Dags att omvirdera Riks-
bankens roll och stillning?

ANDREAS BERGH

Principen for Riksbankens penningpo-
litik 4r i grunden bade enkel och smart.
Om ckonomin visar tendenser till ver-
hettning blir det ont om arbetskraft. Da
maste arbetsgivare bjuda 6ver varandra
for att i tag i personal. Okade 6nekost-
nader ger okade priser, vilket ger infla-
tion och krav pa ytterligare 16neckning-
ar. I'stillet f6r att ekonomin hamnarien
ond spiral med nominella l6neskningar
och allt hogre inflation, ska Riksban-
ken kyla av ckonomin genom att hoja
rintan. D4 blir det dyrare att lana och
investera, vilket dimpar arbetskrafts-
efterfragan. Hogre rinta stirker ocksa
kronans virde (eftersom placeringar i
Sverige blir mer attraktiva och efterfra-
gan pa svenska kronor 6kar) vilket ocksi
motverkar inflationen.

Om det i stillet finns ledig kapacitet
i ekonomin (i praktiken: hog arbetslos-
het) ska Riksbanken stimulera ekono-
min genom laga rintor. Det gor sparande
mindre l6nsamt medan 1an och investe-
ringar blir billigare. Tanken ir att detta
ska oka efterfrigan (bade pa varor och
arbetskraft), vilket driver upp arbets-
kraftsefterfrigan och s smaningom in-
flationen.

Av pragmatiska skil har Riksbanken
valt att sikta pa att inflationen ska vara
tvd procent. Siffran dr godtyckligt vald,
men den gor att foretag och hushall kan
utgé fran tvd procents inflation i sitt be-
slutsfattande och de kan forvinta sig att
penningpolitiken ir expansiv eller atstra-
mande beroende pa om inflationen ser ut
ate bli ldgre eller hogre dn tvd procent.

Jag vill understryka att detta i grun-
den ir en rimlig modell f6r penningpo-
litiken. Det kan naturligtvis diskuteras
om det vore bittre att sikta pa lite hogre
inflation, lite ligre eller rent av defla-
tion. Calmfors m fl (2022) foéreslar tre
procent for att ge storre utrymme for
styrrintesinkningar vid ekonomiska
nedgangar. Andra har pdpekat att malet
prisstabilitet mycket vil kan tolkas som
noll procents inflation och framhallit att
vér ridsla f6r deflation kan vara 6verdri-
ven: I en vixande ekonomi ir det nor-
malt att saker blir billigare med tiden
(Selgin 2018).

Det kan ocksa diskuteras vilka verk-
tyg Riksbanken kan och bér anvinda,
inte minst nir Riksbanken bedriver
penningpolitik genom att kopa fore-
tagsobligationer och di maste vilja vad
som ska kopas. Intressant nog har detta
inneburit att Riksbanken numera be-
driver ett slags miljopolitik, eftersom
banken har bestimt att obligationskop
endast far ske i féretag som uppfyller
internationella standarder och normer
for hallbarhet”.!

Principerna foér penningpolitiken
ar alltsd inte glasklara, men det ér vik-
tigt att inte lata det bista bli det godas
fiende: Penningpolitik méste foéras dven
om det saknas konsensus om hur den
optimala penningpolitiken ser ut. Dire-
mot kan stora frigetecken resas fér hur
principerna de senaste decennierna har
tillimpats i praktiken och medan ménga
diskuterar detaljer dr det mer sillsynt att
Riksbankens roll och stillning diskute-
ras i ett bredare perspektiv, vilket ir vad
jag ska gora idet foljande.

Principen fér penningpolitiken byg-
ger pa en modell dir inflationstendenser
ir drivna av 6verhettning och loneglid-
ning, medan deflationstendenser beror
pa otillricklig efterfragan. I verklighe-
ten kan emellertid priser dndras ocksé

L Citerat frin ”Kép av féretagsobligationer”, https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/
penningpolitiska-instrument/kop-av-foretagsobligationer/ [list 2022-12-10].
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av andra skil. Om dessa faktorer ir sma
och slumpmiissiga spelar det ingen stor-
re roll. Men om prisférindringar som
beror pd faktorer utanfér modellen ir
stora och strukturella, kan ett tondévt
och mekaniskt tillimpande av modellen
leda vildigt fel.

For de allra flesta ekonomer (som in-
te sjilva jobbar pa ndgon centralbank) dr
det uppenbart att det linge har funnits
betydande sidana faktorer och att det
har tillkommit fler sidana faktorer de
senaste dren. Man skulle kunna siga att
centralbankerna har gjort sig skyldiga
till vad som brukar kallas the McNamara
fallacy, nimligen att basera beslut pd en
enkel kvantitativ modell for att annat
som spelar roll ir komplext, svarbegrip-
ligt och svirkvantifierat.

Vilka dr di dessa exogena faktorer
som haft stor effekt pa priser och infla-
tion? I tiden skedde f6rst en rad forind-
ringar som bidrog till fallande priser pa
insatsvaror och som dirmed bidrog till
6kad lénsamhet och produktivitet. Hit
hor exempelvis containerskepp, han-
delsavtal och Kinas masstillverkning.
Genom o6kad konkurrens, till stor del
genom nithandel och andra former av
digitalisering, skapades snart dven en
prispress gentemot vistvirldens konsu-
menter. For den som bara miter foreta-
gens produktivitet med vinster och for-
idlingsvirde sig det nu simre ut, men
de l3ga priserna skapade i stillet virde
hos konsumenterna, inte minst inom
vitvaror, hemelektronik och konfektion.

De exogena faktorerna gav alltsd en
prispress som var gynnsam for bade 6-
retag och hushall. Men nir inflationen
inte niddde upp till inflationsmilet sade
Riksbankens modell att ekonomin be-
hovde stimuleras, varpd styrrintorna
sinktes.

I Sverige tycktes dven den genom-
snittliga arbetslosheten tala for stimu-
lanser. Arbetslosheten var — och ir -
nimligen foérhillandevis hég. Den som
kikar nirmare ser emellertid att Sverige
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under ling tid har haft narapa full syssel-
sittning och stundom arbetskraftsbrist
i vissa delar av ekonomin, samtidigt
som andra delar av arbetskraften haft
stora svarigheter att hitta jobb. Det ir
ettstrukturellt problem som har att gora
med att manga jobb i Sverige dr hogkva-
lificerade, medan delar av arbetskraften
uppfattas vara okvalificerad foér dessa
jobb (dtminstone till de lénenivaer som
kollektivavtalen stipulerar).

Vad hinder om en centralbank un-
der ling tid for en expansiv penningpo-
litik i syfte att stimulera en ekonomi som
inte behover stimuleras? Hir skiljer jag
mig mojligen frin méinga andra kritiker,
som ofta varnar for att vi bygger upp
enorma obalanser och gar mot en fram-
tida jittekrasch av ndgot slag. Jag tror
att en sidan krasch ir osannolik. Kra-
scher uppstdr nir starka krafter verkar
i viss riktning och det som héller emot
plotslige ger vika. I ckonomin kan det
som ger vika forvisso vara gemensamma
férvintningar som plotsligt indras, men
nir det giller effekterna av expansiv
penningpolitik i den svenska ekonomin
finns det gott om rorliga priser som kan
anpassa sig — och som i Sverige har gjort
just detta under ling tid: Vixelkursen,
bostadspriserna och aktiekurserna.

Den expansiva penningpolitiken har
allesd paverkat fordelningen av resurser
inom ekonomin. Kronan ir svagare in
cljest, borsen och bostider ir hogre vir-
derade in vad som skulle vara fallet med
en stramare penningpolitik (hur mycket
ir det ingen som vet). Kontinuerliga an-
passningar har sjilvfallet fordelningsef-
fekter virda att diskutera, men de leder
inte till en oundviklig jittekrasch. For
tydlighets skull: Om den som talar om
krasch menar att bostadspriserna skulle
kunna falla runt 20 procent, di tror jag
ocksd att en krasch ir fullt tinkbar. Men
iven efter en sidan korrigering skulle
bostadspriserna ha okat kraftigt pa ling
och medelkort sikt.

Under 2022 indrades situationen
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fundamentalt, nir kade priser kom att
prigla ekonomin i de flesta linder. Men
iven dessa prisokningar berodde mesta-
dels pa faktorer utanfor centralbanker-
nas makroekonomiska modeller. Och
iven denna ging tycks centralbankerna,
inte minst den svenska Riksbanken, go-
ra samma typ av fel som tidigare. Linge
var problemet enligt centralbankerna
att inflationen var f6r lag och botemed-
let skulle vara sinkta styrrintor. Under
2022 blev problemet att inflationen var
for hog och di siger modellen att styr-
rintan ska hojas. Men prishojningarna
har exogena forklaringar: Putins krig i
Ukraina, pandemin och protektionis-
mens aterkomst nir EU och USA under
Trump boérjade hoja tullar mot varan-
dra. Den som gillar allitterationer kan
ligga till yeterligare tva P till forklaring-
arna: Pengar (bl a frin stimulanser som
skulle motverka effekterna av pandemin
och de nedstingningar som i varierande
utstrickning genomfordes) same (de)
Puckade beslut som ledde till ate fulle
fungerande kirnkraftsreaktorer sting-
des i fértid och nedmonterades sa att de
inte gdr att aterstarta.

Det kan diskuteras vilken av dessa
faktorer som spelade storst roll for in-
flationens aterkomst 2022 (det ir lite
som att brika om vilken droppe som
bir ansvar for atc ett glas dr fulle). Men
alla faktorer ir reala problem och minga
kan beskrivas som flaskhalsar pa utbuds-
sidan. Dessa problem varken 16ses eller
mildras nir Riksbanken hojer rintan for
att strama it ekonomin som om prishoj-
ningarna berodde pa overhettad efter-
frigan. Fran officiellt hall sigs att rinte-
hojningarna ska pédverka inflationsfor-
vintningarna, men risken ir éverhing-
ande att penningpolitiken anyo har ska-
pat oavsedda biverkningar. Nir hushall
som redan tampas med hoga priser pa el

och annat ocksi fir okade rintekostna-
der for sina lan kan vi fa kraftigt mins-
kad efterfragan och kanske dven en rejil
justering pd bostadsmarknaden. Vissa
motverkande mekanismer finns, kanske
iform av en stirkt krona, men i orostider
brukar den s k flight-ro-safery-tendensen
(dvs viljan att hilla stora valutor som
uppfattas mer stabila) vara en viktigare
effeke.

Osikerheten dr betydande och den
blir inte mindre av att det linge har va-
rit svért att veta vad centralbankerna
ska gora. I Sverige miste prognosma-
kare mer eller mindre explicit dgna sig
at "Riksbankspsykologi”: Kanske hojde
Riksbanken rintan under 2022, inte si
mycket for att det var det bista att gora,
men for att insikten hade borjat sprida
sig om att de liga rintorna tidigare inte
fungerade som avsett? Dylika spekula-
tioner visar att vi numera gar miste om
de férdelar som en stabil och férutsigbar
penningpolitik var tinke att skapa.

Jag menar att det nu dr hog tid att
stilla tvd frigor om Riksbanken och
dess roll. Den forsta frigan ir om den
nuvarande principen for penningpoli-
tiken alls fungerar stabiliserande pd det
sitt som det var tinkt. Om centralban-
ken ging pd gang felbedémer orsaker
till forindringar i inflationstakten och
dirfor for en olimplig penningpolitik,
ir risken pétaglig att dess agerande sam-
mantaget skapar instabilitet och osiker-
het snarare in motsatsen. I Riksbankens
fall ska det mycket till for act hivda att
effekten av dess agerande har varit sta-
biliserande de senaste 10-15 aren. Det
kontrafaktiska utfallet dr naturligtvis
okint, men i efterhand ligger det nira
till hands att tinka att en konstant rinta
pa en eller tva procent hade varit att £6-
redra framfér tvira kast mellan minus-
rinta och plétsliga hojningar.?

2 Mot slutet av 2022 kom indikationer pa att inflationen tog fart tidigare, och kanske dven
nadde sin kulmen tidigare, in vad Riksbanken utgatt ifran vilketi sa fall kan tolkas som att pen-
ningpolitiken dven denna ging inte kom ritti tiden (Boije och Hansen 2022).
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Den andra frigan som méste stillas
ir om Riksbankens uppburna stillning
ir motiverad och sund. Som arbetsplats
har Riksbanken gott rykte och l6nerna
ir synnerligen bra. En plats i direktio-
nen, dir alla ir vice riksbankschef utom
forste vice riksbankschef och ordfo-
rande, ir orimligt vilbetald. Lonen se-
dan 2020 ir 205 500 kr i manaden for
ledaméter, 220 500 kr for forste vice
riksbankchefen samt 257 500 kr for riks-
bankchefen.

Sjilvfallet ska offentlig sektor betala
braloner for viktiga jobb. Men l6neniva-
ernaidirektionen ir problematiskt hoga
nir de jimfors med andra viktiga jobb
inom offentlig sektor. Lonerna for di-
rektionen 6verstiger med stor marginal
lonerna for regeringens ministrar. Stats-
ministerns arvode (2022) ir 184 ooo kr
per minad, medan 6vriga statsradd har
145 ooo kr per minad. Ministrarna har
storre ansvarsomrade och ér ytterst an-
svariga for mycket som hinder i deras
del av statsférvaltningen. Det ir inte
sillsynt att ministrar méste avga nir fel
uppdagas, dven nir felet har begatts av
ndgon annan i forvaltningen. Ministern
ir ytterst ansvarig. Nagot liknande an-
svarsutkrivande av riksbanksdirektio-
nens ledamoter forekommer inte. Deras
arbetsuppgifter och ansvarsomraden ir
mer begrinsade och de fattar gemen-
samma beslut.

Jobb med vildigt hoga loner har
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dessutom den olyckliga bieffekten att
de okar alternativkostnaden for kritik
frin duktiga anstillda och potentiella
medarbetare. Det finns alltsd en risk
att makroekonomer som ir kritiska
mot Riksbanken och dess penningpoli-
tik modererar eller haller inne med sin
kritik av karridrhinsyn: det ir ju dumt
att i onddan stota sig med en av de bista
tinkbara framtida arbetsgivarna. Sile-
des kommer kritik mot centralbankerna
ofta frin personer som ir verksamma
inom andra filt, vilket gor ate de lite
uppfattas som mindre kunniga om spe-
cifika detaljer, dven nir de har ritt om
den storre bilden. Riksbanken ir saledes
ettintressant studicobjekt att ta sigan ur
ett public choice-perspektiv: Den expertis
och de resurser som banken har for att
utfora sitt uppdrag kan den ocksi an-
vinda for att stirka sin egen status och
stillning.
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