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Lunds universitets remissyttrande éver Karnit Flug och
Patrick Honohan Utvirdering av Riksbankens penningpolitik
2015-2020. (Rapport fran riksdagen 2021/22: RFR4).

Inledning

Finansutskottet inbjuder regelbundet externa och oberoende ekonomer att
granska den svenska penningpolitiken. Nu har Riksbankens politik under
perioden 2015-2020 utvidrderats av Kamit Flug, tidigare chef for Israels
centralbank, och Patrik Honohan, tidigare innehavare av samma post for
[rlands centralbank. Aren som granskas dr penningpolitiskt sett en dramatisk
period med negativa styrrintor, en snabbt vdxande balansrdkning for
Riksbanken, pandemins forsta ar samt raskt stigande priser pd aktier och
bostdder. Den forda penningpolitiken 4r unik i Riksbankens l&dnga historia:
aldrig tidigare har en sa expansiv penningpolitik bedrivits under fredstid att
déma av nivan pa styrridntan och omfattningen av Riksbankens kép av

vérdepapper.

Hur ser da Flug och Honahan pa denna period? I stort sett ger de berém.
”Riksbankens politik har varit kraftfull och expansiv” (s. 7). Riksbanken har
bestatt provet vil” (s. 15 och upprepat pd s. 84). De finner att
penningpolitiken varit vil avvigd och effektiv. Trots detta goda betyg
lagger Flug och Honohan fram tio rekommendationer rérande den framtida

penningpolitiken.

Universitetet instimmer i flera av dessa rekommendationer, men vill
samtidigt notera att utviarderingen inte gar pa djupet i viktiga fragor. Flera

av Flugs och Honahans slutsatser ar daligt underbyggda. De saknar i minga
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fall empiriskt stod. Dessa bor dérfor snarast tolkas som &sikter fran Flugs

och Honohans sida och inte konklusioner grundade 1 solid analys.

Remissyttrandet fran Universitet bestar av tre delar. Forst ger vi var syn i
avsnitt 1 p&4 de rekommendationer som Flug och Honohan presenterar under
rubriken Rekommendationer. 1 avsnitt 2 1dgger vi fokus pa vad vi ser som
tre centrala brister i1 deras utvdrdering. Forst, betonar vi att
utlandsberoendet, det vill séiga den realekonomiska integrationen av svensk
ekonomi i den europeiska ekonomin, maste uppméirksammas for att f4 en
korrekt analys av penningpolitikens effekter. Denna aspekt far inte en
tillrdicklig uppmirksamhet hos Flug och Honohan. Sedan diskuterar vi
penningpolitikens inverkan p& ojdmlikheten med hjdlp av data fran
Statistiska Centralbyrdn. Hir ldgger Flug och Hohohan fram starka
slutsatser men utan referens till den faktiska utvecklingen. Deras konklusion
att penningpolitiken inte haft ndgon storre inverkan pa ojédmlikheten &r inte

forenligt med empirisk evidens.

Slutligen belyser vi effekterna av Riksbankens extremt expansiva politik pa
svensk ekonomi under aren med hogkonjunktur. Riksbanken avviker
ndmligen fr&n ledande centralbanker genom att ha infort negativ rinta och
kop av vérdepapper under en hégkonjunktur. De ledande centralbankerna
har enbart anvént sig av dessa verktyg vid storre kriser, det vill sdga under

lagkonjunktur.

[ avsnitt 3 tar vi upp négra Ovriga reflektioner kring rapporten. Vér

avslutande beddmning finns i avsnitt 4.
1. Flugs och Honohans tio rekommendationer
Flug och Honohan presenterar tio rekommendationer fér den framtida

penningpolitiken, se s. 19-24. Universitetet stdller sig bakom flertalet av

dessa rekommendationer.




R.1 Riksbankens penningpolitiska mandat

Flug och Honohan villkomnar utvidgningen av  Riksbankens
penningpolitiska mandat till att &ven inkludera produktion och arbetsléshet
som sekundédra mal vid sidan av det primédra maélet prisstabilitet. Denna

tanke har redan fatt genomslag i den nya riksbankslagen.

Universitetet instimmer i Flugs och Honohans beddmning att Riksbanken
redan tagit realekonomiska hinsyn och att det nya penningpolitiska mélet
har begrinsad betydelse for den i forda penningpolitiken. Universitetet vill
dock varna for de mélkonflikter som litt uppstar nir penningpolitiken far
flera explicita mal vid sidan av det centrala inflationsmalet. Det kommer
uppsta situationer da malet om lag inflation hamnar i konflikt med mélen
om hog produktion och lag arbetsléshet. Enligt lagen ska Riksbanken d&
prioritera 1ag inflation, men det kan uppstd ett starkt politiskt tryck pa
Riksbanken att prioritera lag arbetsléshet. Processen kan litt leda till en

forskjutning mellan det priméra och det sekundédra malet.

Penningpolitiken under 1970-talet belyser faran med att ge full
sysselsdttning hog prioritet. Da tidens implicita sysselsdttningsmal
resulterade i varaktigt hog inflation och med tiden &ven i stigande
arbetsloshet (se bland annat Andersson, 2022 och Jonung, 1999). Som
1970-talet illustrerar, om full sysselséttning blir ett explicit mél, finns risken
att sysselsittningsmalet prioriteras fore inflationsmaélet vid tillfdllen d& en

malkonflikt uppstar. Med tiden leder det l4tt till t6r hog inflation.

R.2 Mdlet

Flug och Honohan anser att 6vergangen fran KPI till KPIF som mélvariabel,
dvs fran det traditionella konsumentprisindexet till ett konsumentprisindex
med fast bolanerédnta, varit framgangsrik. Vidare anser de att Riksbanken
bor kontinuerligt utvédrdera inflationsmalets utformning i vidare bemarkelse
med hénsyn till hur ledande centralbanken utvecklar sina penningpolitiska

strategier.




Universitetet delar synen att 6vergéngen fran KPI till KPIF varit lyckad
samt att Riksbanken kontinuerligt bor utvirdera sin strategi. Har vill
universitetet dock notera att kraven pa att Riksbanken ska utvérdera och
uppdatera sin penningpolitik har blivit mindre framtridande i den nya
riksbankslagen jamfort med den foregdende lagen. Enligt forarbetena till
den gamla riksbankslagen var det explicit att Riksbanken hade mandatet att
uppdatera och anpassa inflationsmalet till nya omstdndigheter (Proposition
1997/98:40 s52).!

Trots det rddande mandatet valde Riksbanken att inte anpassa
inflationsmalet efter den laginflationsmiljo som uppstod efter den globala
finanskrisen 2008/09 och i samband med den europeiska skuldkrisen 2010-
2015 da det fanns goda skél att se §ver malet. Nér inflationen &r lag i hela
omvirlden &r det osannolikt att Riksbanken kan avvika och uppna en hogre
inflationstakt. Istillet for att uppdatera méilet valde Riksbanken att
genomfora stora efterfrigestimulanser mitt i en konjunkturuppgéng.
Resultatet blev en kraftig uppgéng i hushéllens skuldsittning samt i
fastighetspriserna medan konsumentprisernas 6kning liksom i omvérlden

forblev 1ag (Andersson och Jonung, 2020).

Sannolikheten att Riksbanken kommer anpassa inflationsméilet efter nya
omstidndigheter pa egen hand &r saledes liten. Den har troligen minskat 1
samband med den nya riksbankslagen som krdver att Riksdagen ska
godkinna de fordndringar i inflationsmalet som Riksbanken foreslar.
Universitetet anser att det &r lampligt att det finns en flexibilitet i
inflationsmalets utformning, men dagens strukturer torde motverka en sédan

flexibilitet.

R.3 Verktygsladan — rdntor
Flug och Honohan anser att negativa réntor varit effektiva och att de dven i

framtiden ska vara en del av den penningpolitiska verktygsladan.

I'Se
hitps://www.regeringen.se/contentassets/1f1cfacfa7e34fdb9e¢075f396f60de
| /riksbankens-stallning




Universitet anser att de penningpolitiska verktygen inte i forvdg bor
begridnsas utan penningpolitiken maste ha utrymme att agera i1 nya
of6rutségbara situationer. Universitetet delar dock inte Flugs och
Hononhans syn att de negativa rdntorna varit effektiva. De har haft en
pataglig inverkan pad finansmarknaderna, men dess realekonomiska
paverkan har varit ytterst begrinsad. De negativa ridntorna har i huvudsak
paverkat den finansiella stabiliteten negativt genom att inflatera
fastighetspriser och 6ka hushallens skuldsittning (Andersson och Jonung,
2020).

Hir vill Universitetet betona att Flugs och Honohans diskussion om de
negativa rantornas inverkan pa samhillsekonomin inte underbyggs av ndgon
ekonomisk analys. Vad de baserar sin beddmning pa framgar tyvérr inte av
deras granskning. Som vi visar nedan i avsnitt 2 drar de for starka slutsatser
rorande effekten av de negativa ridntorna. Universitetet kan dérfor inte stélla
sig bakom den bild av den férda penningpolitiken som Flug och Honohan

malar upp.

R.4 Verktygsladan — tillgangskop
Flug och  Honohan  anser att  Riksbankens  tillgdngskop
(balansrikningsétgirderna) har varit ett vdrdefullt verktyg och att detta

instrument 4ven i framtiden bor inga i den penningpolitiska verktygsladdan.

Som Universitetet redan pépekat bor de tillgdngliga penningpolitiska
verktygen inte i forvig begrénsas i onddan. Vidare anser Universitetet att
tillgangskop dr ett viktigt penningpolitiskt verktyg vid stérre finansiella
kriser. Med undantag for direkta krissituationer &r effekten av dessa verktyg
pa den reala ekonomin och KPIF-inflationen dock smé. Dédremot har de en
stark inverkan pa den finansiella stabiliteten béde i normala tider och under
kriser. Riksbanken #r unik bland centralbanker i utvecklade ldnder genom
att den genomf6rde stora tillgdngskdp under hogkonjunkturen 2015-19
(Andersson och Jonung, 2020; Andersson, 2021). Utfallet blev i huvudsak

kraftigt vixande finansiella obalanser. Universitet anser att det &r




nodvindigt att tillgingskdpen ses som ett krisverktyg och inte som ett
penningpolitiskt  verktyg som kan anvdndas under normala

konjunkturférhéllanden.

R.5 Att avsluta expansiva atgdrder
Flug och Honohan anser att Riksbanken bér uppmérksamma scenarier dér
tillgdngskopen dras tillbaka och fortydliga sina planer pa hur dessa kan

avvecklas.

Universitet instimmer helt i denna rekommendation. Inget land har hittills i
nagon storre grad lyckats avveckla stora tillgangskop. Det dr viktigt att
Riksbanken noga studerar hur detta kan ga till samt vilka effekter en
“normalisering” av Riksbankens balansrdkning kan f& p& svensk ekonomi.
Hir bor Riksbanken vara oppen om de forluster som &r troliga i samband
med forsiljningen av det stora obligationsinnehavet som byggts upp under

aren med exceptionellt stora tillgadngskop.

R.6 Viixelkursen
Flug och Honohan anser att det dr tillrickligt att Riksbanken stabiliserar
véardet pa kronan inom sitt prisstabilitetsmandat. Riksbanken bor ddrutdver

inte striva att soka stabilisera vixelkursen.

Universitet instimmer i denna bedémning men vill samtidigt papeka att den
expansiva penningpolitiken under hégkonjunkturen 2015-19 bidrog till en
kraftig forsvagning av den svenska kronan (Andersson och Jonung, 2020).
En langsiktig forsvagning av virdet p4 den svenska kronan minskar
omvandlingstrycket i samhillsekonomin och kan didrmed forsvaga den
langsiktiga tillvéxten. Universitetet anser att det dr viktigt att Riksbanken tar
hénsyn till sdidana mojliga langsiktiga effekter av sina penningpolitiska

beslut.

R.7 Kommunikation och framdtblickande vdigledning
Flugs och Honohans diskussion om den framétblickande végledningen (s&
kallad forward guidance) handlar 1 huvudsak om Riksbankens




rdnteprognoser. Denna har sedan 2007 utgjort ett viktigt penningpolitiskt
verktyg for Riksbanken. Genom att prognostisera den framtida styrréntan
och dirmed sina framtida penningpolitiska beslut hoppades Riksbanken
kunna péaverka privata akt6rers forvintningar och pa sa vis fa till stdnd en

mer effektiv penningpolitik.

Rénteprognoserna har dock varit férenade med stora problem redan fran sin
start (Andersson och Jonung, 2019). Tre centrala problem har varit
i) att prognoserna har genomgdende varit felaktiga,
ii) privata aktdrer har sett prognoserna som ett l6fte, inte enbart som en
prognos och
iii) enskilda ledamoter har lagt for stor vikt vid prognoserna vid de
penningpolitiska motena.
I sin utvdrdering av Riksbankens politik skrev Goodfriend och King (2016,
s. 7) foljande ”[d]et dr nagot surrealistiskt dver den precision med vilken
enskilda direktionsledamoter uttalade sig om den framtida repordntebanan
med tanke pa hur oviss framtiden var och det faktum att marknaden i sina
egna forvdntningar inte fdste sdrskilt mycket avseende vid den publicerade
rdntebanan.”. Vidare noterade de (s. 7) ”[pJrotokollen fran de
penningpolitiska  métena  visar  att  savdal — majoritets-  som
minoritetsledamoterna i direktionen pafallande sdllan ifragasatte resultaten

av modellsimuleringar”.

De svagheter med rianteprognoserna som Flug och Honohan lyfter fram é&r
inget nytt. Det dr ett aterkommande problem som Riksbanken trots att den
publicerat ranteprognoser under 15 ar inte 16st. Goodfriend och King (2016)
rekommenderade Riksbanken att utvérdera erfarenheterna med att publicera
rdntebanan. Lunds universitet foreslog att réinteprognosen skulle avskaffas
eftersom den hade tydliga negativa men fa positiva effekter (Lunds
universitet, 2016). Finansutskottet valde att avsld universitetets

rekommendation (Finansutskottet 2015/16:FiU41).2

2 https://www.riksdagen.se/sv/dokument-

lagar/arende/betankande/utvardering-av-riksbankens-
penningpolitik H301FiU41/html# Toc453846163




Eftersom svagheterna med rinteprognosen &terigen stdr i fokus for
utvdrderingen av penningpolitiken vill Universitetet pd nytt foresld att
Riksbanken tydligt utvirderar rinteprognoserna, i synnerhet den roll de
spelar vid de penningpolitiska métena samt i den externa kommunikationen.
De forandringar som genomfdrdes i den penningpolitiska strategin nér
Riksbanken gick fran inflationsprognos till rinteprognos 2007 var olyckliga.
De bidrog till en alltfor expansiv penningpolitik under hégkonjunkturen
2015-19 (Andersson och Jonung, 2019).

R.8 Transparens i direktionens dverldggningar
Flyg och Honohan anser att Riksbanken &r transparent, men
motesprotokollen fran direktionens méten kan vara svara att folja eftersom

de inte dr strukturerade kring specifika fragor.

Universitetet instimmer med utvdrderarna att Riksbanken &r en transparent
centralbank. Universitetet har ingen rekommendation om hur

métesprotokollen bor forbittras.

R.9 Sekunddrt mandat for finansiell stabilitet

Flug och Honohan noterar att forslaget till ny riksbankslag ger Riksbanken
ett tydligare mandat for finansiell stabilitet men att uppdelningen av
ansvaret for den finansiella stabiliteten mellan Riksbanken och
Finansinspektionen p&4 ménga sétt dr olycklig. De tva malen prisstabilitet
och finansiell stabilitet maste samordnas pa ett konstruktivt sitt for att fa till
stdnd en vél fungerande penningpolitik.

Universitet delar helt denna syn. Finansiell stabilitet 4r en forutséttning for
att bedriva en framgangsrik penningpolitik. Penningpolitiska beslut
paverkar dven den finansiella stabiliteten. Den svenska uppdelningen pé tva
myndigheter dr olycklig. Universitetet anser att Riksbanken mandat for
finansiell stabilitet bor forstdrkas. Vid finansiella kriser dr det fréimst
Riksbanken som har de finansiella resurser som beh6vs for att motverka

kriser.




R. 10 Penningpolitikens sidoeffekter pa aspekter pa miljo, sociala fragor och
styrning

Som Flug och Honohan noterar r de flesta av penningpolitikens effekter pa
milj6 och sociala fragor indirekta. Det dr dérf6ér svart for Riksbanken att

beakta dessa vid utformningen av penningpolitiken.

Universitet delar Flugs och Honohans syn att penningpolitikens effekter pa
ojamlikheten dr komplexa samt att det krivs ytterligare studier av dessa.
Universitetet beklagar att Flug och Honohan inte studerat data som faktiskt
finns Over ojamlikheten. De visar ndmligen att penningpolitiken inte har
minskat inkomstojamlikheten samtidigt som den med stor sannolikhet
bidragit till att oka férmégenhetsojdmlikheten (se avsnitt 2 nedan). Eftersom
Flug och Honohan inte baserar sin diskussion kring effekten av
penningpolitiken pa ojdmlikheten pa tillgéinglig statistik dr deras bedomning

hér foga trovardig.

2. Brister i Flug och Honohans granskning av Riksbankens
penningpolitik

Flugs och Honohans genomgéng av Riksbankens penningpolitik &r nagot
mindre detaljerad #n tidigare utvdrderingar — inte minst jamfort med
Goodfriends och Kings utvdrdering fran 2016. Universitet ser tre centrala

svagheter i Flugs och Honohans granskning.

For det forsta, de analyserar inte den realekonomiska integrationen av
svensk ekonomi i den curopeiska ekonomin. Denna integration paverkar
inflationsutvecklingen 1 Sverige och maste uppmérksammas vid
utvirderingen av penningpolitiken. For det andra, Flug och Honohan
diskuterar penningpolitikens inverkan pd ojdmlikheten utan att studera det
faktiska utfallet. De for fram teoretiska argument for potentiella effekter.
Deras slutsatser om penningpolitikens méjliga paverkan pa ojamlikheten i
Sverige dr alltsd inte empiriskt underbyggda. For det tredje, de

uppmirksammar inte den unika svenska konjunktursituation som radde nér




Riksbanken inledde sina kép av tillgdngar 2015. I Sverige intréffade detta
under en hogkonjunktur medan ledande centralbanker anvénde sina

tillgdngskop som ett krisverktyg.

Dessa tre svagheter péaverkar utvdrderingen av penningpolitiken. Den
realekonomiska integrationen har reducerat Riksbankens mojligheter att
paverka KPIF-inflationen. Inflationsnedgéngen 2011-2014 samt uppgangen
2015-2019 berodde i hog grad pa konjunkturutvecklingen i Europa, inte pa
den svenska penningpolitiken. Denna har istillet haft stor inverkan pa den
inhemska fastighetsmarknaden och utvecklingen av hushéllens skulder.
Riksbankens experiment med negativ rdnta och tillgdngskép under
hogkonjunkturen 2015-2019 bidrog inte i ndgon hogre grad till stigande
KPIF-inflation. Istillet forvirrades de finansiella obalanser som byggts upp
i Sverige under hela 2010-talet. Nir virldsekonomin gér mot hdgre réntor
efter pandemin och kriget i Ukraina riskerar detta sld hért mot svenska

hushall och svensk ekonomi.

Som Universitet tolkar utvecklingen var den svenska penningpolitiken
under &ren 20152019 ett experiment med stora negativa langsiktiga
effekter pa svensk ekonomi. Vi utvecklar detta resonemang ndrmare hér

nedan.

2.1. Utlandsberoendet

Globaliseringen (internationaliseringen) av svensk ekonomi behandlas av
Flug och Honohan pa tva platser i deras rapport: nér de diskuterar finansiell
integration (s. 56 och s. 68), samt i deras analys av hur Riksbankens
inflationsmal boér anpassas till ledande centralbankers penningpolitiska
strategi (s. 19). Aven vixelkursens roll, hur den paverkas av den finansiella
integrationen samt dess inverkan pa KPIF-inflationen, behandlas (kapitel 5).
Den realekonomiska integrationen som #r fundamental f6r forstaelsen av de
faktorer som styr KPIF-inflationen diskuteras &verhuvudtaget inte i

rapporten.
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Universitetet beklagar att den realekonomiska integrationen mellan Sverige
och utlandet inte ingér i utvdrderingen. Denna &r central for att f4 grepp om
utvecklingen av svensk KPIF-inflation under 2010-talet. Figur 1 illustrerar
den svenska KPIF-inflationen 2010-2019 (svarta kurvan). Inflationen 14g
runt 2 procent 2010, dérefter sjonk den fram till 2014 f6r att sedan ldngsamt
stiga mot malet pd tva procent fram till 2019. Genom att enbart titta pa
kurvan dr det litt att dra slutsatsen att variationen in inflationstakten beror
pé Riksbankens penningpolitik. Réntorna steg fram till 2012 for att dérefter
sjunka och bli negativa 2015. Detta ar paborjade dven Riksbanken sina
tillgdngskop.

Problemet med denna analys &r att den bortser fran integrationen av svensk
ekonomi med europeisk ekonomi. Figur 1 visar dven en modellskattning av
svensk inflation baserat pa arbetslosheten i Europa (konjunkturen) samt det
globala oljepriser. Den prickade grd kurvan visar den del av svensk KPIF-
inflation som kan forklaras med hjidlp av dessa tva variabler. Som framgar
av figuren dr det ndstan hela inflationsutvecklingen, savil nedgdngen i
inflationen 2010-2014 som uppgéngen 2015-2019, som beror pa
internationella faktorer. De inhemska svenska variablerna forklarar néstan
inget av variationen i inflationen verhuvudtaget (se Andersson och Jonung,

2020b).

Det var inte en alltfor stram svensk penningpolitik under forsta halvan av
artiondet som ledde till att inflationen sjonk. Den sjonk &ven i Europa pa
grund av den mycket svara ldgkonjunktur som drabbade Europa under
skuldkrisen. Eftersom svensk ekonomi idag &r sa pass starkt integrerad i den
europeiska ekonomin kan Sverige inte avvika fran det internationella
monstret for konsumentprisinflationen. Uppgéngen i inflationen berodde pa

konjunkturforbéttringen i Europa efter 2015.
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Figur 1. KPIF-inflationen i Sverige samt en skattning av inflationen som
paverkats av internationella faktorer
Kélla: Andersson (2021).

Flug och Honohan betonar att svensk penningpolitik méste anpassas efter
ledande centralbankers penningpolitiska strategier. Universitet anser att
utvirderingen av svensk penningpolitik pé ett liknande sétt miste ses i en
global (eller &tminstone europeisk) kontext. Nér den globala inflationen ar
lag, kommer svensk inflation vara l4g. Riksbanken formar inte gér mycket
at detta forhallande, i synnerhet inte nir variationerna i inflationen &r sa pass
sma som 1-2 procentenheter per ar. Hir vill Universitetet understryka att
alla inflationsmétningar &r osdkra. Det gar inte att utesluta att variationer i
inflationsskattningarna pé 1 till 2 procentenheter kan bero pa mitfel snarare

dn en fordndring i den “verkliga” inflationstakten.

Om vi tar hénsyn till den starka realekonomiska integrationen samt att
Riksbankens péaverkan pd KPIF-inflationen ddrmed &r mindre idag &n
tidigare, bor slutsatserna i utvdrderingen av penningpolitiken under aren
2015-19 modifieras pd foljande sétt. De potentiellt positiva effekterna av
den expansiva penningpolitiken blir mindre samtidigt som de potentiellt

negativa effekterna blir storre. Aven om Riksbankens paverkan pi KPIF-
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inflationen har minskat 6ver tiden #&r dess inverkan pd inhemska

fastighetspriser och de svenska hushéllens skuldséttning fortsatt stor.

Figur 2 och Figur 3 visar utvecklingen pd fastighetsmarknaden samt
hushallens skulder i relation till disponibel inkomst 2010-2020. Figurerna
illustrerar dven storleken pa Riksbankens tillgadngskdp (svart kurva) som
paborjades 2015. Som framgar av figurerna forklaras stérre delen av
uppgangen 1 fastighetspriser och hushdllsskulder av Riksbankens
tillgangskép. Under den inledande fasen 2015-2017 var tillgdngsk6pen
stora och fastighetspriser och skulder steg snabbt. Nér takten pa kdpen avtog
2018-2019 stabiliserades situationen. Nér uppkopen tog fart igen under

pandemin accelererade utvecklingen pa nytt.

Utvecklingen pé& fastighetsmarknaden drivs alltsi av Riksbankens
tillgdngskop. Kreditregleringar som Finansinspektionen infort som
bolénetak och amorteringskrav har inte haft ndgon betydande paverkan pa
den makroekonomiska utvecklingen, &ven om de kan ha haft stor inverkan
pa enskilda hushéll. Flug och Honohan skriver i rekommendation 9 att
penningpolitiken kan ha en negativ inverkan pa den finansiella stabiliteten
om den inte tar hénsyn till dess inverkan pd den finansiella sidan av
ekonomin. Universitet delar helt denna syn. Figurerna 2 och 3 ér tydliga
illustrationer pd hur en expansiv penningpolitik kan leda till véxande

finansiella obalanser.
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Den stigande inflationen efter pandemin och Ukraina-kriget har pressat upp
de langa rintorna. Riksbanken varnar for ndrvarande for behovet av att
strama at penningpolitiken. En atstramning och minskning av Riksbankens
balansrikning skulle da f4 motsatt effekt pa fastighetsmarknaden jamfort
med den utveckling Figur 2 illustrerar. En kraftig &tstramning skulle sla hart
mot hogt beldnade hushall. Svensk ekonomi riskerar bromsa in kraftigt. De
obalanser som penningpolitiken byggt upp 2015-2019 riskerar darfor att sl&
héart mot svensk ekonomi under de kommande aren. Eftersom vinsterna av
hogre KPIF-inflation var sma eller obefintliga maste var bedémning bli att
Riksbankens penningpolitik under hdgkonjunkturen 2015-2019 var alltfor

expansiv och siledes inte vilavvigd.

Hir vill vi notera att vi inte motsétter oss de tillgdngskdp som genomftrdes
under véren och tidigt sommaren 2020 i samband med pandemins forsta
vag. Oron pé finansmarknaderna motiverade stora och snabba atgédrder av
Riksbanken. Dock gar det att ifragasitta de kop som genomférdes efter
sommaren 2020 ndr finansmarknaderna lugnat ned sig. De bidrog till den
fortsatta uppgéngen av fastighetspriser och hushéllens skulder som Figur 2

och 3 visar (Andersson och Jonung, 2020c).

Universitetet anser att penningpolitiken var alltfér expansiv under
hégkonjunkturen 2015-2019 samt att varje utvdrdering av svensk
penningpolitik maste granska den realekonomiska integrationen av svensk
ekonomi i den europeiska ekonomin. Vér diskussion om utlandsberoendet
kan sammanfattas pa f6ljande sétt. Var kritik géller séledes
transmissionsmekanismen for penningpolitiken 1 en liten 6ppen ekonomi
som den svenska, starkt integrerade med omvérlden. Var analys pekar pa att
den expansiva penningpolitiken under dren 2015-2020 i forsta hand har
Overforts till tillgingsmarknaden - inte till varumarknaden och
arbetsmarknaden som antagandet &r bakom de traditionella modellerna for
inflationsmalspolitik. Denna kanal har 6ppnat for den kraftiga uppgangen i

tillgdngspriserna  samtidigt som den reala ekonomin, inklusive
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konsumentpriserna, har styrts av internationella faktorer (se hdr Jonung,
2022).

Flug och Honohan berér mycket kortfattat denna diskussion 1 sin avslutning,
se s. 84. Tyvirr avfirdas den raskt. I svaghet i deras utvédrdering dr déarfor att
de inte tagit upp transmissionsmekanismen f6r penningpolitiken i hela sin

utvdrdering.

2.2. Penningpolitiken och ojamlikhet

Flug och Honohan hivdar att sambandet mellan penningpolitiken och
jamlikhet &r komplext. Enligt deras beddmning leder en expansiv
penningpolitik  till ldgre inkomstojamlikhet genom att stimulera
sysselséttning och tillvdxt, vilket gynnar arbetslosa hushdll, samt hogre
formogenhetsojimlikhet genom att inflatera tillgdngsvérden vilket i

huvudsak gynnar hoginkomsttagare.

Tyvérr genomfor Flug och Honohan ingen nirmare empirisk analys av
penningpolitikens effekter pa ojimlikheten. Det dr olyckligt eftersom de,
forvisso bristfilliga, data som finns pekar pa att penningpolitiken Gkat

ojamlikheten sett till hushéllens formogenhet.

Det finns olika typer av ojamlikhet. En typ fokuserar pa inkomster (arbets-
och kapitalinkomster), en annan ser pa kapital, dvs pa
formo6genhetsfordelningen. Den senare &r svar att studera i Sverige eftersom
detaljerade data 6ver formogenheter inte ldngre samlas in. Som i andra
linder tyder data pa att ett fatal individer #ger stoérre delen av
formogenheten i Sverige (Roine och Waldenstrom, 2015). Det innebér att
det 4r ett fatal individer som i huvudsak gynnas av stigande tillgdngsvirden
orsakad av en expansiv penningpolitik. Se Figur 2. Sett till
formogenhetsfordelningen stiger alltsa ojamlikheten nér penningpolitiken &r

expansiv.

Bittre data finns for inkomstojamlikheten. Tabell 1 visar hushallens

disponibla inkomster i 2020 ars priser for tre inkomstdeciler (1 star for de

16




fattigaste hushallen, 5 for medianen och 10 f6r de rikaste hushéllen). Mellan
2011 och 2015 steg det totala inkomsterna samt de totala inkomsterna
exklusive kapitalinkomster fér samtliga tre grupper, som mest for de
fattigaste och de rikaste hushallen. Mellan 2015 och 2019, d& réntan var
negativ och Riksbanken genomforde stora kdp av tillgdngar, steg
inkomsterna knappast i reala termer — mellan 1 och 4 procent. De fattigaste
hushallen hade den ldgsta 6kningen av levnadsstandard under denna period
dven om skillnaderna mellan grupperna dr sma och mycket vil kan bero pa

miitfel.

Négon storre fordndring av inkomstojamlikheten har séledes inte intréffat
under aren 2015-2019. Kapitalojamlikheten uppvisar ddremot betydande
fordndringar. De rika hushallen har gynnats av Riksbankens historiskt sett
starkt expansiva penningpolitik. Slutsatsen fran dessa data méste vara att

Riksbankens politik har dkat formdgenhetsojamlikheten.

Det dr mojligt att hdvda att om Riksbanken inte bedrivit en sa expansiv
penningpolitik under hodgkonjunkturen 2015-2019 hade de fattigaste
hushallen haft en sémre utveckling. Detta &r mojligt, men nagot som i sé fall
bor beldggas med 6vertygande evidens. Som universitetet noterade tidigare
har svensk ekonomi integrerats s& pass mycket i den europeiska ekonomin
att den inhemska realekonomiska utvecklingen it huvudsak beror pé
konjunkturen i Europa, inte pa den svenska penningpolitiken. Det dr dérfor
osannolikt att en nagot mindre expansiv penningpolitik under
hdgkonjunkturen skulle lett till en dramatiskt annorlunda utveckling for de
sdmst stdllda jaimfort med vad som aterges i Tabell 1. Didremot skulle de
mest f6rmdgna ha upplevt en mindre 6kning i vérdet av sina tillgdngar med

en mindre expansiv penningpolitik.
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. Fordndring
Foéréndring fore
. under
2011 | 2015 | 2019 | lagréantepolitiken .
lagréntepolitiken
2011-2015
2015-2019
Totala inkomster
Decilgrupp
: 84,8 | 101,7 | 102,6 +20% +1%
Decilgrupp
. 214,1 | 242,2 | 249,8 +13% +3%
Decilgrupp
10 641,0 | 807,7 | 812,9 +26% +1%
Totala inkomster exklusive kapitalinkomster
Decilgru
. S 85,2 | 102,7 | 104,1 +21% +1%
Decilgrupp
: 212,1 | 238,0 | 246,9 +12% +4%
Decilgrupp
o 536,4 | 631,8 | 659,9 +18% +4%

Tabell 1. Hushallens reala inkomster efter inkomstdecil, 2011-2019.
Killa: Statistiska Centralbyran

https://www.sch.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/hushallens-

ckonomi/inkomster-och-inkomstfordelning/inkomster-och-skatter/

Lat oss sammanfatta: sambandet mellan penningpolitiken och ojamlikheten
bor vara ett centralt omrade f6r forskning, inte minst sedan centralbankerna
utvecklat sin arsenal av penningpolitiska instrument med tillgdngskop.
Innan sédana studier genomforts for Sverige dr var kunskap om den svenska
penningpolitikens paverkan pa jamlikheten bristfillig. Flugs och Honohans
diskussion om penningpolitikens férdelningseffekter bor darfor uppfattas

som hdgst spekulativ.
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2.3 Det svenska undantaget

Ett d&terkommande problem med den svenska penningpolitiska diskussionen
dr att den ofta utgar fran studier av andra ldnders erfarenheter, (Andersson
och Jonung, 2020d). Inte minst géller detta debatten om effekterna av
Riksbankens tillgangskop. Diskussionen uppméirksammar inte att Sverige

skiljer sig pa tva avgorande sétt fran utvecklingen i omviérlden.

For det forsta, Riksbanken inledde sina tillgdngskop under en
hogkonjunktur (Andersson och Jonung, 2020a), vilket drev upp
tillgangspriserna. Ledande centralbanker som ECB och Federal Reserve har
anvint dessa verktyg som krisverktyg under den globala finanskrisen, den
europeiska skuldkrisen eller under pandemin. Internationella studier visar
att effekten av tillgdngskop pa den reala ekonomin kan vara relativt stor
under en krisfas did det rader tumult och stor osdkerhet pa
finansmarknaderna. Genom att tillfosra mer likviditet stabiliseras
finansmarknaderna och den reala ekonomin skyddas. Effekten av ytterligare
tillgangskop avtar dock relativt snabbt nidr storleken pad kopen Okar och

ekonomin aterhdmtar sig.

Riksbankens kop, bortsett fran under borjan av pandemin, dgde rum nér
finansmarknaderna fungerade vidl. De fick darfor till foljd att
finansmarknaderna inte enbart stabiliserades utan inflaterades kraftigt.
Storre delen av Riksbankens kop av virdepapper dgde alltsd rum under
andra ekonomiska forhéllanden 4dn i omvirlden. Varje granskning av

Riksbankens politik under aren 2015-2019 méste uppmérksamma detta.

For det andra, Riksbankens tillgdngskdp under adren med hogkonjunktur
drev pad hushéllens skuldsittning. Figur 4 &terger hushédllens skulder i
relation till disponibel inkomst for Sverige samt tre stora ekonomier:
Storbritannien, Tyskland och USA. Tyska skulder har minskat i relation till
disponibel inkomst sedan boérjan av 2000-talet trots ett ldgre ranteldge i
euroomradet. I Storbritannien och USA steg skulderna fram till dessa ldnder
drabbades direkt av den globala finanskrisen 2007/08. Déirefter har

skuldkvoten minskat trots att centralbankerna genomfort stora tillgangskop.
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I Sverige har ddremot skulderna fortsatt att 6ka. Sedan 2015 har uppgangen
i stort drivits av Riksbankens tillgdngskép (se Figur 2 och 3).
Tillgangskdpen i Storbritannien och USA var alltsd ett krisverktyg med
syftet att stétta ekonomin under finanskrisen. Dessa kop ledde inte till hogre
skuldséttning. De svenska tillgdngskdpen under en krisfri hogkonjunktur
drev ddremot upp savil fastighetspriserna som skuldnivaerna. Effekten av
tillgangskop beror séledes pa om de genomfors i en krissituation eller i en
hégkonjunktur. Diskussionen av penningpolitiken b6ér uppmérksamma detta
forhéllande. Tyvérr sker sé séllan i den svenska penningpolitiska debatten,

vilket Flugs och Honohans utvirdering illustrerar.
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Tyskland, Storbritannien och USA, 1999-2019.
Killa: OECD.

Det svenska monstret med fortsatt stigande hushéallsskulder efter den
globala finanskrisen #r inte unikt. Aven andra linder som inte drabbades
direkt av en storre inhemsk finanskris uppvisar en liknande process
(Andersson, 2017). Dessa ekonomier dr nu exponerade for mycket stora
finansiella risker ndr réntorna stiger efter pandemin och kriget i Ukraina.

Som framgér av Figur 4 &r svenska hushéllsskulder dubbelt s& hoga som till
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exempel amerikanska hushéllsskulder. Ett hdgre réntelige kommer sl
hardare mot svensk ekonomi #n mot amerikansk ekonomi. Detta bekréftar
var uppfattning att svensk penningpolitik 2015-2019 inte var “kraftfull” och
“vilavvigd” sd som Flug och Honohan hivdar. Politiken var &verdrivet

expansiv och kortsiktig.

3. Ovriga synpunkter

Universitet vill framfora ytterligare ndgra kommentarer rérande Flug och

Honohans rapport.

For det forsta, utvdrderarna har anvints sig av ménga rapporter frin
Riksbanken, inte mindre 4n cirka 27 av de 65 referenserna dr publicerade 1
Riksbankens skriftserier eller av anstillda vid Riksbanken i andra kéllor.
Dessa rapporter dr knappast skrivna av forfattare som é&r kritiska mot
Riksbankens politik. Det ligger i sakens natur att de snarast gor stéd t den
faktiska forda politiken. De har rimligtvis en viss bias. Universitetet anser
att utviirderarna borde ha utgatt fran ett bredare material. Det finns annars en
risk att utvirderingen styrs av studier som ger en skev bild av Riksbankens

verksambhet.

For det andra, Lunds universitet viilkomnar de regelbundna utvirderingarna
av Riksbankens penningpolitik som genomfGrs av externa experter vart
femte &r pa uppdrag av Finansutskottet. Varje utvirdering har kommit med
konstruktiv kritik och forslag pa forbéttringar. Eftersom varje utvérdering
genomfOrs av olika experter blir Aaterkopplingen till tidigare

rekommendationer och rad tyvérr svag.

Universitetet vill darfor uppmuntra Finansutskottet att genomftra en
systematisk granskning med hjélp av externa utvdrderare av hur Riksbanken
har anpassat sin politik efter de rdd och rekommendationer som kommit
fram i de tidigare rapporterna. Flugs och Honohans rapport hénvisar vid ett

par tillfillen till tidigare utvdrderingar, inte minst den som gjordes av
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Goodfriend och King, men nagon systematisk uppf6ljning foreligger inte av

hur Riksbankens arbete paverkats av tidigare rekommendationer.

For det tredje, vi vill papeka att den sprakliga behandlingen i utvérderingen
kan forbéttras. Detta dr inte ndgot som ska belasta Flug och Honohan utan
de som svarat for Sversittningen. Anglicismerna blir ibland smatt komiska.
Négra exempel: “rénteforindringarnas onaturliga mekaniska effekter” (s.
19), “visar policyskaparna tydligt (s. 25), "forsoker knyta vixelkursen” (s.
68) och allminna ekonomipolitiska mal” (s. 84). Kan det var sé att hela
rapporten korts genom nagot Oversittningsprogram utan efterfoljande

granskning?

4. Sammanfattning

Lunds universitet bifaller flera av de rekommendationer som Flug och
Honohan presenterar i sin granskning av Riksbankens penningpolitik 2015-
2019. Universitet vill dock modifiera den positiva bild av penningpolitiken
som utvdrderarna presenterar. Flera av deras slutsatser &r déligt
underbyggda. Mest allvarligt 4r att det saknas en diskussion av Sveriges
realekonomiska integration med omvérlden och dess paverkan pé inhemsk
inflation och penningpolitik. Eftersom Flug och Honohan inte tar hénsyn till
detta hamnar de vid flera tillfdllen i felaktiga eller missvisande slutsatser
angdende penningpolitikens utformning under aren 2015-2020. Som

utvérderare har de pé viktiga omraden tagit for 14tt pa sin uppgift.

For Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet

\_aan oA Fra Mz

Lars Fredrik NG Andersson

[

Professor emeritus Docent
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