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sjalvstandiga centralbanker?

Riksbanken och den penningpolitiska
verktygsladan

Fredrik N G Andersson

How should we regulate independent central banks? The Riksbank and its
monetary policy toolkit

Within what boundaries are independent central banks allowed to operate? This
question is seldom discussed but has gained prominence due to the changes in
monetary policy since the 2008/09 financial crisis. Notably, the Swedish central
bank, the Riksbank, along with other central banks, has expanded its monetary
policy toolkit to include so-called quantitative easing—primarily the purchase
of securities, mainly bonds. Originally conceived as crisis instruments, these bal-
ance sheet measures have increasingly been embraced as monetary policy tools
for stabilizing both the economic cycle and inflation. A growing body of literature
suggests that these measures carry numerous adverse side-effects on the macro-
economy, and risk extending monetary policy beyond the original constraints set
when the Riksbank gained independence in the 1990s. This article problematizes
this evolution and raises the question of whether the monetary policy framework
needs to be updated to limit the discretionary space of an independent Riksbank.
The article concludes with a discussion on what potential reforms to this frame-

work might entail.

Inledning

Att centralbanken skall vara sjilvstindig och inte direkt styras av regeringen
eller den lagstiftande forsamlingen 4r nagot som idag sillan ifragasitts. Pa
goda grunder. Linder med oberoende centralbanker har genom historien haft
lagre inflation och en mer stabil makroekonomisk utveckling. En friga som

Fredrik N G Andersson ar verksam vid Nationalekonomiska institutionen, Lunds universitet.
E-post: fredrik_n_g.andersson@nek.lu.se

Statsvetenskaplig tidskrift - Arging 126 - 2024 /1

27



28

Fredrik N G Andersson

dock bor diskuteras dr vilken handlingsfrihet en sjilvstindig centralbank bor
ha. Idag regleras penningpolitiken i huvudsak genom ett prisstabilitetsmal.
Centralbanken har mer eller mindre fria hinder nar det kommer till att utforma
penningpolitiken och fritt vilja verktyg for att nd mélet si 1inge som de upp-
fyller sitt uppdrag. Sedan 2010-talet har detta resulterat i att centralbankerna
har utokat sin verktygslada med vad som ofta gar under namnet okonventio-
nella penningpolitiska verktyg.' Har ingar bland annat balansrikningsatgiarder
(kvantitativa ldttnader) som gar ut pa att centralbanken koper och siljer
virdepapper pa de finansiella andrahandsmarknaderna.

Fragor kring verktygsladan kan forefalla triviala. Om centralbanken anvin-
der sitt traditionella verktyg, styrrintan, eller balansrikningsatgiarder spelar vil
ingen storre roll? Si ar inte fallet. Till exempel har Europeiska Centralbankens
(ECB:s) obligationskop utmanats bade i EU-domstolen och den tyska forfatt-
ningsdomstolen (Bobic & Dawson 2020). I maj 2020 fann forfattningsdomstolen
att ECB inte hade i tillricklig utstrackning analyserat och motiverat storleken
pa sina virdepapperskop och dirmed brutit mot proportionalitetsprincipen i
artikel 5.1 1 Fordraget om Europeiska unionen (Feld & Wieland 2021). Det fanns
enligt forfattningsdomstolen en risk att ECB agerade utanfor sitt mandat och
ddrigenom kommit att paverka politikomriden som tillhor medlemsstaterna.
Forst efter att ECB och den tyska Bundesbank agerat och lovat att ”continuously
assess the effectiveness and efficiency of the monetary policy measures, their
transmission channels and their benefits and costs” (ECB 2020) godkinde for-
fattningsdomstolen att virdepapperskopen fortsatte. Aven om EU-domstolen
och den tyska forfattningsdomstolen till sist fann att kopen var inom ramarna
for vad ECB far lov att gora, dr balansrikningsitgirderna kontroversiella och
ligger i en grizon i forhallande till lagstiftarens ursprungliga intentioner. En lik-
nande diskussion kan foras i Sverige om de virdepapperskop som Riksbanken
inledde 2015 (se Andersson m.fl. 2016; Riksrevisionen 2023).

Vad den tyska forfattningsdomstolen pekade pa var centralbankernas
bristande konsekvensanalys av hur balansrikningsatgirder paverkar sam-
hillsekonomin pa kort och Iang sikt innan de paborjade sina virdepapperskop.
En anledning till detta var avsaknaden av forskning pa omriaden. En annan
anledning var begransningar i de modeller som centralbankerna anvinder sig
av for att studera penningpolitikens paverkan pa samhéllsekonomin; dessa var
inte lAimpade att studera virdepapperskopens fullstindiga samhillseffekter.
Den forre Riksbankschefen Stefan Ingves uttryckte det hela mycket vil nar han
kallade Riksbankens virdepapperskop for ”ett samhdllsexperiment vi aldrig
gjort tidigare” (Dagens Industri 2017). Under senare ar har forskningen om
balansrikningsatgirder pekat pa flera negativa sidoeffekter av centralbankernas

1 Det finns historiska exempel da centralbanken kopt virdepapper dven tidigare. Under den tidiga infla-
tionsmalseran var detta dock ovanligt fore finanskrisen.



Hur bor vi reglera sjdlvstdndiga centralbanker?

viardepapperskop, som maste stillas i relation till de eventuellt positiva
effekterna.’

Omfattningen pa virdepapperskopen, den bristande konsekvensanalysen
samt de manga negativa effekterna av kopen vicker fragor kring vilka frihets-
grader sjilvstindiga centralbanker bor ha i att utforma och experimentera med
nya verktyg. Penningpolitik dr ingen exakt vetenskap utan &r full av subjektiva
bedémningar och val. Hiar ingar hur det lagstadgade prisstabilitetsmalet skall
tolkas i praktiken, hur inflationen skall motas, vilka modeller som skall ligga
till grund for penningpolitiken, vilka effekter av penningpolitiken som cen-
tralbanken skall ta hiansyn till och vilka de kan bortse fran. Att 6verlata pen-
ningpolitiken till en sjialvstindig centralbank ir alltsi inte helt oproblematiskt
ur ett demokratiskt perspektiv. Niar Riksbanken blev sjilvstindig pa 1990-talet
utgick lagstiftaren fran att penningpolitiken fraimst implementerades genom
centralbankens korta styrrinta och dess kommunikation med allméinheten.
Dédrmed var penningpolitikens majlighet att paverka ekonomin begriansad. Med
balansrikningsatgirder har centralbankens inflytande ¢ver ekonomin 6kat.
Centralbankens subjektiva bedomningar och val spelar dirmed en storre roll.

Syftet med denna artikel ar att diskutera och problematisera centralbanker-
nas sjialvstindighet genom att stilla frigan om det penningpolitiska ramverket
maste uppdateras for att forhindra att centralbankens inflytande 6ver ekonomin
blir for stort. Artikeln tar sin utgingspunkt i senare ars balansrikningsatgirder,
men fragan ir storre dn si. Ingves (2021) till exempel lyfte i ett anforande i
Nationalekonomiska foreningen behovet av ytterligare penningpolitiska verk-
tyg for att mota de nya globala utmaningar Riksbanken moter. Fragan kring
huruvida och i sa fall hur, centralbankens verktygslada bor regleras dr en ytterst
aktuell fraga.

Artikeln inleds med en diskussion om bakgrunden till dagens penningpoli-
tiska ramverk i Sverige och euroomradet samt vilka antaganden som inflations-
malet och centralbankens oberoende vilar pa. Darefter foljer en beskrivning av
balansrikningsatgirderna samt deras ekonomiska och politiska konsekvenser.
Direfter foljer en diskussion om olika mojliga reformer for att motverka att
centralbankerna far for stort inflytande éver ekonomin. Artikeln fokuserar pa
Sverige, men omfattar dven den internationella utvecklingen som Riksbanken
ar en del av.

2 Hur balansrikningsatgirderna paverkar ekonomin behandlas i avsnitt tre.
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Det penningpolitiska ramverket

PENNINGPOLITIKEN | TEORIN

Det finns bade skillnader och likheter mellan penning- och finanspolitiken. En
likhet dr att bada kan anvindas for att stabilisera konjunkturen och inflationen.
Idag 4r det penningpolitiken som har huvudansvaret for stabiliseringspolitiken.
Att det har blivit s& har frimst historiska forklaringar. Fram till 1990-talet var
det ndmligen precis tvirtom - finanspolitiken hade huvudansvaret medan
penningpolitiken var bakbunden av den d& fasta vixelkursen. Under en lingre
tid fungerade det gamla systemet relativt vil. [ samband med oljeprischockerna
under 1970-talet kom stabiliseringspolitiken dock att bli for expansiv vilket
resulterade i hog inflation, 14g tillvixt och aterkommande devalveringskriser
(se Andersson 2023a). Stabiliseringspolitiken lades di4 om. Den fasta vixel-
kursen overgavs och centralbanken fick ett inflationsmal och huvudansvaret
for stabiliseringspolitiken d v s det system vi har idag.

Denna reform av stabiliseringspolitiken hade starkt stod i den national-
ekonomiska forskningen fran den tiden. Bland annat visade Rogoff (1985),
Alesina (1988) och Grilli m.fl. (1991) bade teoretiskt och empiriskt att sjilvstin-
diga centralbanker ar béttre 1impade att bedriva en langsiktigt hillbar stabili-
seringspolitik jamfort med folkvalda politiker.? En sjilvstindig centralbank har
inte samma incitament som folkvalda politiker att stimulera ekonomin infor ett
stundande val utan kan fokusera pa den ldnga sikten. Oberoendet fran reger-
ingen och den lagstiftande forsamlingen underlittar dven professionaliseringen
av centralbanken, vilket forankrar penningpolitiken i den nationalekonomiska
forskningen. Dessa tvi potentiella vinster ricker dock inte for att motivera
sjdlvstindiga centralbanker. Sjilvstindigheten vilar dven pa antagandet om
pengars langsiktiga neutralitet.

Centralbankernas inflytande ¢ver ekonomin kommer ytterst fran dess
direkta eller indirekta inflytande éver penningmingden - det vill siga ming-
den betalningsmedel i ekonomin. Enligt neutralitetsantagandet har penning-
mingden ingen langsiktig paverkan pa reella variabler sa som tillvixten eller
arbetslosheten. Enbart prisnivan paverkas pa lang sikt av penningpolitiken.*
Med enbart en variabel star penningpolitiken inte infor nagra svara malkon-
flikter utan kan koncentrera sig pa en uppgift. Ddrmed kan politiken delegera
ansvaret for denna uppgift till en sjilvstindig centralbank. Pa kort sikt dr det
dock annorlunda och penningpolitiken har en bredare paverkan pa ekonomin,
nagot som ir centralt for diskussionen i denna artikel och de sidoeffekter som

3 Andra forskare har nyanserat bilden nagot och hivdat att det finns andra faktorer som var minst lika
viktiga som centralbankens oberoende (se till exempel Posen, 1993; Campillo och Miron, 1997).

4 Det gar att ifragasitta neutralitetsantagandet. Bland annat visar forskningen att nir penningpolitiken
bidrar till en kris kan detta fa langsiktiga ekonomiska och politiska effekter (Eichengreen 2019; Borio
2016; Andersson 2016).
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har uppstatt genom centralbankernas balansrikningsatgirder. Om vi temporért
bortser frin detta, och accepterar antagandet om att penningpolitiken enbart
kan paverka prisnivan pa lang sikt finns det inget demokratiskt problem att
overlata implementeringen till en oberoende myndighet, Atminstone si linge
sjilva méalet for penningpolitiken bestims av regeringen och/eller den lagstif-
tande forsamlingen (Friedman 1962). Hir skiljer sig penningpolitiken fran
finanspolitiken som har tillgang till bade fler verktyg och en bredare paverkan
pa ekonomin, bade pa kort och ling sikt. Finanspolitiken kan inte p4 samma
sétt delegeras till en oberoende myndighet si som penningpolitiken.

PENNINGPOLITIK | PRAKTIKEN: SVERIGES RIKSBANK OCH DEN
EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Penningpolitiken i Sverige och i euroomradet vilar pa en liknande teoretisk
och juridisk grund och har dirmed manga likheter. Riksbanken och ECB ir
politiskt oberoende och de har bada ett lagstadgat prisstabilitetsmal. ECB skall
utover stabila priser bidra till full sysselsiattning och hog tillvixt, sa linge detta
inte dventyrar prisstabiliteten (EU 1993, Kapitel 2, Artikel 105). ECB far alltsa
ta hiansyn till penningpolitikens kortsiktiga effekter pa den reala ekonomin
sd ldnge de inte dventyrar den lingsiktiga prisstabiliteten. Riksbankslagen
fran 1999 inneholl inga sddana direkta mal for Riksbanken.® I praktiken har
dock Riksbanken tagit hinsyn till penningpolitikens paverkan pa tillvixt
och arbetsloshet pa kort sikt. Sedan januari 2023 géller en ny riksbankslag.
Prisstabilitetsmalet har formulerats som “varaktigt ldg och stabil inflation
(prisstabilitetsmdlet). Dértill har ett realekonomiskt mal tillkommit: *[u]tan
att asidosditta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselsdttning (realekonomiska
hdnsyn)” (Prop. 2021/22:41). I denna artikel kommer jag i huvudsak utga fran
1999 drs riksbankslag eftersom det var den lag som gillde under den period
som diskuteras. I den avslutande diskussionen aterkommer jag till nagra av de
forandringar som den nya lagen innebér.

Prisstabilitet, eller ett ”fast penninguvdrde”, ar vaga formuleringar. Hur
prisnivan (eller inflationen) skall mitas, liksom nivan pa ett eventuellt infla-
tionsmal samt 6ver vilken tidshorisont malet skall uppnas har overlatits till
Riksbanken och ECB att pa egen hand bestimma. Forarbetena till Riksbanksla-
gen fran 1999 anger foljande motivering till denna handlingsfrihet: ”det dr inte
lampligt att i lag faststdlla en sdrskild niva for tilldten prisékningstakt eller att
ange storleken pa ett eventuellt toleransintervall. En sddan precisering skulle
bli alltfor inflexibel och innebdra att Riksbanken inte ges tillrcickligt utrymme
att anpassa mdalet till nya omstdndigheter” (Prop. 1997/98:40, s. 52). Forarbe-
tena ger alltsa Riksbanken ritten att anpassa malet till nya omstindighet om

5 Som andra mal for Riksbanken angav lagen att ”frimja ett scikert och effektivt betalningsvdsende”.
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ett alltfor snivt fokus pa prisstabilitet skulle skapa oreda nigon annanstans i
ekonomin. Syftet med prisstabilitet var inte att stabilisera inflationen runt en
specifik siffra utan att genom prisstabilitet mojliggéra en battre realekonomisk
utveckling. Sa hir stod det i propositionen (1997/98:40, s. 36): ”prisstabilitet
dar ett valfdardsmal i den meningen att en hég och instabil prisékningstakt,
inflation, forsamrar forutsdttningarna for ekonomisk tillvdxt”. 1 de fall den
makroekonomiska stabiliteten var hotad av ett allt for snivt fokus pa inflatio-
nen fick Riksbanken alltsé lov att éndra pa mélet. I och med den nya riksbanks-
lagen 2023 har denna frihet begrinsats nagot. Nu maste Riksdagen godkinna
forandringar i utformningen av inflationsmalet.

Hur prisnivan skall mitas samt storleken pa inflationsmalet avgors av
Riksbanken och ECB pa egen hand. Fran ett teoretiskt perspektiv gar det att
argumentera for att prisnivan i en ekonomi utgors av ett "genomsnitt” av alla
priser. Eller som Fisher (1911) uttryckte det, priser pa allt som gar att kopa
for pengar. Ett allomfattande prisindex finns inte utan inflationen méts ofta
med hjilp av ett konsumentprisindex. Som framgar av namnet innehaller
indexet priser 6ver vanliga varor och tjinster som hushall konsumerar, men
exkluderar andra priser sa som tillgangspriser. Det finns goda argument for
att méta inflationen med hjilp av ett konsumentprisindex. Indexet ir brett och
innehiller manga priser och konsumenter utgor en stor och viktigt grupp i
samhillet. Konstruktionen av indexet har en gedigen teoretisk grund och tas
fram med hjilp av beproévade metoder. Svagheten ir att indexet inte ger en
fullstindig bild av prisnivans utveckling niar minga priser exkluderas. Runt
millennieskiftet fanns en akademisk diskussion kring huruvida centralban-
kerna skulle ta héinsyn till tillgdngspriser (asset prices) sa som aktiepriser eller
fastighetspriser. Till exempel noterade Goodhart (2001) att ”[m]y dictionary
(Longman) defines inflation as a fall in the value of money, not as a rise in
the consumer price index. If I spend my money now on obtaining a claim on
future housing services by buying a house, or on future dividends by buying
an equity, and the price of that claim on housing services or on dividends goes
up, why is that not just as much inflation as when the price of current goods
and services rises?”®

Upprepade forsok att inkludera tillgangspriser pa ett tillforlitligt satt i
centralbankens prisindex misslyckades, inte minst darfor att tillgingspriser
ar relativt volatila pa kort sikt, vilket gor inflationsmitningar som innehaller
tillgdngspriser svartolkade Dessutom bor tillgdngspriser pa lang sikt stiga i takt
med den ekonomiska tillvixten, nigot som till exempel konsumentpriser inte
gor, vilket innebir svarigheter att kombinera tillgingspriser med konsument-
priser i samma prisindex. Med andra ord, det finns bade praktiska och teore-
tiska skail till att centralbanker har valt att utga fran ett konsumentprisindex for

6  Detta dr ingen ny diskussion utan gar tillbaka till bland annat Fischer (1911) och Alchian & Klein (1973).
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sina inflationsmétningar. Samtidigt ger konsumentprisindex inte en fullstindig
bild av den totala inflationen i ekonomi. Den tidigare centralbankschefen for
Bank of Canada (2008-2013) och Bank of England (2013-2020), Mark Carney,
gav uttryck for detta nir han noterade att ett ursprungligen hilsosamt fokus pa
konsumentprisinflation efter 1970- och 1980-talens hoga inflation med tiden
blev en farlig distraktion nir den ohallbara utvecklingen pa tillgaingsmark-
naderna, som ledde fram till den globala finanskrisen 2008/09, ignorerades
(Carney 2015).

I och med att Riksbankens oberoende lagfistes, sa fick Riksdagen en
utokad roll att 6vervaka och utvirdera Riksbankens arbete. Detta sker genom
regelbundna utfragningar av direktionen i Finansutskottet, samt med inbjudna
externa granskare som utvirderar den férda penningpolitiken. I skrivande
stund har fyra storre utvirderingar genomforts med externa granskare; Gia-
vazzi & Mishkin (2006), Goodhart & Rochet (2011), Goodfriend & King (2016)
samt Klug & Honohan (2021). Aven om rapporterna har presenterat flera goda
insikter och kommit med konkreta forslag pa hur penningpolitiken kan for-
bittras, finns det tydliga brister i sjilva uppfoljningen av dem (Andersson &
Jonung 2022b). Riksbanken har pa egen hand kunnat bestimma vilka delar av
rapporterna de gar vidare med och vilka delar de ignorerar. Ansvarsutkrivandet
av Riksbanken ir i praktiken ytterst begrinsat. En viktig anledning till detta ar
att Riksdagen har bristande resurser att pa egen hand studera och utvirdera
penningpolitiken. Sjilvstindigheten har i praktiken kommit med mycket
langtgdende maktbefogenheter och svag politisk 6vervakning och utvirdering.
Jamforelsevis utsitts finanspolitiken for mycket hiardare granskning genom den
arliga utvirdering som Finanspolitiska radet genomfor.

Precis som i Sverige sker i EU en parlamentarisk ¢vervakning och uppfolj-
ning av ECB:s arbete, i detta fallet genom EU-parlamentet. Detta sker i huvud-
sak i samband med att ECB presenterar sin arsrapport. Externa utvirderingar
vart femte eller tionde ar har inte genomforts. EU-parlamentets uppfoljning ar
alltsa nagot mindre rigorts jaimfort med Riksdagens 6vervakning av Riksban-
ken. Brister i 6vervakningen av ECB har patalats av bland annat Griinewald
och Klooster (2023) - inte minst i relation till hur penningpolitiken utokat sin
verktygsldda med balansrikningsatgirder.

Nya penningpolitiska verktyg:
balansrikningsatgirder

Penningpolitiken dr i huvudsak reglerad genom malen for penningpolitiken.
Verktygsladan ér i stort oreglerad bortsett fran att Riksbanken och ECB inte
far lov att direkt finansiera ett offentligt budgetunderskott genom att kopa
statsobligationer fran staten. Diremot far de lov att kopa statsobligationer
pa andrahandsmarknaden fran andra aktorer si som affirsbankerna. Nar

33



34

Fredrik N G Andersson

Riksbanken och ECB blev sjilvstindiga pa 1990-talet agerade penningpoliti-
ken i huvudsak genom den korta styrrintan samt sin kommunikation med
allminheten. Aven om verktygsladan inte direkt reglerades fanns det en tanke
om att det var genom dessa tva verktyg som centralbanken i huvudsak agerade.
Sedan finanskrisen 2008/09 har centralbankerna dock pa egen hand utokat
den penningpolitiska verktygslddan med nya kraftfulla instrument. Hér ingar
balansrikningsatgirderna da centralbanken koper och siljer virdepapper pa de
finansiella andrahandsmarknaderna. Framst handlar det om stats-, kommun-,
foretags-, och bostadsobligationer.

Ofta beskrivs balansrikningsatgirder som ett alternativ till styrrinta i en
lagrantemiljo dir det dr svart att sinka styrrintan ytterligare (Rogoff 2019).
Genom att kopa virdepapper kan centralbanken gora penningpolitiken
expansiv utan att behova dndra styrrintan. Det finns dock centrala skillnader.
Till exempel paverkar balansrikningsatgirder ekonomin genom delvis andra
kanaler 4n styrriantan. En annan viktig skillnad ar att den naturliga grins
for hur expansiv penningpolitiken kan bli, som finns nir centralbanken
agerar genom styrriantan forsvinner. Styrrintan kan inte bli hur 1ag som helst.
Darmed finns det ett undre golv for hur expansiv penningpolitiken kan bli.
Balansrikningsatgirdernas storlek begrinsas enbart av hur manga viardepap-
per som finns tillgingliga for centralbankerna att kopa. Eftersom det finns gott
om virdepapper och det alltid kan skapas nya, dr denna begriansning mest av
teoretisk natur. Centralbanken fir alltsa storre mojlighet att paverka ekonomin
bade genom fler kanaler och péi ett potentiellt mer kraftfullt sitt.

Lat oss se nirmare pa balansrikningsatgirderna har paverkat ekonomin.
Bank of Japan var forst ut med att i modern tid kopa stora miangder virdepapper
iborjan av 2000-talet. Japans ekonomi befann sig da i en utdragen kris med lag
tillvixt. Under den globala finanskrisen 2008/09 f6ljde forst den amerikanska
centralbanken Federal Reserve och dérefter Bank of England efter och kopte
virdepapper for att stabilisera det finansiella systemet och begrinsa finanskri-
sen skadeverkningar pa den reala ekonomin (Lyonnet & Werner 2012; Fawley &
Neely 2013). I Europa avstod ECB och Riksbanken initialt fran balansriknings-
atgiarder.” Det var forst i samband med den europeiska skuldkrisen 2014/15
som ECB borjade kopa viardepapper i stor skala. Da befann sig euroomradet i
ett nistan permanent kristillstind. Sex ar efter finanskrisen hade ekonomin
annu inte fullt ut aterhdmtat sig. Samtidigt var eurons ¢verlevnad hotad av
skuldkrisen i sodra Europa. Precis som for Federal Reserve och Bank of England
var balansrikningsatgirderna ett krisverktyg.

Riksbanken foljde ECB:s exempel och borjade kopa viardepapper under
varen 2015, trots att svensk ekonomi var pa vig in i en hogkonjunktur (Anders-
son & Jonung 2020a). Tillvixten 1dg over det historiska genomsnittet och

7  For en diskussion om Riksbankens agerande under finanskrisen, se Molin (2010).
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arbetsmarknaden var stark. Enbart den uppmita konsumentprisinflationen
lag nagot under inflationsmalet pa tva procent, vilket for Riksbanken var till-
rackligt starkt motiv for att stimulera ekonomin med balansrikningsatgirder.
Riksbanken blev nigot av en pionjir nir det kom till att introducera virde-
papperskop, inte som ett krisverktyg utan som ett penningpolitiskt verktyg i
normalt fungerande ekonomi for att forsoka paverka inflationstakten. Central-
banker i andra sma vilutvecklade ekonomier som likt den svenska var relativt
stark avstod vid den hir tidpunkten fran balansrikningsatgirder (Andersson
m.fl. 2022).® Riksbankens virdepapperskop var alltsa inte oundvikliga.’

Skillnaden mellan balansrikningsatgirder som ett krisverktyg och som
ett penningpolitiskt verktyg i en normalt fungerande ekonomi r centralt for
att forsta hur atgirderna paverkar samhillsekonomin. For att illustrera denna
skillnad aterges hur balansrikningsatgirderna och penningmingden samvarie-
rar i USA (figur 1), euroomridet (figur 2) och Sverige (figur 3). Penningmiingden
miéts med det breda penningmingdsmattet som innehaller médngden kontanter
samt de medel som finns pa hushéillen och foretagens bankkonto.' Eftersom
penningpolitiken piverkar ekonomin pd manga olika sitt, dr det svart att direkt
miéta hur expansiv eller aterhallsam den samlade penningpolitiken &r. Vidare
beror detta pa tillstindet i ekonomin. En rinta pa sig fem procent eller en viss
niva pa virdepapperskopen kan bade vara expansiv och atstramande beroende
pa konjunkturliaget. Penningméngden ar en, om dn imperfekt, indikator som
ger en samlad bild av penningpolitiken. Ju snabbare 6kning i midngden pengar,
desto mer expansiv har penningpolitiken totalt sett varit i relation till konjunk-
turen och hur vil banksektorn fungerar.

I en normalt fungerande ekonomi med god tillvixt och en inflation pa
runt tva procent vixer penningmingden i genomsnitt med runt fem procent.
Ibland nagot snabbare och ibland nagot lAngsammare. Vid en kris, inte minst
vid en finanskris, faller tillvixten i midngden pengar vilket minskar kopkraften
i ekonomin, nigot som i sin tur slar mot den reala ekonomin. Till exempel
foll penningméngdstillvixten snabbt under finanskrisen 2008/09. Balansrik-
ningsatgirderna (de gula staplarna) i USA var ett sitt att motverka detta, se
figur 1. Atgirderna bidrog till att penningméingden kunde borja vixa normalt
igen, vilket underlittade for ekonomin att aterhamta sig. De stora virdepap-
perskopen stimulerade alltsa enbart en atergang till en mer normal utveckling
av penningmingden.

8  Har ingar linder som Norge, Australien, Kanada och Nya Zealand.

9  Ett aterkommande forsvar for Riksbankens virdepapperskop under hogkonjunkturen 2015-19 ir att
det var ofrankomligt givet det laga internationella rinteldget. Erfarenheterna fran andra sma ekonomier
visar att sa var inte fallet.

10 Mz2 for USA och M3 for euroomradet och Sverige.
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Kélla: Federal Reserve Economic Data (FRED).

Figur 1. Penningmcngden i USA samt Federal Reserves nettokép av vdrdepapper

Eftersom euroomradet led av en djup kris samtidigt som ECB avstod fran
vardepapperskop under finanskrisen forblev penningméngdstillviaxten lag
fram till 2015 da ECB:s virdepapperskop kom i gang, se figur 2. Tillvixten var
till och med negativ i borjan av 2010, vilket holl tillbaka dterhidmtningen i
ekonomin (Andersson 2023b). Precis som i USA bidrag virdepapperskopen till
en mer normal tillvixt i penningméngden. Sverige avviker fran detta monster.
Vilfungerande finansmarknader och en god konjunktur i kombination med
Riksbankens viardepapperskop fick penningméngden att stiga snabbt langt
over normala nivaer, se figur 3. Under flera ar 1ag tillvixten en bra bit 6ver fem
procent. Forst niar Riksbankens nettoktp av virdepapper upphorde i slutet av
2017 f6ll tillvixttakten tillbaka till en langsiktigt mer hallbar niva. Balansrak-
ningsatgirderna i en normalt fungerande ekonomi blir alltsd mer stimulerande
jamfort med liknande atgirder i en krisekonomi.

Under pandemin fungerade finansmarknaderna relativt vil bortsett fran
varen 2020. De mycket stora virdepapperskopen som alla centralbanker
genomforde efter sommaren 2020 bidrog till en kraftig expansion av penning-
méingden; inte minste gillde detta i Sverige och USA, diar penningmingden
pa tva ar 6kade med mellan 30 och 40 procent. Denna kraftiga expansion av
mingden pengar bidrog till den hoga konsumentprisinflation som uppstatt
efter pandemin (Andersson 2023b; Seidl 2023)." Utvecklingen under pande-
min speglar aterigen hur expansiv penningpolitiken kan bli nir centralbanken
koper virdepapper i en ekonomi som fungerar relativt vil.

11 Aven flaskhalsar i virldshandel som uppstod under pandemin samt stigande energipriser i samband
med kriget i Ukraina bidrog till inflationsutvecklingen. Hur mycket varje enskild komponent bidrar till
inflationen ér i skrivande stund, hosten 2023, for tidigt att avgora.
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Figur 2. Penningmdngden i euroomradet samt ECB:s nettokoép av vdrdepapper
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Figur 3. Penningmcngden i Sverige samt Riksbankens nettokép av vdrdepapper

De tre figurerna har alltsa fyra tydliga budskap. For det forsta, balansrik-
ningsatgirder under en kris s som finanskrisen eller de inledande manaderna
under pandemin kan vara ett viktigt verktyg for att motverka finansiell stress
och se till att midngden pengar i omlopp inte minskar. For det andra, det krivs
mycket omfattande kop for att uppna onskad effekt. For det tredje, det 4r moj-
ligt for centralbanken att kopa stora miangder virdepapper. Hir finns ingen
ovre grans som varit bindande. For det fjarde, det har visat sig relativt svart att
snabbt avveckla balansrikningsatgirderna. Fram till 2023 fanns det fa perioder
da centralbankerna salde av virdepapper. Nir Federal Reserve forsokte minska
sina innehav under 2013 reagerade finansmarknaderna sa pass negativt, att
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man avstod fran ytterligare forsiljning fram till 2017 (Avdjiev & Takats 2019;
Chari m.fl. 2021). I euroomradet har ECB stott pa patrull nir de forsokt silja
viardepapper under 2023. Kraftigt belanade sydeuropeiska linder riskerar att
hamna i en ny skuldkris om ECB siljer sina virdepapper for fort (Buiter 2023).
Med andra ord, att kopa virdepapper ir enkelt. Att banta balansrikningen ir
svarare. Det skapar en potentiell asymmetri mellan expansiva och atstramande
atgarder.

EKONOMISKA KONSEKVENSER AV BALANSRAKNINGSATGARDER
Vardepapperskopen har alltsa varit omfattande och fitt ett genomslag i pen-
ningmingden. Hur paverkar da balansrikningsatgirderna ekonomin? Detta dr
en omstridd fraga. En genomgang av Fabo m.fl. (2021) visar att studier gjorda
av centralbanker tenderar att finna storre positiva effekter pi tillvixt och sys-
selsittning jaimfort med studier gjorda av akademiker och som publicerats i
vetenskapliga journaler. Av litteraturen att doma gar det dock att dra foljande
generella slutsatser. Paverkan pa tillvixt, arbetsloshet och konsumentprisinfla-
tion beror pa det allménna tillstindet i ekonomin och hur vil det finansiella
systemet fungerar (Karadi & Narkov 2021; Busetto mfl 2022). Nér det ar kris 4r
effekten relativt stor Atminstone vid de tillfillen da atgirderna forhindrar en
nedging i penningméingden. Niar ekonomin fungerar relativt vil ir effekterna
sma och snabbt avtagande. Haldane m.fl. (2016) och Yu (2016) fann till exempel
att Federal Reserve och Bank of Englands atgirder under finanskrisen 2008/09
bidrog till att ekonomin aterhidmtade sig snabbare dn i euroomradet dir ECB
avstod fran liknande atgarder vid den tidpunkten. Dock var effekten som storst
i borjan av virdepapperskopen och forsvann direfter snabbt. House of Lords
(2021) genomging av Bank of Englands balansrikningsatgirder under 2010-
talet fann inga métbara positiva effekter pa tillvixt eller sysselsittning.

Om de realekonomiska effekterna troligen dr sma tyder forskningen pa att de
finansiella effekterna ar desto storre. Niar centralbanken koper viardepapper stiger
tillgangspriser, rantor sjunker, risktagandet stiger och den privata skuldsatt-
ningen okar (se till exempel Joyce m.fl. 2012 och Papandamou m.fl. 2020). Pris-
sittningen pa finansmarknaderna snedvrids och risken for att investerare fattar
felaktiga investeringsbeslut 6kar, vilket i lingden kan leda till storre finansiella
forluster och i virsta fall en ny finanskris (Thornton 2015). Denna risk ér sirskilt
stor nir kopen pagir under en lingre period och investerare, hushill och foretag
vinjer sig vid laga rintor och inflaterade tillgangspriser (Karadi & Narkov 2021).
Investerare blir litt beroende av fortsatta penningpolitiska stimulanser. Eftersom
balansrikningsatgirdernas realekonomiska effekter dr begransade i en normalt
fungerande ekonomi, finns det en 6vervildigande risk att centralbanken stimu-
lerar ekonomin for mycket, vilket leder till signifikanta finansiella obalanser.

Eftersom svensk ekonomi inte genomgatt nagot storre Kkris dr det svart att
beldgga nagra positiva realekonomiska effekter av Riksbankens kép 2015-19.
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Ekonomin var redan pa vig in i en hogkonjunktur nir Riksbanken inledde
sina virdepapperskop och uppgiangen i konsumentprisinflationen fran 1 till 2
procent under aren 2015-18 skedde samtidigt som konjunkturen forbattrades i
euroomridet och det europeiska inflationstrycket steg (Andersson 2021). Paver-
kan pa tillgAingsmarknaderna var desto storre, speciellt pa bostadsmarknaden,
dir fastighetspriserna steg och hushallens skulder nadde stindigt nya rekord-
nivaer sa linge kopen pagick (Andersson 2017; Andersson & Jonung 2020a;
Andersson 2021). Penningpolitiken #r inte ensam ansvarig for denna utveck-
ling, men stimulanserna var en viktig faktor. Under pandemin expanderade
Riksbanken sina virdepapperskop till att inkludera privat utgivna virdepapper
sivil som bostadsobligationer. Riksbanken stottade bostadsmarknaden med
drygt 400 miljarder kronor. Att bostadsutlaningen 6kade och fastighetspriserna
da steg kraftigt var foga forvanande (Andersson & Jonung 2020b).
Penningpolitiska studier dr ofta begrinsade till att studera effekten pa kon-
sumentprisinflationen, den reala ekonomin och de finansiella marknaderna.*?
Balansrikningsatgirderna har dock storre effekter 4n sd som maste belysas. Det
finns inte minst viktiga fordelningspolitiska och finanspolitiska aspekter att
ta hinsyn till. Lat oss borja med fordelningspolitiken. Studier 6ver balansrak-
ningsatgirdernas paverkan pa inkomst- och formogenhetsfordelningen ger en
blandad bild (Colciago m.fl. 2019). Precis som for de realekonomiska effekterna
ser det ut som det allménna tillstindet dr av betydelse. Balansrikningsatgarder
som motverkar en kris gynnar i huvudsak ekonomiskt svagare hushill som
tenderar att drabbas hardast vid kriser. Nar balansrikningsatgirder anvinds
som ett penningpolitiskt verktyg i en normalt fungerande ekonomi dr det dock
inte uppenbart att det 4r dessa hushall som gynnas. Snarare tvirtom, det finns
en allt storre litteratur som pekar pa att nir balansrikningsatgirderna inflaterar
tillgangspriser, gynnar det i huvudsak hushall med stora formogenheter och/
eller dldre hushall som kopt sin bostad for méanga ar sedan (Domanski m.fl.
2016; Evgenidis & Fasianos 2020; Luigi m.fl. 2023). Hushall med f4 eller inga
tillgdngar, eller storre delen av sin formodgenhet pa bankkonton utan ranta, hor
till forlorarna. Sa dven yngre hushall som far svarare att ta sig in pa bostads-
marknaden eller som maste ta stora 1an i relation till sin inkomst for att ha
mojlighet att kopa en bostad. Vidar betyder hoga skulder i relation till inkomst
ett stort risktagande om bostadspriserna skulle falla, rintorna skulle stiga eller
om hushallet skulle drabbas av ett inkomstbortfall, ndgot som méanga hushall
har fatt uppleva i samband med rinteuppgangen som inleddes 2022.
Vidrdepapperskopen i en relativt normalt fungerande ekonomi medfor alltsa
en omfordelning av formogenheter mellan olika grupper. Penningpolitiken for
med andra ord med sig fordelningspolitiska konsekvenser. Hur formogenheter

12 For en diskussion om kvantitativa ldttnaders bredare inverkan pa samhillet, se till exempel Seglin (2020)
samt House of Lords (2021) och referenser dér i.
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skall fordelas dr en fraga for finanspolitiken och folkvalda politiker, inte
Riksbanken och dess utnimnda direktion. En annan aspekt av fordelnings-
politiken ar de indirekta subventioner av privata foretag och industrier, som
balansrikningsatgidrderna ger upphov till. Dessa uppstar nir centralbanken
koper viardepapper, som dr utgivna av privata foretag till exempel bostads- eller
foretagsobligationer. Kop av viardepapper utgivna av privata aktorer, s som
bostads- eller foretagsobligationer, innebéir att dessa foretag och branscher kan
lana till en lagre kostnad, vilket i praktiken innebér en finanspolitisk subven-
tion. Rogoff (2016) kallar detta for ”fiscal quantiative easing” for att tydliggora
hur penningpolitiken agerar pa finanspolitikens omrade.

De indirekta subventionerna av privata foretag gar ett steg lingre nir det
kommer till affirsbankerna. Nir centralbanken koper virdepapper betalar de
genom att sitta in pengar pa affarsbankernas konton i centralbanken. Om cen-
tralbanken kopt virdepapper av ndgon annan aktor dn affirsbankerna far dessa
aktorer i sin tur pengar insatta pa sina konton i sin respektive affirsbank.™
Oavsett vem centralbanken koper virdepapper av, s okar affarsbankernas
innehav hos centralbanken. Nir rintan dr 1dg har detta innehav ingen storre
betydelse. Men, centralbanken betalar ranta pa affirsbankernas innehav i
centralbanken. Hogre rintor betyder att affirsbankerna far alltmer i rinta pa
de pengar de fatt av centralbanken. Detta idr en ordning som naturligtvis gynnar
affarsbankerna och dess aktiedgare. En vidare effekt av de stigande rdntorna
ar att centralbanken gor en virdeforlust pa sitt innehav av virdepapper. Nar
centralbanken kopte obligationerna betalade de ett hogt pris for dem och nir
de siljer av sitt innehav sker det till ett lagre pris.

Centralbankerna gor stora forluster pa sina viardepapperskop, nigot som
hamnar pa finanspolitikens, det vill siga skattebetalarnas, bord. Hur stora
dessa forluster blir beror pa framtida rintor och hur manga virdepapper
centralbanken siljer innan de 16pt ut. Skattningar pekar dock pa att den sam-
manlagda kostnaden for rintor till affirsbankerna och virdeforlusten kommer
uppga till tiotalsmiljarder kronor."* Penningpolitiken far alltsa finanspolitiska
konsekvenser.

Balansrikningsatgirderna far dven indirekta politiska effekter genom hur
den paverkar den allménna politiska debatten. Virdepapperskopen har sankt
de 14nga obligationsrintorna och mojliggjort en tkad offentlig upplaning. Detta
har i sin tur medverkat till politiska krav pa okad offentlig upplaning bade
internationellt och i Sverige. Det har uppstatt krav pa att centralbankerna skall
genomfora “folkets balansrikningsatgirder” (Coppola 2019; Lavoie & Fiebiger
2018), vilket i grunden gar ut pa att centralbanken skall skapa nya pengar
och direkt ge dessa till hushallen eller till staten for att genomfora viktiga

13 Se McLeay m.fl. (2014) for en diskussion om hur pengar skapas nir centralbanken koper virdepapper.

14 Se Kjellberg & Ahl (2022) och Thedéen (2023) fér en skattning av Riksbankens potentiella forluster.
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investeringar i stillet for att kopa virdepapper pa andrahandsmarknaden.
Andra har stillt krav pa grona balansrikningsatgirder (Mas 2023; McConnell
m.fl. 2021), dir centralbanken skall finansiera klimatinvesteringar for att
snabba pa klimatomstillningen. Argumenten dr enkla. Om centralbanken
gynnat affirsbanker och formogna hushall - varfor da inte ocksa gynna andra
grupper i samhéllet? Problemet med dessa argument dr att centralbanken inte
har verktygen att skapa nya viarden. Centralbanken kan inte gora alla grupper
rika eller finansiera viktiga investeringsprojekt. Som vi har sett kan penningpo-
litiken paverka fordelningen av formogenheter, men detta ar ytterst en uppgift
for finanspolitiken, inte penningpolitiken. Hur denna debatt kommer paverka
penningpolitiken framdover aterstar att se. Att debatten har uppstatt och pa sikt
kan forandra forutsittningarna for den ekonomiska politiken dr dock indirekt
ett resultat av stora virdepapperskop under en mycket ling tid.
Balansrikningsatgirderna har alltsd kommit att paverka samhéllet pa olika
sétt langt 6ver de traditionella variabler som centralbanken brukar studera
och/eller ta hinsyn till. Fran ett teoretiskt perspektiv borde dessa effekter vara
temporira och diarmed overgdende. Enligt antagandet om pengars neutralitet
bor en expansiv penningpolitik leda till hogre inflation som aterstiller alla de
finansiella, realekonomiska och politiska effekter som penningpolitiken pa kort
sikt gett upphov till. Det vicker fragan vad ar kort och lang sikt i praktiken?

TIDSHORISONTEN — VAD AR LANG SIKT | PRAKTIKEN?

Hur snabbt penningpolitiken far fullt genomslag i prisnivan dr hir en central
fraga. I de fall priserna ar lattrorliga, forsvinner penningpolitikens paverkan
pa den reala ekonomin inom ndagot ar. I det fall priserna ar trogrorliga tar
det lingre tid. Studier 6ver sambandet mellan mingden pengar och konsu-
mentprisinflationen tyder pa att det kan ta upp mot tio till femton ar innan
en forindring i penningméngden fullt ut aterspeglas i dessa priser. For till-
gangspriser ir processen snabbare och tar pa sin hojd nagot ar (Andersson
2011; Assenmacher-Wesche & Gerlach 2008; Rua 2012; Ryczkowski 2019)."
En effekt av inflationsmalet 4r att den forankrat inflationsforvintningarna for
konsumentpriser vid inflationsmalet pa tva procent och dirmed bidragit till att
gora konsumentpriserna mer trogrorliga dn tidigare (Ehrmann 2021; Strohsal
& Winkelmann 2015); nagot som i sin tur forlingt den period under vilken
penningpolitiken har en paverkan uttéver prisnivan i ekonomin.

Moijligheten for centralbanken att stimulera ekonomin innan detta syns i
konsumentpriserna har alltsa 6kat. En penningpolitik som ensidigt utgar fran
ett konsumentprisindex riskerar dirmed bli for expansiv eller aterhallsam med
konsekvenser for andra delar av samhillsekonomin under lingre period. Har

15 Skillnaderna i hur snabbt olika typer av priser och inverkan pa ekonomin i termer av obalanser
diskuteras bland annat av Keynes (1930) och av Alchian & Klein (1973).
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finns alltsé ett tydligt problem i ¢versittningen av det penningpolitiska ram-
verket fran teorin till praktiken. Stabila, trogrorliga konsumentpriser dr ingen
garant for bredare makroekonomisk stabilitet.

Naturligtvis behover inte centralbankens fokus pa trogrorliga konsument-
priser leda till att penningpolitiken blir for expansiv eller atstramande ur ett
samhillsekonomiskt perspektiv, si linge som penningpolitiken utgar fran ett
langsiktigt perspektiv. S& som inflationsmélspolitiken i praktiken implemen-
teras blir den dock litt kortsiktig. Penningpolitiken paverkar ekonomin med
langa tidsforskjutningar. Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin med
en viss latens, maste penningpolitiken vara framatblickande och utga fran dess
forvintade framtida effekt pa ekonomin (Svensson 1997, 2010). Siledes har
prognoser kommit att spela en allt storre roll vid de penningpolitiska besluten.
Framtiden #r dock notoriskt svar att forutspa och prognoserna ir osikra (Kay &
King 2020). Redan vid prognoshorisonter pa sa lite som ett ar slar prognoserna
séllan in. Centralbanker agerar dirfor i huvudsak efter prognoshorisonter som
stricker sig tva till tre ar in i framtiden, en tidsperiod mycket kortare 4n den
som manga studier indikerar krivs for att penningneutralitet skall uppsta.

I de fall centralbanken forsoker finjustera konsumentprisinflationen sa att
den nar 2,0 procent inom tva till tre ar, finns alltsa risken att centralbanken tar i
for mycket. Nir centralbanken agerar genom styrrintan enbart, begrinsas pen-
ningpolitiken naturligt - atminstone i expansiv riktning - av att de nominella
rantorna inte kan bli hur 1dga som helst. Nir balansrikningsatgirder ingar i
den penningpolitiska arsenalen ir detta inte lingre fallet. Penningpolitiken kan
snabbt bli mycket expansiv sa som figurerna 1 - 3 illustrerar, med langtgdende
ekonomiska och politiska konsekvenser.

Vad denna diskussion illustrerar ir att oversittningen av penningpolitik i
teorin till penningpolitik i praktiken &r full av subjektiva val. Hur inflationen
skall mitas, hur hog den skall vara, ¢ver vilken tidshorisont penningpoli-
tiken skall né sitt mal, vilka verktyg centralbanken skall anvinda sig av for
att implementera penningpolitiken, osv. 4r beslut oundvikligen baserade pa
subjektiva bedomningar (Mishkin 2016). Vidare finns det subjektiva bedom-
ningar gillande vilka modeller som centralbanken skall anvinda sig av for att
modellera ekonomin och vilka variabler den skall inkludera i modellerna. I
dagens penningpolitiska ramverk har centralbankerna getts néistan helt fritt
spelrum att gora sina egna bedomningar. Tyvirr tonas ofta vikten av dessa val
ned i den penningpolitiska debatten. Apel och Jansson (2023) beskriver till
exempel Riksbankens penningpolitik som forankrad i forskningens huvudfara
vilket skapar en illusion av objektivitet. Centralbankernas bedomningar, inte
enbart styrda av tillstindet i ekonomin, utan hur inflationsmalet skall tolkas
och ekonomin modelleras, har en signifikant paverkan pa den forda pen-
ningpolitiken och det ekonomiska utfallet. I sin utvirdering av Riksbankens
penningpolitik kritiserar Goodfriend och King (2016) till exempel Riksbankens
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tilltro till specifika modeller och konstaterar att ”[e]n stérre ddmjukhet betrcif-
fande dessa modeller hade varit pd sin plats” (Goodfriend & King 2016: 7).
Nér den penningpolitiska verktygsladan ar begrinsad blir centralbankens val
och bedomningar av mindre vikt. Nar verktygsladan vixer blir de av central
betydelse.

Ar det dags att uppdatera det penningpolitiska
ramverket?

Hur bor vi dé forhalla oss till det faktum att den penningpolitiska verktygsladan
har vuxit och att centralbankens bedomningar och val dirmed far en dnnu
storre paverkan pa det samhéllsekonomiska utfallet dn tidigare? Har finns i
huvudsak fyra alternativ. Det forsta alternativet (i) 4r att acceptera den situation
som uppstitt och tillata att centralbankerna spelar en storre roll i samhillet dn
vad som ursprungligen var tinkt nir Riksbanken och ECB fick sitt oberoende
pa 1990-talet. Det andra alternativet (ii) dr att 1ta regering och/eller den lagstif-
tande forsamlingen éterta ansvaret for penningpolitiken och dirmed forankra
i de demokratiska processerna. Det tredje alternativet (iii) 4r att omformulera
malet for penningpolitiken for att bittre fainga penningpolitikens fullstindiga
paverkan pa samhéllsekonomin. Diarigenom skulle det inte vara mojligt for
centralbanken att bortse fran den férda penningpolitikens eventuella negativa
sidoeffekter. Det fjirde alternativet (iv) dr att begrinsa den penningpolitiska
verktygsladan och dirigenom reducera centralbankens inflytande 6ver ekono-
min. Centralbankens subjektiva val blir ddrigenom av mindre betydelse.

Den nya riksbankslagen som borjade gélla fran och med arsskiftet 2022/23
medfor vissa begrisningar for Riksbanken. Riksbankens oberoende bestar
och de far fortsatt anviinda sig av balansrikningsatgirder (alternativ i). Kopen
begrinsas dock till statsobligationer (alternativ iv).'® Det har dven inforts en
proportionalitetsprincip som innebir att Riksbanken endast far vidta en atgird
vars avsedda resultat star i rimlig proportion till de kostnader och risker som
atgarden medfor for Riksbankens och statens finanser (Riksbanken 2023).
Prisstabilitet ar fortsatt huvudmalet for Riksbanken, men Riksdagen méste
godkinna inflationsmalets utformning (alternativ ii). Riksbanken har dock
fortsatt ensamritt i att foresla forindringar i inflationsmalet. Dessa reformer
skall inte 6verskattas. Det 4r osannolikt att den nya lagen skulle lett till en
visentligt annorlunda penningpolitik under aren 2015-21. Skall ramarna for
Riksbanken och penningpolitiken foridndras dr det andra reformer som skall
till.

Vad skulle alternativ ii) till iv) betyda fér penningpolitiken? En pa ytan
enkel reform for att hantera penningpolitikens uttkade inflytande over

16 Vid en kris far Riksbanken fortsatt kopa dven andra virdepapper.
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ekonomin ir att [ata regering och riksdag ta 6ver ansvaret pa utformningen av
penningpolitiken (alternativ ii). Det kan ske genom en atergang till det system
som gillde fore omliggningen av penningpolitiken pa 1990-talet eller genom
att antalet ledamoter i Riksbankens direktion utokas med representanter fran
politiken som tillsammans med dagens direktionsledamoter utformar och
implementerar penningpolitiken.'” Det finns fordelar med ett sidant system.
Samordningen av finans- och penningpolitiken underlittas, vilket kan vara
virdefullt vid en ekonomisk kris eller i en lagrintemiljo. I de fall det uppstar
malkonflikter eller penningpolitiken ser ett behov att agera utanfor sina tra-
ditionella ramar, blir det lattare att forankra dessa beslut i de demokratiska
forsamlingarna. Viljarna far storre mojlighet att direkt halla beslutsfattare
ansvariga for de penningpolitiska besluten.

Fram till 1990-talet var regering och riksdag ansvarig for penningpolitiken
i Sverige.'® Fore 1970-taket fungerade detta uppligg relativt vil. Det var forst i
samband med oljeprischockerna pa 1970-talet som problemen uppstod. Enligt
Andersson (2023a) ir det inte sjilvstindiga centralbanker i sig som ér det vik-
tiga, utan att det finns tydliga regler for stabiliseringspolitiken som mojliggor
aktiva atgirder under en kris, men som forhindrar allt for kraftiga stimulanser
vid normala konjunkturcykler. En atergang till det system som géllde fore
1990-talet skulle mycket vil kunna leda till ett gott resultat, men det ir inte
sikert. I praktiken ar det inget realistiskt alternativ att dra tillbaka Riksbankens
sjdlvstindighet sa linge andra utvecklade ekonomier inte foljer efter. Skulle
Sverige ensidigt avskaffa Riksbankens oberoende skulle det troligen minska
internationella investerares fortroende for svensk ekonomisk politik med en
svagare krona och hogre rintor som resultat.

Det tredje alternativet innebir att malet for penningpolitiken gors om,
atminstone det operativa malet, det vill siga inflationsmalet. Lagformuleringen
om varaktigt 14g och stabil inflation ar tillrickligt flexibel for att en reform kan
ske utan att dndra riksbankslagen. Ett alternativ dr att ersitta konsument-
prisindex med en ny och bredare malvariabel som béittre faingar hur pen-
ningpolitiken paverkar hela samhillsekonomin. Tyvirr finns det ingen sddan
overgripande indikator. I praktiken skulle en omformulering av inflationsmaélet
kréva att antalet malvariabler utokas. Fler mal for penningpolitiken utan fler
verktyg att uppna dessa mal okar risken for malkonflikter. Redan vid tva mal
for centralbanken uppstar det litt problem. Till exempel har Federal Reserve,
Bank of England och ECB fatt ett utokat mandat nir det kommer till finansiell
stabilitet sedan finanskrisen 2008/09," nagot som vickt kritik. Bland annat

17 1 Storbritannien utser finansministern direkt fyra ledaméter. Dessa behover dock inte vara politiker.

18 Hur sjilvstindiga centralbankerna har varit i relation till politiken har varierat bade mellan linder och
over tid. Se till exempel Garriga (2016) eller Romelli (2022).

19 Sverige har valt en delvis annan viig och delar upp ansvaret for penningpolitik (Riksbanken) och
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har flera studier pekat pa att vinsterna av att med penningpolitiken motverka
finansiella obalanser dr smé i forhallande till de potentiella kostnaderna i form
av lagre tillvixt och 6kad arbetsloshet (Svensson 2017; Schularick m.fl. 2021).
Med andra ord: det uppstar litt en malkonflikt mellan finansiell stabilitet och
prisstabilitet. Det finns andra sitt att verka for finansiell stabilitet dn att ligga
det pa penningpolitiken enligt detta synsétt (Kockerols & Kok 2021). Samtidigt
finns det studier som visar att den ekonomiska, sociala och politiska kostnaden
av finansiella kriser 4r sa pass stor for samhiillet, att vinsterna av att motverka
en sadan kris 6verstiger eventuella kostnader (Gambacorta & Signoretti 2014;
Borio & White 2014). Aven om vérlden inte &r s pass enkel att centralbanken
enbart kan ha ett mal (prisstabilitet) utan maste #ven ha visst ansvar for finan-
siellstabilitet, dr det orimligt att ytterligare utoka antalet mal.

Det leder till det fjarde alternativet — att begrinsa verktygsladan sa att
centralbankens inflytande éver ekonomin inte blir for stort. Att begrinsa verk-
tygsladan dr inte enkelt. Det skulle ga att i lag skriva in att centralbanken enbart
fAr agera genom styrrintan och sin kommunikation, si som ursprungligen var
tanken nir Riksbanken och ECB fick sin sjilvstindighet. Samtidigt forindras
virlden kontinuerligt och att pa forhand utesluta nya penningpolitiska verktyg
kan vara skadligt for den ekonomiska stabiliteten.”® Inte minst giller detta vid
stora kriser. Diaremot kan det vara pa sin plats att reglera hur stora de samlade
penningpolitiska insatserna far lov att bli, oavsett vilket penningpolitiskt verk-
tyg som centralbanken anviander sig av. Hiar kan det finanspolitiska ramverket
utgora en forebild.

Utformningen av de finans- och penningpolitiska ramverken har tva
centrala skillnader. Det finanspolitiska ramverket reglerar storleken pa de
finanspolitiska verktygen medan det penningpolitiska ramverket reglerar
det penningpolitiska madalet. Det finanspolitiska ramverket dr utformat for att
forhindra att det finanspolitiska stimulanserna blir for stora samt se till att
finanspolitiska stimulanser ar tillfalliga. Enligt uppdateringen av det finans-
politiska ramverket fran 2016 skall budgetsaldot uppvisa ett 6éverskott pa 1/3
procent av BNP 6ver konjunkturcykeln. Darutover finns det ett minne inbyggt
i ramverket i form av det sk skuldankaret pa 35 procent av BNP (+/- 5 pro-
centenheter) som reglerar att eventuellt stora avvikelser fran ¢verskottsmalet
under en storre kris s som pandemin med tiden korrigeras genom en mer
aterhallsam finanspolitik aren efter. Ramverket tillater saledes att staten lanar
pengar under en lagkonjunktur eller storre kris. Finanspolitiken maste dock
stramas at sa fort krisen dr over. Sa skedde under finanskrisen 2008/09, den
europeiska skuldkrisen 2014/15 samt under pandemin 2020/21. Den offentliga

finansiell stabilitet (Finansinspektionen). Riksbanken, Finansinspektionen, regeringen och Riksgilden
triffas regelbundet i det Finansiella stabilitetsradet for att diskutera finansiella stabilitetsfragor.

20 Se Ingves (2021) for en diskussion.
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skulden steg tillfilligt under kriserna, men foll tillbaka sa fort krisen var over.
Sverige ir ett av fa utvecklade linder dir den offentliga skulden 2022 var ligre
4n 2008.

Riksbanken moter inga sddana begrinsningar. Den implicita begransningen
som fanns i att styrrintan inte kan bli hur negativ som helst férsvann med
balansriakningsatgirderna. I dagens ramverk kan penningpolitiken bli hur
expansiv som helst si linge som de trogrorliga konsumentpriserna ligger i
linje med inflationsmalet. Hade det funnits en begrinsning for den samlade
penningpolitiken i linje med det finanspolitiska ramverkets hade det fortsatt
varit mojligt for centralbanken att kopa viardepapper vid allvarliga kriser.
Samtidigt hade centralbanken varit dlagd att upphora med den expansiva pen-
ningpolitiken sa fort ekonomin borjade aterhdmta sig. Balansrikningsatgirder i
hogkonjunktur som under aren 2015-19 eller som bidrog till en mycket kraftig
expansion av penningmingden frin hosten 2020 till 2021 hade inte varit
mojliga.

Begrinsningen av den samlade penningpolitiken kan alltsa ske genom ett
langsiktigt ankare som forhindrar att penningpolitiken under en lingre tid blir
for expansiv. Hur det skall ga till kan diskuteras. Ett alternativ ar att sitta ett
intermediart 1angsiktigt mal for den totala kredit- och/eller penningméngds-
tillvixten. I ECB:s ursprungliga penningpolitiska strategi fanns det ett sidant
mal for penningméngdstillvixten satt till 4,5 procent per ar (ECB 2004). Malet
var angivet for att forhindra en allt for expansiv penningpolitik som inte direkt
syntes i konsumentpriserna pa kort sikt (Issing 2009). Ett sidant mal forhindrar
inte att det uppstar kriser eller att penningpolitiken begar misstag, men det
reglerar storleken pa hur stora misstagen kan bli och ddrmed risken for kriser
skapad av penningpolitiken. Med ett sidant mal skulle krispolitiken under
finanskrisen vara mojligt, som illustreras i figurerna 1-3, men inte den expan-
siva penningpolitiken som Riksbanken bedrev 2015-19 och alla centralbanker
fran hosten 2020 till slutet av 2021/borjan av 2022.

Sammanfattning

Av de fyra alternativ som diskuterats i denna artikel 4r det fjarde alternativet
troligen det bésta. De fordelar som finns med en sjilvstindig centralbank skulle
bestd, samtidigt som ramarna inom vilken penningpolitiken maste hilla sig
inom klargors ytterligare. Vid kriser kan centralbanken agera kraftfullt — d&ven
vara innovativ - nir det kommer till vilka verktyg man anviander sig av. Nar
krisen dr over méste Riksbanken dock aterga till en langsiktigt hallbar politisk
kurs. Genom att reglera storleken pa de penningpolitiska insatserna far central-
bankens subjektiva bedomningar och val mindre vikt for det samhillsekono-
miska utfallet. Risken for negativa sidoeffekter pa formogenhetsfordelningen,
finanspolitiken eller nagot annat omrade begrinsas. Vidare minskar behovet av
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att forankra de penningpolitiska beslutet i de demokratiska processerna varpa
centralbankens oberoende kan kvarsta. En reformering av det penningpoli-
tiska ramverket i denna riktning skulle i praktiken innebira en atergang till
den ursprungliga tanken bakom centralbankernas oberoende, det vill siga att
forhindra en alltfor expansiv penningpolitik.

Det finns ytterligare potentiella vinster av att begrinsa storleken pa de
penningpolitiska stimulanserna. Centralbanken tvingas béttre forklara och
motivera hur man balanserar Kortsiktiga hinsynstaganden mot den langsiktiga
makroekonomiska stabiliteten; nagot som i sin tur bidrar till en mer balanserad
diskussion kring penningpolitiken och dess begriansningar. Penningpolitiken
ar i manga fall ett trubbigt verktyg. Redan nir det kommer till att forsoka
finjustera konjunkturen eller konsumentprisinflationen med nagra tiondels
procentenheter far penningpolitiken problem. Att ge penningpolitiken fler
uppdrag in langsiktig makroekonomisk stabilitet genom att bidra till prissta-
bilitet och finansiellstabilitet 4r svart, kanske omajligt. Den penningpolitiska
debatt som uppstatt pa 2010-talet har dock ofta gatt i motsatt riktning och
kravt alltmer av Riksbanken, nagot Riksbanken sjilv indirekt uppmuntrat till
genom sina stora virdepapperskop som ett resultat av kortsiktiga fluktuationer
iinflationsmétningarna.

Tyviarr behandlades de fragor som lyfts i denna artikel in av den utredning
som presenterade sin ¢versyn av det penningpolitiska ramverket 2019 (se
Andersson & Jonung 2020c). Forhoppningsvis kan denna artikel bidra till en
vilbehovlig debatt kring det penningpolitiska ramverket och hur stort hand-
lingsutrymme Riksbanken bor ha. Med 6ver tjugofem ars praktiskt erfarenhet
av en sjilvstindig centralbank dr det pa hog tid att de grundliggande antagan-
den som sjilvstindigheten vilar pi testas och problematiseras. Centralbanker-
nas oberoende dr ingen blank check for centralbanken att experimentera med
samhillsekonomin utan effektivt ansvarsutkriavande.
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