska skattningar av
Riksbanken som gor det méjligt att berikna kostnader och intikter av Riks-
bankens leaning against the wind. Jag ska ocksa behandla en mycket aktuell
fraga, nimligen hur penningpolitiken och makrotillsynen bor koordineras.
Detta mot bakgrund av att Finansinspektionen fatt huvudansvaret for den
finansiella stabiliteten och kontroll éver de instrument som finns for att
uppritthalla den finansiella stabiliteten. Slutningen ska jag summera nagra
slutsatser.

1. Riksbankens mandat

Iriksbankslagen 2 § star det (min kursivering):

Mialet f6r Riksbankens verksamhet skall vara att upprértthdlla ett fast penningvdirde.
Riksbankens skall ocksa frimja ett sikert och effektivt betalningsvisen.

Riksbanken har preciserat att med ett fast penningvirde menas ett infla-
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tionsmal pd 2 procent for den drliga okningen av konsumentprisindex,
KPI.

I Sverige spelar forarbetena till vara lagar roll. Férarbetena forklarar hur
lagen ska tolkas och tillimpas. I forarbetet till riksbankslagen, Regeringens
proposition (1997/98:40,s 1), star det (min kursivering):

Sasom myndighet under riksdagen ska Riksbanken dirutover, utan att dsidosétra
prisstabilitetsmdlet, stodja malen for den allminna ekonomiska politiken i syfte att

uppna hallbar tillvixt och hdg sysselsittning.

Riksbanken har konkretiserat hur den tolkar denna skrivning i regerings-
propositionen. I inledningen till varje penningpolitisk rapport star det, med
hinvisning till ovanstiende text i propositionen (min kursivering):

Detta gors genom att Riksbanken, férutom ate stabilisera inflationen runt infla-
tionsmalet, strivar efter att stabilisera produktion och sysselsittning runt ldng-
siktigt hdllbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas
en flexibel inflationsmalspolitik. Det innebir inte att Riksbanken gor avkall pa att
inflationsmalet dir jverordnat. (Sveriges Riksbank 2014b)

PHog sysselsittning” — det dr forstds friga om hogsta hdllbara sysselsittning
- innebir ligsta hillbara arbetsloshet under férutsittning ate arbetskrafts-
deltagandet kan betraktas som nigorlunda oberoende av penningpolitiken.
Sammantaget medfor detta att mandatet fér Riksbanken innebir att den
ska stabilisera inflationen runt inflationsmélet och arbetslosheten runt den
ldgsta langsiktigt hillbara nivin. Under normala omstindigheter bor da
over tiden inflationen fluktuera runt 2 procent och arbetslsheten fluktuera
runt en langsiktigt hallbar niva.

Det dr viktigt att komma ihig att det ir en avgorande skillnad mellan
inflationsmélet och den langsiktigt hillbara nivin for arbetslosheten. Med
penningpolitik kan man i genomsnitt uppnd vilken 6nskad inflationstakt
som helst, sd man kan alltid uppna varje vald nivd pd inflationsmalet (inom
rimliga grinser). Men den langsiktigt hallbara nivan f6r arbetslésheten
bestims inte av penningpolitiken utan av reala faktorer som arbetsmarkna-
dens och l6nebildningens funktionssitt. Den langsiktigt hillbara nivan pa
arbetslosheten kan variera 6ver tiden i takt med dndrade forhallanden och
den méste skattas med olika metoder under betydande osikerhet.

Litmig nu jimfora med mandatet for Federal Reserve System, det ame-
rikanska centralbankssystemet, som i dagligt tal kallas Fed. I Federal Reserve
Act star det att Fed ska Veffektivt frimja méilen maximal sysselsittning och
stabila priser” (min oversittning). Med “maximal sysselsittning” menas
forstds hogsta hallbara sysselsittning. I det viktiga dokumentet ”Uttalande
om lingsiktiga mal och penningpolitiska strategi” (Federal Reserve 2014),
som antogs forsta gdngen i januari 2012 och sedan pa nytt i januari varje
ar, liggs det fast ate ”stabila priser” ska tolkas som ett inflationsmél pé 2
procent. Man betonar ocksa att den maximala sysselsittningen ir bestdimd
av icke-monetira faktorer som paverkar arbetsmarknadens funktionssitt.
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Den kan forindras éver tiden och maste skattas. Vidare sidger Fed att man
for nirvarande anser att den langsiktiga “normala” arbetslosheten ligger
mellan 5,2 och 5,8 procent, alltsé ett intervall med en mittpunke pi 5,5 pro-
cent. Slutligen sidger man att man ska ha ett "balanserat” tillvigagingssitt
nir det giller att begrinsa avvikelser for inflation, sysselsdttning och arbets-
loshet frin mal respektive [angsiktigt hillbara nivéer.

Min tolkning av allt detta dr att Fed och Riksbanken i praktiken har
samma mandat. Det giller att stabilisera inflationen runt mélet och arbets-
losheten runt en skattad langsiktigt hillbar niva. Feds balanserade tillviga-
gangssitt miste rimligtvis tolkas som att Fed ligger ungefir lika stor vike
vid atestabilisera inflationen som att stabilisera arbetslosheten. Riksbanken
ir inte lika explicit. Enligt min mening har Fed med sitt strategidokument
nu faktiskt blivit mer transparent och mer explicit om sina mal in nigon
annan centralbank med inflationsmal.

2. Vad betyder ”utan att asidositta prisstabilitets-
malet” och ”inflationsmalet ir 6verordnat”?

I diskussionen ovan av Riksbankens mandat har vi stott pd tva uttryck.
?Utan att dsidositta prisstabilitetsmélet” star det i propositionen. I Riks-
bankens inledning till varje penningpolitisk rapport star det: "Inflations-
malet dr 6verordnat”. Med detta menas f6rstis samma sak. Men exakt vad
betyder det? Har det nigon praktisk betydelse? Ja, det har stor praktisk
betydelse, vill jag hivda.

Forst och frimst méste man pdminna sig att det inte ir praktiskt mojligt
att hilla inflationen exakt pd 2 procent. Det ridder viss osikerhet om hur
mycket och hur snabbt inflationen reagerar pa penningpolitiska atgirder.
Det kan ta 1—2 r innan inflationen péverkas och under denna fordrojning
intriffar normalt oférutsedda storningar som péaverkar inflationen. Riks-
bankens kontroll 6ver inflationen ér siledes ofullstindig och det ir omojligt
for varje centralbank att halla inflationen exakt pa mélet. ”Utan att dsido-
sitta prisstabilitetsmélet” kan alltsa inte betyda att inflationen maste ligga
pé exakt 2 procent hela tiden.

Men vad det kan och bor betyda, anser jag, dr att ett genomsnitt av infla-
tionen under en lingre period ska ligga pa nira 2 procent. D kan man forstas
undra: Hur ling period? Ja, kanske fem, sju, tio eller femton &r.

Om "utan att dsidositta prisstabilitetsmalet” ska betyda ndgot och inte
vara tomma ord, s maste det finnas ett kriterium fér nir Riksbanken dsido-
sitter eller uppfyller prisstabilitetsmilet, dvs inflationsmalet. Jag vill hivda
att ett genomsnitt pa inflationen ir vad man rimligtvis bor anvinda. S3 for
att man ska siga att inflationsmaélet inte har dsidosatts méste genomsnittet
ligga nira 2 procent. Men hur stora avvikelser kan man acceptera utan att
inflationsmélet har &sidosatts? Hir kan man jimféra med andra linder for
att se hur andra centralbanker lyckats. Detta ger en indikation pa vad som
ir mojligt.
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Killa: SCB.

3. Har Riksbanken uppfyllt eller dsidosatt
inflationsmélet?

Figur 1 visar hur man kan g tillviiga. Den grd kurvan visar KPI-inflationen,
den arliga okningen i KPI, sedan 1995. Inflationen har varierat en hel del.
Den svarta heldragna kurvan visar genomsnittet av inflationen fran 1995,
nir inflationsmaélet borjade gilla, for varje ménad fram till nu. Den svarta
streckade kurvan visar 5-ariga glidande medelvirden.

Viser att genomsnittet for inflationen fram till nu ligger en bra bit under
2 procent. Det tycks faktiskt ha stabiliserat sig runt 1,4. Det ser precis ut som
om Riksbanken i praktiken har haft ett inflationsmal pa 1,4 procent. Aven
om inflationen ibland har legat éver 2 procent, s ligger femarsgenomsnit-
ten hela tiden en bit under 2. Det senaste femédrsgenomsnittet (januari
2014) ligger pa 0,9 procent.

Min tolkning av denna figur ir att avvikelsen frin malet 4r sd stor och sd
systematisk att den indikerar att Riksbanken har dsidosatt inflationsmilet.
Men for att gora en sikrare beddmning av detta bor man se pa hur andra
centralbanker med inflationsmal lika linge som Riksbanken har lyckats. Da
kan man jimfora Riksbankens utfall med vad som varit méojligt.

Kanadas centralbank, Bank of Canada, fick ett inflationsmal nigra ar
tidigare 4n Riksbanken. Hur har den klarat sig? Inflationsmalet dr 2 pro-
cent. Figur 2 visar pd utomordentligt god méluppfyllelse. Genomsnittet
fran 1995 ligger nistan exakt p 2 procent. For Bank of Canada var det tyd-
ligen fullt mojligt med s god méluppfyllelse.

Tabell 1 visar fler jimforelser (Svensson 2013b). Vi ser att Reserve Bank
of Australia och Bank of England haft betydligt bittre méluppfyllelse dn
Riksbanken. For Bank of England kompliceras jimforelsen av att man bytte
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Figur2

Bank of Canada:
Genomsnittlig
inflation pa milet.
Procent

Tabell 1

Riksbanken avvi-
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inflation och genom-
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Kiilla: Datastream.

Land Mail Index  Period Genom-  Genomsnitt-
snitt lig mélav-
vikelse
Australien 2-3 KPI 1997-2011 2,7 0,2
Kanada 2 KPI 1997-2011 2,0 0,0
Sverige 2 KPI 1997-2011 1,4 -0,6
Sverige 2 KPI 1997-2007 1,3 -0,7
Storbritannien 2,5 (1992-2003) RPIX 1997-2003 2,4 -0,1
2(2004-) KPI 2004-2007 2,0 0,0
2(2004-) KPI 2008-2011 3,4 1,4

Killa: Svensson (2013b).

milindex efter 2003 frain RPIX till det som i Storbritannien kallas KPI och
som ir detsamma som HIKP, det harmoniserade indexet f6r konsument-
priser, for EU. Fram t o m 2007 har man mycket god maluppfyllelse. Frin
2008 och framét har inflationen varit hogre 4n mélet. Men under krisen har
arbetslosheten blivit hog. D4 ir det optimalt med expansiv penningpolitik
och attlita inflationen bli hog, for att stabilisera arbetslosheten. Dirfor kan
man knappast kritisera Bank of England f6r den hoga inflationen fran 2008
och framat.

Centralbankerna i Australien, Storbritannien och Kanada har alltsd
uppnitt betydligt battre maluppfyllelse in Riksbanken i Sverige. Det tyder
pé att det hade varit fullt mojligt for Riksbanken att uppnd mycket bittre
miluppfyllelse. Det ir svirt att inte dra slutsatsen att Riksbanken har asido-
satt inflationsmélet.
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Kiilla: Riksbanken och SCB.

Riksbanken brukar forsvara sig mot pdpekanden om den stora och sys-
tematiska avvikelsen frin malet genom att hdnvisa till att maluppfyllelsen
ir battre for ett annat index dn KPI, nimligen KPIF, KPI beriknad med
oférindrad rinta. Detta trots att den fordjupning i den penningpolitiska
rapporten som introducerade KPIF siger (min kursivering):

Inflationsmadlet dir precis som tidigare definierat i termer av KPI. ... Samtidigt anvin-
der Riksbanken ett stort antal matt pa underliggande inflation f6r att tydliggéra
inflationens drivkrafter, inte minst for att illustrera de direkta effekterna av rin-
tebesluten. Men fokus ligger pa mdlvariabeln, KPI. KPIX kommer att fasas ut och
de direkta effekter av penningpolitiken pa inflationen som gér via rintesatsindex
kommer att illustreras med hjilp av skillnaden mellan KPI och KPIF. (Sveriges
riksbank 2008,554)

Om inflationsmalet ”precis som tidigare [4r] definierat i termer av KPI”
och ”[f]okus ligger pa méilvariabeln, KPI”, si verkar det inte s konsekvent
att, vid behov, byta index och i stillet diskutera maluppfyllelsen i termer
av KPIF och t ex hidvda att avvikelsen frin mélet 4r mycket mindre dn 0,6
procentenheter.

KPIF skapades 2008 och skiljer sig frin KPI genom att boendekostna-
derna beriknas med oférindrad bolanerinta. Det betyder att KPIF missar
den lingsiktiga globala trenden i realrintan i virldsekonomin och dirmed
de reala bolanerintorna i Sverige som vi haft sedan 199o-talet, en trend
som beror av fundamentala reala faktorer. Ibland framstills det som om
skillnaden mellan KPI och KPIF beror pi Riksbankens egna rintesink-
ningar, men det ir missvisande. Penningpolitiken kan inte gora nigot &t
en global trend i rintorna utan méste f6lja med trenden. Styrrintan kan
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bara tillfilligt avvika 6ver eller under en sidan trend. Inflationen mitt med
KPIF far da siledes en ”bias”, en systematisk avvikelse, frin inflationen
mitt med mélindexet KPI, som &r sd stor som 0,4 procentenheter sedan
1995. KPIF-inflationen blir dirfor missvisande som métt pd malavvikel-
sen. Fore 2008 anvinde Riksbanken vid sidan av KPI ett index f6r underlig-
gande inflation, KPIX, som bortser frin boendekostnaderna och ocksa far
en bias gentemot KPI.

Figur 3 visar inflationen mitt med KPIX fram till borjan av 2008 och
med KPIF direfter. Aven om avvikelsen frin malet i genomsnitt ir mindre
4dn nir inflationen mits med KPI, ger figuren dnda ett tydligt intryck av en
systematisk och vixande avvikelse frin inflationsmalet dven for detta métt
painflationen. Genomsnittlig KPIX/KPIF-inflation frin 1995—januari2014
ir 1,6 procent. Femarsgenomsnittet fram till januari 2014 ir 1,4 procent.

4. Inflationsforvintningar pa eller 6ver malet,
trots inflation under malet

Det ir onekligen mycket mirkligt att inflationen systematiskt har legat sa
pass mycket under méalet sedan 1995. Men det finns nigot som ir annu mer
mirkligt. Under denna period har inflationsforvintningarna legat mycket
nira 2 procent. Folk tycks inte ha insett att den faktiska inflationen har
legat bra mycket lagre. Figur 4 visar 5-driga glidande medelvirden av infla-
tionen och inflationsforvintningarna. Den gra kurvan avser KPI-inflatio-
nen, samma som den streckade svarta kurvanifigur 1. Den svarta heldragna
kurvan avser hushéllens inflationsférvintningar ett ar framat enligt Kon-
junkturinstitutets enkit. De svarta streckade och streck-prickade kurvorna
avser inflationsférvintningarna 1 och 2 ir framét enligt Prosperas enkit.

Vi ser att inflationsférvintningarna ir vil koncentrerade vid eller strax
over 2 procent, trots att den faktiska inflationen ligger bra mycket ligre.
Vi har alltsé ett systematiskt gap mellan forvintningarna och utfallet. Det
verkar klart att dessa aktorer inte har rationella forvintningar. De tycks lita
pé att Riksbanken ska halla inflationsmilet, trots att inflationen blivit sys-
tematiske betydligt ligre.

Attinflationen systematiske blivit ligre dn inflationsforvintningarna far
reala konsekvenser. Vi vet att penningpolitiken inte fir nigra lingsiktiga
reala effekter, om inflationsférvintningarna anpassas till den faktiska infla-
tionen. Men, om inflationsforvintningarna ligger nira mélet men faktisk
inflation systematiskt ligger under mélet, fir penningpolitiken reala kon-
sekvenser.

Dessa reala konsekvenser dr av tva slag. For det forsta blir arbetslos-
heten hogre och sysselsittningen ligre. For det andra blir reala skulder,
bostidernas belaningsgrad och skulder i forhallande till BNP och disponi-
bel inkomst hégre, medan hushallens nettoférmogenhet och soliditet blir
ligre. Lat mig forst diskutera effekterna pd arbetslésheten och senare pa
skulderna.
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Killa: Konjunkturinstitutet och TNS Sifo Prospera.

5. Hogre genomsnittlig arbetsloshet

Figur 5 (frin Svensson 2013b) visar inflationen lings den vertikala axeln
och arbetslosheten lings den horisontella, frin 1970-talet och framat. Vi
ser att nir det géller utfallen under 1970- och 1980-talet, som visas i gritt,
verkar det som att Friedman, Phelps och Lucas hade ritt; den lingsiktiga
Phillipskurvan, som visar det langsiktiga sambandet mellan inflation och
arbetsloshet, verkar vara vertikal. Det verkar siledes inte finnas nigot sam-
band mellan genomsnittlig inflation och genomsnittlig arbetsloshet.

Frin 1997-98, nir inflationsmalet har fatt trovirdighet och inflations-
forvintningarna har stabiliserats runt 2 procent, ser det annorlunda ut. Nir
inflationsférvintningarna ligger fast runt mélet pa 2 procent trots att fak-
tisk inflation avviker frin mélet bor vi fi en neditlutande ldngsiktig Phil-
lipskurva. Det dr precis vad vi ser for observationerna fran 1997—-98 och
framAt, som visas i svart firg.

Jag har skattat lutningen pd den langsiktiga Phillipskurvan till o,75
(Svensson 2013b). Inflationen borde ha legat pd 2 procent och di skulle
genomsnittlig arbetsloshet ha blivit ungefir 6,4 procent sedan 1997. Men
nu har inflationen legat pa i genomsnitt 1,4 procent, i genomsnitt 0,6 pro-
centenheter lidgre dn mélet, medan inflationsférvintningar inda har legat
niramaélet. Det betyder att arbetslosheten i genomsnitt har blivit 0,6/0,75 =
0,8 procentenheter hogre frin 1997 fram till 2012.

Den genomsnittliga arbetskraften dr ungefir 4,7 miljoner under den hir
perioden; 0,8 procent av det blir ungefir 38 coo arbetslosa. Ungefir 38 ooo
personer i genomsnitt har allesd enligt denna analys varit arbetslosa under
de hir 16 aren for att inflationen har varit for lig. Det ir en mycket stor
social kostnad for att inte halla inflationen pa milet.
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Det har ibland diskuterats vilken precision denna siffra pa 38 ooo har.
I Svensson (2013b) utreds att skattningen 0,8 procentenheter 6kning i
arbetslosheten har ett 95-procentigt konfidensintervall mellan 0,55 och 1,5
procentenheter. Det betyder att skattningen 38 ocoo har ett motsvarande
konfidensintervall pA mellan 26 ooo och 70 ooo arbetsldsa.

6. Den penningpolitiska dtstramningen
sommaren 2010

Sommaren 2010 bérjade majoriteten i direktionen héja styrriantan i snabb
takt. Jag anser att denna dtstramning av penningpolitiken var ett stort
misstag, som har fitt stora negativa konsekvenser. Som manga kinner till
rostade min kollega i direktionen Karolina Ekholm och jag mot rintehoj-
ningar.

Figur 6 jamfor situationen for Fed och Riksbanken i juni/juli 2010; hel-
dragna kurvor fér Fed och streckade for Riksbanken (Svensson 2011). Det
ovre vinstra filtet visar Feds och Riksbankens styrrintor. Bdda centralban-
kerna hade en styrrinta pd 0,25 procent i juni 2010. Det 6vre hogra filtet
visar Feds och Riksbankens inflationsprognoser, samt Feds implicita och
Riksbankens explicita inflationsmal pa 2 procent. Vi ser att Feds och Riks-
bankens inflationsprognoser var ganska lika och bada lag [agt i forhallande
till méalet. Det nedre hogre filtet visar Feds och Riksbankens arbetslos-
hetsprognoser, samt Feds och Riksbankens skattning vid detta tillfille av
den langsiktigt hallbara arbetslosheten for USA respektive Sverige, drygt
5 procent f6r USA och 6,5 procent for Sverige. Vi ser att arbetsloshets-
prognoserna for bida linderna ligger lingt 6ver den skattade langsiktigt
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héllbara arbetslosheten. Sammantaget ser inflations- och arbetsloshets-
prognoserna ganska lika ut.

Med inflationsprognosen under mélet och arbetsloshetsprognosen
lingt 6ver en langsiktigt hallbar nivd skulle man kunna tro att det skulle
vara sjilvklart med en mer expansiv penningpolitik. Det dr ocksa den slut-
sats Fed drog. Fed behéll styrrintan mellan o och 0,25 procent och bérjade
forbereda QE2, den andra omgéngen av stora kvantitativa littnader. Under
hosten 2010 borjade ett stort och ambitiost program med kop av statsobli-
gationer for att pressa ned [anga rintor.

Riksbanken (dvs Riksbanksmajoriteten) drog i stillet slutsatsen att
penningpolitiken behovde stramas &t och den borjade en period av rinte-
hojningar enligt en uppitlutande rintebana, den prickade banan i det 6vre
vinstra filtet.

I figur 7 visar de heldragna kurvorna det faktiska utfallet f6r Riksban-
kens styrrianta, KPIF-inflationen, arbetslosheten och skuldkvoten (hushal-
lens skulder i forhillande till disponibel inkomst). Styrrintan hojdes snabbt
upp till 2 procent och sinktes sedan langsamt ned till 1 procent och lig kvar
dir.Idecember 2013 sinktes den till 0,75 procent. KPIF-inflationen {61l frin
nira inflationsmélet till en nivé betydligt ligre in mélet. KPI-inflationen
visas inte i diagrammet, men den foll till noll under 2012 och har legat pa
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noll sen dess. Arbetslosheten f6ll nigot men steg sedan och ir i januari 2014
drygt 8 procent. Skuldkvoten har varit nigorlunda konstant runt drygt 170
procent av disponibel inkomst sedan 2010.

De streckade kurvorna i figur 7 visar ett kontrafaktiskt utfall, nimligen
om styrrintan inte hade hojts utan behallits pa nivin 0,25 procent sedan
dess. Jag har gjort berikningarna av det kontrafaktiska utfallet med hjilp
av Riksbankens standardmodell, Ramses. Vi ser att KPIF-inflationen hade
legat mycket nira 2 procent. Arbetslosheten hade blivit ungefir 1,2 pro-
centenheter ligre under 2013. Med nuvarande arbetskraft pd ungefir § mil-
joner motsvarar det 6o ooo firre arbetslosa.

Tidigare har jag nimnt siffran 38 ooo arbetslosa. Den avser hur mycket
hogre den genomsnittliga arbetslosheten blivit under 1997—2011, jaimfért
med om den genomsnittlig inflationen hade varit 2 procent under denna
period. Siffran 6o ooo arbetslosa avser hur mycket hogre arbetslosheten
blivit under 2013, jimfort med om styrrintan hade hillits pd nivin 0,25
procent sedan sommaren 2010. Den senare siffran avser siledes konsekven-
serna av penningpolitiken de senaste aren. Aven om den senare skattningen
skulle vara hilften sa stor, 30 coo personer, sd dr det en mycket hog kostnad
av de senaste arens penningpolitik.

Syftet med dtstramningen frin sommaren 2010 har varit att forsoka
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begrinsa skuldkvoten. Men i det nedre vinstra filtet ser vi att skuldkvoten
skulle ha blivit ndgot ldgre av en ligre styrrinta, inte hogre. Detta beror pa
att en ldgre styrrinta normalt 6kar nominell disponibel inkomst ndgot mer
dn den okar skulderna, enligt resonemanget i Svensson (2013a). Enligt en
empirisk skattning i Sveriges riksbank (2014a) ska en ligre rinta i stillet ge
en nigot hogre skuldkvot. Men som diskuteras i Svensson (2014a) dr Riks-
bankens skattning varken statistiskt eller ekonomiskt signifikant och den
modell som anvinds for att skatta effekten ar inte réte specificerad. Oavsett
om skuldkvoten blir ndgra procentenheter hogre eller ligre av en ligre styr-
rinta ir dock férindringarna i skuldkvoten sa sma att de inte kan ha nagon
effekt pd eventuella risker férenade med skuldkvoten.

Vi kan ocksd illustrera dtstramningen 2010 genom att se hur reala styr-
rintor utvecklats i Sverige, euroomréidet, Storbritannien och USA. Figur 8
visar reala styrrintor i Sverige, Storbritannien och USA samt den reala
eonia-rintan i euroomridet (i euroomradet dr eonia-rintan, dagslanerin-
tan, mer relevant in den officiella styrrintan, ”main refinancing rate”). For
att vara mer jamforbara dr dessa reala korta rintor beriknade som nomi-
nella rintor minus HIKP-inflationen, utom fér USA dir jag anvint under-
liggande s k PCE-inflation.! Vi ser att centralbankerna snabbt sinkte de
reala styrrintorna under 2008 och 2009, ECB nagot laingsammare in de
andra.

Vad vi framfor alle ser ir dock en mycket stor 6kning av den reala styr-
rintan i Sverige frin 2010, frin minus 2,5 procent i bérjan av 2010 till plus
1 procent i slutet av 2011, en 6kning med hela 3,5 procentenheter. Denna
stora 6kning beror bide pa att styrrintan héjdes frin sommaren 2010 och

1 pCE-inflationen mits med ett index for konsumentprisindex, the ”personal consumtion
expenditures deflator”, som foredras av Fed och anses ha bittre egenskaper an KPI.
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att HIKP-inflationen f6ll fran borjan av 2010. Okningen ir ett matt pa hur
stor den penningpolitiska atstramningen faktiskt var. Efter denna 6kning
ir realrintedifferensen till omvirlden mycket stor. En sddan stor rintedif-
ferens leder allt annat lika till en stark krona, ligre importerad inflation och
ligre konkurrenskraft och stora svérigheter for exporten. Det ir inte kon-
stigt efter en sddan kraftig dtstramning att arbetslosheten blivit mycket hog
och inflationen mycket lig.

7. Penningpolitikens effekter pa skulderna

Vad har di denna penningpolitik fatt for effekter pa skulderna? Hir giller
det att komma ihag att de olika skuldmétt som diskuteras ir kvoter, med en
tiljare och en nimnare. Reala skulder idr en kvot mellan nominella skulder
och prisnivin. Hushallens skuldkvot ir en kvot mellan nominella skulder
ochnominell disponibel inkomst. Beliningsgraden ir en kvot mellan nomi-
nella skulder och nominellt virde pa bostaden. Om man ska diskutera hur
penningpolitiken paverkar de olika skuldmatten miste man ta hinsyn till
effekten pa savil tiljare som nimnare.

P4 Riksbanken tycks man nistan enbart titta pé tiljaren, de nominella
skulderna, och glomma bort nimnaren. En stram penningpolitik minskar
tiljaren, den nominella skulden, ganska laingsamt. Skulderna ir ganska trog-
rorliga, eftersom bara en del av skulderna omsitts varje ar. En stram pen-
ningpolitik minskar iven nimnarna, prisniva, nominellt virde pa bostaden
och nominell disponibel inkomst, men i de flesta fall nog snabbare in télja-
ren, den nominella skulden. D4 inser man att en stram penningpolitik kan
oka skuldmatten snarare in minska dem.

Det paminner lite om debatten om stram finanspolitik. Om man stra-
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mar it finanspolitiken, for att forsoka minska ett budgetunderskott, kan
man minska tillvixten i skulderna, statsskulden. Men man kan mycket vl
komma att minska tillvixten i nominell BNP mer. D4 6kar skulderna i for-
héllande till BNP.

De senaste tvd dren har KPI-inflationen legat pa noll. I figur ¢ visar den
svarta kurvan den faktiska nivan pa KPI frin november 2011. Den gré kur-
van visar hur KPI hade utvecklats om inflationen hade varit 2 procent. D
hade KPI nu varit 4 procent hdgre. Detta fir betydande konsekvenser for
det reala virdet pa hushallens skulder.

Figur 10 visar det reala virdet av ett 14n pa 1 miljon kr som togs for unge-
fir tva r sedan, i november 2011. Den grd kurvan visar hur det reala virdet
pé lanet hade utvecklats om inflationen hade varit 2 procent. D hade det
reala virdetinovember 2013 fallit till ungefir 960 ooo kr (i 2011 ars priser).
Den svarta heldragna kurvan visar det faktiska reala virdet pd detta lan.
Eftersom prisnivén inte 6kat dr det oférindrat lika med 1 miljon kri novem-
ber 2013. Den svarta streckade kurvan visar okningen (hoger axel) i real
skuld jaimfért med om inflationen hade varit 2 procent. Vi ser att 6kning-
en dr ungefir 40 ooo kr i november 2013, dvs 4 procent av linet. Detta
ir en stor, ovintad, och oonskad kapitalforlust for hushallen. Hushéllens
reala skulder har 6kat men inte det reala virdet pd deras bostider, eftersom
bostider ir reala tillgdngar. Hushillens belaningsgrad har alltsd blivithogre
och hushallens balansrikning har férsvagats.

Hushallen har f6r nirvarande bolan pd omkring 2 300 mdr kr. 4 procent
av det ir ungefir 9o mdr kr. Hushéllen har alltsa forlorat ungefir 9o mdr kr
pé sina boldn de senaste tva dren, tack vare att inflationen blivit noll i stéllet
for 2 procent.

Detta kan ses som en negativ tvidngsamortering av stora matt. Det talas
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mycket om att lintagarna ska amortera mer pé sina lan. Jag anser att ett
amorteringstving vore olimpligt och att det vore ett onddigt formyndar-
skap att tvinga ldntagare att spara pa ett visst satt. Det dr bittre att informera
lantagarna om hur de bist kan spara, antingen genom att betala av linet
i lagom takt eller genom att spara i andra tillgingar. Att utsitta Sveriges
lintagare for en negativ tvingsamortering tycker jag ir betydligt virre och
det ir vad som faktiskt har hiant. Nu har hushéllen pa tvd ar fitt 9o miljarder
extra i skuld att amortera.

Man kan ocksé hivda att detta dr en konsumentskyddsfriga, nigot for
Finansinspektionen att ta tag i, eftersom Finansinspektionen har ansvaret
for konsumentskyddet pa det finansiella omridet. Konsumenterna, lanta-
garna, ska inte behova drabbas pé detta sitt av en onddigt stram penning-
politik.

Detta ir alltsd vad som hint de senaste tvd dren. Man kan ta en lingre
period och t ex utgd frin ett lan som togs i mars 2003, fér ungefir 11 ar
sedan. Med samma resonemang kan man visa att lintagarna i dag, p grund
av att inflationen sedan dess i genomsnitt legat under 2 procent, forlorat 8
procent av detta lan, dvs 8o ooo kr for varje lanad miljon, jimfért med om
inflationen hade varit 2 procent (Svensson 2013c¢).

For ndgra decennier sedan var det for hog inflation som var problemet.
Ovintat hog inflation gynnar lintagarna och missgynnar langivarna. Nu ir
det tvirtom. Nu ir det for ldg inflation som ir problemet. Ovintat lig infla-
tion missgynnar lintagarna och gynnar lingivarna. Den ”leaning against
the wind” som Riksbanken dgnar sig ati syfte att begrinsa hushéllens skuld-
sittning ir av allt att déma kontraproduktiv. Den leder inte bara till for lig
inflation och till for hég arbetsloshet. Den leder ocksé till hogre reala skul-
der och beldningsgrad och den forsvagar hushéllens balansrikning. Om det
finns risker med hushéllens skuldsittning gor Riksbankens penningpolitik
av allt att doma riskerna storre.

8. Kostnaden for Riksbankens ”leaning against
the wind” mangdubbelt storre 4n intikten

Riksbanken har motiverat sin politik, ”leaning against the wind,” med att
en ligre rinta skulle 6ka skuldkvoten och eventuella risker forenade med
den. Sirskilt har Riksbanken betonat att hégre skulder under den senaste
krisen skulle ha lett till en stérre nedgang i konsumtionen och en stérre upp-
gang i arbetslosheten i de linder dir bostadspriserna foll. En hogre rinta
medfor da visserligen hogre arbetsloshet de nidrmaste dren, men genom att
begrinsa skuldkvoten minskar den uppgingen i arbetslosheten vid en fram-
tida kris. Som det sigs i ett tal nyligen:

Att hog skuldsittning i hushallssektorn kan skapa problem kunde vi se under
den senaste finansiella krisen i de linder som drabbades av fall i bostadspriserna.

Nir virdet pi bostiderna minskar borjar hushéllen nimligen spara mer. Nir
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sparandet 6kat har konsumtionen minskat och dirmed har efterfrigan i eko-
nomin sjunkit. I forlingningen har detta lett till minskad produktion och hogre
arbetsloshet. En sidan utveckling vill vi inte se i Sverige. (af Jochnick 2014, s 2)

Péi senare tid har Riksbanken och vice riksbankschefen Martin Flodén publi-
cerat skattningar som gor det mojligt att kvantifiera kostnader och intikter
av Riksbankens ”leaning against the wind”. I Sveriges riksbank (2014b)
har Riksbanken publicerat effekter av alternativa rintebanor enligt vilka 1
procentenhet hogre styrrianta under fyra kvartal skulle leda till ungefir o,5
procentenheter hogre arbetsloshet om 1—2 ar och 1,8 procentenheter ligre
skuldkvot efter 1 ar. I figur 11 visar den gra kurvan styrrintan, den svarta
heldragna kurvan visar effekten pd arbetslosheten och den svarta streck-
prickiga kurvan visar den skattade effekten pa skuldkvoten. Som diskuteras
i Svensson (2014a) ir skattningen av effekten pi skuldkvoten inte statis-
tiskt signifikant, men lat mig for resonemangets skull hir ta den for given.
Enligt en skattning av Flodén (2014 ) skulle 1 procentenhet ligre skuldkvot
medfora att uppgingen av arbetslosheten vid en kris kan bli 0,02 procent-
enheter ldgre. 1,8 procentenheter ligre skuldkvot skulle dd medfora att upp-
gangen av arbetslosheten vid en kris skulle bli 0,036 procentenheter ligre,
dvs ungefir 0,04 procentenheter ligre. Detta visas av den svarta streckade
kurvan, vars avvikelse frin noll 4r nitt och jaimt synlig i figuren.
”Kostnaden” f6r den hogre styrrantan i form av hogre arbetsloshet dr da
ungefir o,5 procentenheter (den svarta heldragna kurvan). *Intikten” ir da
en ungefir 0,04 procentenheter ligre uppgang i arbetslosheten, om en kris
intriffar med sikerhet (den svarta streckade kurvan). Kostnaden ir ungefir
13 ganger intikten. Men en kris intriffar forstas inte med sidkerhet. Om den
skulle intriffa med den héga sannolikheten 25 procent blir den férvintade
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intikten bara ungefir 0,25 * 0,04 = 0,01 procentenhet. Kostnaden ér dé 50
ganger intikten.?

Med dessa siffror idr det svért att forsvara Riksbankens ”leaning against
the wind”.

9. Hur bor penningpolitiken och makrotillsynen
koordineras?

Min sista punkt dr: Hur bor man koordinera penningpolitik och finan-
siell stabilitet nu nir Finansinspektionen har fitt huvudansvaret f6r den
finansiella stabiliteten? Finansinspektionen har ocksa fitt kontroll 6ver alla
instrument, inklusive den uppmirksammade kontracykliska kapitalbuf-
ferten, utom det likviditetsstod i krissituationer som Riksbanken kan ge,
som ”lender of last resort”. Speciellt, vem ska bedoma om penningpolitiken
hotar den finansiella stabiliteten?

Bank of England ger ett bra exempel pa hur detta kan 16sas. Bank of
England har tvi beslutande kommittéer. Den ena, Monetary Policy Com-
mittee (MPC), bestimmer om penningpolitiken. Den andra, Financial
Policy Committee (FPC), bestimmer om makrotillsynen och férfogar
over tillhorande instrument, tillsyn och reglering. I det penningpolitiska
beslut som MPC fattade i augusti 2013 ingick s k forward guidance, i form
av ett 16fte om att inte hoja styrrintan s linge arbetslosheten 6verstiger 7
procent (Bank of England 2013). MPC preciserade tre undantag, s k kzock-
outs, som skulle bryta l6ftet. Ett av undantagen dr om FPC skulle bedéma
att penningpolitiken medfor ett tydligt hot mot den finansiella stabiliteten
och att FPC inte kan hantera detta hot med de instrument som FPC har till
sitt forfogande.

Det viktiga hir ir att det ar FPC som gor bedéomningen, inte MPC.
Overfort till svenska férhallanden skulle det innebira att det 4r Finansin-
spektionen, inte Riksbanken, som ska bedéma huruvida penningpolitiken
i Sverige skulle medfora ett tydligt hot mot den finansiella stabiliteten, som
Finansinspektionen inte kan hantera med de medel den har till sitt forfo-
gande. Finansinspektionen kan i s fall framfora en varning om detta i det
nya Stabilitetsradet, dir finansmarknadsministern dr ordférande och che-
ferna for Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgilden deltar. Efter en
sddan varning skulle det vara upp till Riksbanken att besluta om och i si fall
hur den varningen skulle paverka penningpolitiken. Dirigenom 6vertrids
inte instruktionsférbudet.

Men i frinvaro av en siddan varning frin Finansinspektionen skulle
Riksbanken inte ha nidgon ursike for att dsidositta inflationsmalet och den
allminna ekonomiska politikens mal om full sysselsittning, utan penning-
politiken skulle som vanligt inriktas pa att stabilisera inflationen runt infla-
tionsmaélet och arbetslosheten runt en langsiktigt hillbar niva. Detta skulle
klargora ansvarsforhallandena for bdde den finansiella stabiliteten och pen-

2 Dessa siffror diskuteras noggrannare i Svensson (2014b).
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ningpolitiken och det skulle gora det méjligt ate bittre utkriva ansvar av de
berérda myndigheterna.

Med en siddan ordning som foreslds hir skulle den stora atstramning
som skedde av penningpolitiken frin sommaren 2010 inte gidrna ha kunnat
ske, sivida inte Finansinspektionen da hade bedémt att penningpolitiken
sommaren 2010 hotade den finansiella stabiliteten och Finansinspektionen
inte kunde hantera hotet med de medel som den hade tillginglig, inklusive
boldnetaket som introducerades hosten 2010.

10. Slutsatser

Mina slutsatser om penningpolitiken ir féljande:

Riksbankens ska inte dsidositta inflationsmélet sisom skett. I stillet bor
inflationen i genomsnitt hillas pd mélet. En ligre inflation in ett trovirdigt
mil, som vi har i Sverige, fir stora reala effekter, nimligen genomsnittligt
hogre arbetsloshet och hogre reala skulder.

Den penningpolitiska dtstramningen frin sommaren 2010 var onddig
och har fatt stora negativa konsekvenser i form av mycket for lig inflation
och mycket f6r hog arbetsloshet.

Den liga inflationen har lett till en betydligt hogre skuldborda for hus-
héllen och har inneburit en onddig och oonskad f6rmogenhetsomfordel-
ning. "Leaning against the wind” ir av allt att doma kontraproduktivt som
metod for att begrinsa hushallens skuldsittning. Enligt Riksbankens egna
siffror dr kostnaden i form av 6kad arbetsloshet orimligt stor i forhallande
till intéikten i form av férvintad ligre uppging i arbetslosheten vid en kris.

Finansinspektionen, som har huvudansvaret f6r den finansiella stabi-
liteten, bor avgora om penningpolitiken hotar den finansiella stabiliteten,
inte Riksbanken.

En naturlig slutsats frin hur penningpolitiken bedrivits de senaste dren,
en slutsats som jag inte pratat nirmare om, ir att utvirderingen och den
demokratiska kontrollen av Riksbanken och dess politik bor skirpas. Riks-
banken ska inte utan vidare kunna dsidositta de mal som riksdagen i demo-
kratisk ordning har faststillt.
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