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SAMMANFATTNING

» Sedan 1980-talet har den ekonomiska rérligheten - globaliseringen, digitaliseringen,
finansialiseringen - dkat i efterspelet av socialismens forfall. Det har lett till mycket gott,
men aven madjliggjort fér en ny samhallssjukdom att trada fram: Kreditekonomin. Den
byggs pa att samhéllsekonomins institutioner mojliggdér och uppmuntrar till 6kad
skuldsattning. Detta system underminerar den monetara stabiliteten eftersom mangden
pengar drastiskt dkar och minskar, underminerar den finansiella stabiliteten eftersom
priserna pa tillgdngar blir hogt volatila och underminerar, som vi idag marker,
konsumentprisstabiliteten.

» Att inneha pengar ar att inneha andras skulder. Riksbankens skulder kallas
centralbankspengar och kan inlésas mot andra former av centralbankspengar,
exempelvis kontanter. Affarsbankers skulder kallas affarsbankspengar/kredit och kan
inlésas mot centralbankspengar. Central- och affarsbankspengar kan anvandas fér att
betala det mesta, daribland skatter, vilket dvrigas skulder inte kan. Affarsbankspengarna,
krediterna, uppstar da en affarsbank utger lan och upphor da lan amorteras. Méangden
kredit styrs darfor av det ekonomiska laget. Nar det gar bra lanar bankerna ut mer, mer
affarsbankspengar skapas saledes och nar pengarna investeras i tillgdngar, sasom
bostader, blases priserna upp. Nar priserna sedan faller dkar risken for bankerna,
utlaningen minskar och lantagare forsoker i hogre grad amortera de 1an de redan har. Da
minskar mangden affarsbankspengar, efterfragan och likviditeten pa marknaden. Detta
handelseforlopp foranledde saval nittiotalskrisen som den globala finanskrisen.

» Den radande penningpolitiska regimen upprattades for att hantera 1970- och 80-
talens hdga konsumentprisinflation och har i det lyckats, i stort. Den globala finanskrisen
och fastighetsbubblan har dock pavisat att regimen inte 16ser dagens problem med
tillgangsbubblor drivna av kredit. Fragan ar darfor inte om, utan nar nasta kris kommer.
Var tid behover sin skraddarsydda penningpolitiska regim for att rada bot pa sina
problem och det ar dags att var uppdateras - steg for steg.

» Kreditekonomin maste tyglas. Det uppnar vi genom att: (1) begrénsa bankerna till
féormedlingen av pengar, snarare an skapandet av pengar. For det kravs ett
hundraprocentigt reservkrav. Da behover bankerna locka sparare med hdgre rantor pa
sparkonton. Dessutom tvingas staten ta det &vergripande ansvaret fér hur mycket
pengar som finns i samhallet. Det mojliggor i sin tur for langsiktiga offentliga
investeringar med de nya pengarna, utan att belasta skattebetalarna. (2) tvinga
Riksbanken att ta ansvar for prisutvecklingen pa tillgangar som fastigheter. Det gor vi
genom att l1dgga in finansiell stabilitet i deras malsattning och inratta ett penningpolitiskt
rad som granskar dem. Da behover Riksbanken ta samhallsekonomiska risker pa allvar.
Det baddar i sin tur for en hogre langsiktig tillvaxt. (3) sluta sarbehandla en redan
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uppblast fastighetsmarknad; exempelvis genom att sanka byggrestriktionerna, inféra
Fastighets-ISK samt fri hyressattning, framférallt i nyproduktion. Pa sa vis deskaleras den
till synes storsta radande samhallsekonomiska risken - fastighetsbubblan. Det gér ocksa
att sparande i annat an fastigheter, exempelvis aktier som ar lattillgangligare fér unga,
blir jamforelsevis mer férdelaktigt.

» Till sist, dagens inflation behdver motarbetas for att en pris-lénespiral inte ska ta fart.
For att klara det kravs att vi bade sanker pristrycket; genom lagre |6nekostnader, fler
effektivitetsreformer och en starkare vaxelkurs; och sanker |6netrycket, genom att sanka
skatten for, och darigenom lamna kvar mer pengar i planbdckerna hos, I6ntagare.
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INLEDNING

Den O&kade ekonomiska rorligheten - globaliseringen, finansialiseringen och
digitaliseringen - har gjort mycket gott fér manskligheten. Manskligheten har kommit sig
sjalv ndarmare, manniskor har lyft sig ur fattigdom och valstand har byggts. Priserna har
ocksa sankts. Drygt ett decennium av importerad deflation dppnade dock doérren for
drygt ett decennium av, som ekonomireportern Andreas Cervenka uttrycker det, "ett

vaghalsigt experiment med ekonomin”. Han konstaterar att

Det som har skett efter finanskrisen 2008, inte bara i Sverige
utan stora delar av varlden, kan utan 6verdrift sdgas vara det
storsta monetara experimentet i manniskans historia.?

Under 2023 ars forsta kvartal kraschade forst regionalbanken Silicon Valley Bank i USA
och darefter storspelaren Credit Suisse i Schweiz. Mangas tankar fordes tillbaka till 2008
och den globala finanskrisen. Den parallellen ar inte konstig nar, redan for sju ar sedan,
ekonomer som William White, da ordférande fér OECD:s radgivande kommitté,
konstaterade att en ekonomisk kris numera skulle vara i en omfattning tidigare okand i
historien.® Hittills har Sverige klarat sig hyfsat val, men hur skyddade vi &n tror vi &r fran
varldens hemskheter, ar vi anda ett av varldens mest skuldsatta®, och darfor riskutsatta,
folk. Skuldsattningsgropen gravs dessutom djupare varje dag, djupare an vi nagonsin
varit forut, enligt Overskuldsattningsutredningen (SOU 2023:38).°

Svenskarnas djupa skuldsattning ar inte en slump. Det ekonomiska experiment Cervenka
patalade ar med all sannolikhet att styrrantan, och darigenom laneréntan, sjunkit
dramatiskt jamfort med innan finanskrisen, fran ett genomsnitt pa drygt tre procent till
ett genomsnitt pa mindre an en tiondel av det, matt fram till héjningarna under 2022.°
Sedan finanskrisen har foljaktligen hushallsskulden i Sverige 6kat med drygt 25 procent
som andel av disponibel inkomst, upp till nara 200 procent, och vara fastighetspriser

' Andreas Cervenka, Hur ska Jjag résta om jag dr missnéjd med Riksbanken?, 2023,
https://www.aftonbladet.se/nyheter/kolumnister/a/76y844/ [2023-06-26].

2 Andreas Cervenka, Befriande nér Thedéen bryter mot tabut, 2023, https://www.aftonbladet.se/minekonomi/a/I3XPvA/ [2023-06-
26].

* Ambrose Evans Pritchard, World faces wave of epic debt defaults, fears central bank veteran, 2016,
https://www.telegraph.co.uk/finance/financetopics/davos/12108569/World-faces-wave-of-epic-debt-defaults-fears-central-bank-
veteran.html [2023-06-26].

4 Andreas Cervenka, Hur ska Jjag résta om jag dr missnéjd med Riksbanken?.

5 Overskuldsattningsutredningen, Ett férstarkt konsumentskydd mot riskfylld kreditgivning och éverskuldséttning, 2023,
https://regeringen.se/contentassets/c104bblab7e9495dbfcf07330eca9bac/ett-forstarkt-konsumentskydd-mot-riskfylld-
kreditgivning-och-overskuldsattning-sou-202338.pdf [2023-09-01].

6 Riksbanken, Sék rdntor & valutakurser, 2023, https://www.riksbank.se/sv/statistik/sok-rantor--valutakurser/?g2-
SECBREPOEFF=0n&from=1998-01-02&t0=2023-06-30&f=Month&c=cAverage [2023-06-30].
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dubblerats,’ trots inforande av bdde boldnetak och amorteringskrav.®2 2022 upplevde
svenskarna dessutom den hogsta inflationen pa 30 &r® och i skrivande stund balanserar
Sverige pa gransen mot stagflation, utan motstycke sedan 1970-talet. Cervenka fragar

Hur ska jag rosta om jag ar missn®jd med Riksbanken? Den
fragan har inget svar. Den far knappt ha ett svar. Det &r en
ordning som blir allt mer besvarande.”

2017 sande Sveriges Radio ett specialprogram om penningpolitiken med anledning av
minusrantans tvaarsjubileum. Konsensus radde 6ver att vara politiker ar alltfor radda for
samtalsamnet. “Man borde atminstone vaga diskutera [penningpolitiken]. Det har ju
nastan varit sa att det har ar heligt”, anmarkte Goran Persson, fore detta finans- och
statsminister, och konstaterade att det trots allt “maste finnas en folklig férankring”. Ulf
Kristersson, da Moderaternas ekonomisk-politiske talesperson, idag Sveriges
statsminister, tillade att “Det har ar ingen helig mark, det har ar inte nagot som inte far
ifragasattas” och fortsatte med ”Alla har varit sa otroligt radda att det ska uppfattas som

att man forsoker ta tillbaka makten fran Riksbanken”."

Riksbanken behdver uppenbarligen vara oberoende, det kommer denna rapport inte
ifragasatta, men vilka mal som ska uppnas och vilka medel dessa mal far uppnas med
maste rimligen politiskt, demokratiskt regleras. Trots allt, Riksbanken &r den i sarklass
maktigaste myndigheten vi har. Centralbanker ar numera i praktiken maktigare an
politiker eftersom de kan frammana biljoner utan att be nagon om lov, till skillnad fran
hur den moderna centralbanksmodellen var dmnad att fungera. Deras beslut har
omfordelat formdgenheter och skrivit om ekonomiska spelregler. Akademiker som
ekonomhistorikern Adam Tooze har dessutom konstaterat att bilden av centralbanker
som opolitiska & en myt.” Nar allt kommer omkring bygger deras agerande pa
varderingar som ar politiska till sin natur. Riksbankschef Erik Thedéen sade féreddmligt,
under finansutskottets utfragning av Riksbanken 2023, att

’ Ekonomifakta, Fastighetsprisindex, 2023,
https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/bostader/Bostadspriser/?draph=/16158/1/all/ [2023-04-26].

8Ekonomifakta, Hushaéllens skulder, 2023, https://www.ekonomifakta.se/fakta/ekonomi/hushallens-ekonomi/hushallens-skulder,
[2023-04-26].

9Ekonomifakta, Inflation, 2023, https://www.ekonomifakta.se/Fakta/Ekonomi/Finansiell-utveckling/Inflationen/ [2023-04-26].
'© Andreas Cervenka, Hur ska jag résta om jag &r missnéjd med Riksbanken?.

" Sveriges Radio, Tvd &r med minusréntan - s& pdverkas Sverige, 2017, https://sverigesradio.se/artikel/6625906 [2023-06-17].

2 Adam Tooze, The Death of the Central Bank Myth, 2020, https://foreignpolicy.com/2020/05/13/european-central-bank-myth-
monetary-policy-german-court-ruling/ [2023-06-27].
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Vi ska ha diskussion om penningpolitiken. Men ocksa en bred
diskussion om den ekonomiska politiken, uppdelningen mellan
penningpolitik och finanspolitik”.”

Mot den bakgrunden staller sig skribenten fragande till att inget politiskt parti diskuterar
penningpolitisk reform. Det @mnar denna rapport bidra till att andra pa. Rapporten utgar
darfor fran en bred definition av @mnet, namligen att penningpolitik ar de ekonomisk-
politiska atgarder som paverkar penningméangd, kreditgivning och ranteniva i ett land."
Fokus ligger saledes pa utvecklingen av det penningpolitiska ramverket, innefattande
Riksbanken, men daven finanspolitik, arbetsmarknadspolitik samt bostads- och
finansmarknadspolitik med inverkan pa penningmangd, kreditgivning och ranteniva.

Syftet med denna rapport ar tredelat: (1) att uppmarksamma de strukturella problem som
existerar inom det nuvarande penningpolitiska ramverket, (2) att anldagga en stomme pa
vilken monetar debatt kan byggas och darigenom dppna for en ny ekonomisk-politisk
front, och (3) att ge konkreta, periodiserat genomférbara reformférslag fér en mer stabil
och langsiktig ekonomi. For att uppnad samtliga delar kommer tva fragestaliningar
utforskas, darigenom problemen belysas och ett resonerande sprakbruk forhoppningsvis
insamlas. Fragestallningarna lyder som foljer: Hur bor det penningpolitiska ramverket
utvecklas? Vilka reformer kan motverka att den radande inflationen satter fart pa en pris-
I6nespiral?

For att inte slukas upp av en enskild fraga kommer denna rapport undvika det typiska
misstaget i svensk kontext att likstalla penningpolitik med eurofragan. Valutaomraden
kommer saledes inte att behandlas i rapporten, utan utgangslaget ar dagens valutaregim,
men huvuddragen i de féreslagna reformerna bdr kunna inféras vare sig Sverige har en
egen valuta eller &r del av en valutaunion, men da pa en internationell niva.

¥ SVT, Erik Thedéen: Rikshbankens oberoende skulle kunna ifrdgaséttas - med rétta, 2023,
https://www.svt.se/nyheter/inrikes/riksbanken-fragas-ut-om-rantan-pandemin-och-kriget-i-ukraina [2023-06-17].
'S, Viotti och P. Wissén, Penningmarknaden, 4 uppl. (Stockholm: SNS férlag, 2006).
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GRUNDLAGGANDE BEGREPP

Penningpolitik

Penningmdngd

Kredit

Obligationer

Inflation

KPI och KPIF

Nominal/Nominell ...

Real/Reell ...

De ekonomisk-politiska atgarder som paverkar
penningmangd, kreditgivning och ranteniva i ett land.”

Mangden pengar som finns tillgangliga i en given
ekonomi.'®

Att l[angivare later lantagare férfoga Gver en
penningsumma mot |6fte om senare aterbetalning av
pengarna.” | denna rapport hanfor begreppet ofta till de
affarsbankspengar som skapas i denna process. Mer om
detta kan lasas i avsnitt 3.2.

Vardepapper som intygar att innehavaren har utlanat
pengar till utgivaren.®

Allman prisstegring.”

KPI ar férkortningen fér konsumentprisindex vilket ar ett
index som visar prisutvecklingen pa varor och tjanster for
privat konsumtion.”® KPIF ar forkortningen for
konsumentprisindex med fast ranta,”’ med andra ord ett
index som visar prisutvecklingen pa varor och tjanster for
privat konsumtion undantaget férandringar i lanerantor.

Vardet pa pappret, det vill sdga inte justerat for inflation.?

Vardet i verkligheten, det vill sdga justerat for inflation.?

" Ibid.

16 Nationalencyklopedin, penningmédngd, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/|%C3%A5na/penningm%C3%A4nad

[2023-08-23].

17Nationalencyklopedin, kredit, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/1%C3%A5na/kredit [2023-08-23].

8 Nationalencyklopedin, obligation, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5na/obligation [2023-08-23].
10 Nationalencyklopedin, inflation, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encvklopedi/I%C3%A5ng/inflation [2023-08-23].

20 Nationalencyklopedin, konsumentprisindex, 2023,
https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5na/konsumentprisindex [2023-08-23].

4 Nationalencyklopedin, kpif, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5na/kpif [2023-08-23].
22Nationa|encyk|opedin, nominell, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/|%C3%A5na/nominell [2023-08-23].
z Nationalencyklopedin, reell, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/ordbok/svensk/reell [2023-08-23].
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BNP BNP ar férkortningen fér bruttonationalprodukt vilket
innefattar vardet pa alla varor och tjanster for slutlig
anvandning producerade inom ett land, inom en given
period, normalt ett ar.2*

24 Nationalencyklopedin, bruttonationalprodukt, 2023,
https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5ng/bruttonationalprodukt [2023-08-23]1.
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TEORI

LIBERALKONSERVATIVA INGANGSVARDEN

Penningpolitik ar langsiktig politik. For att idéer pa omradet ska fa effekt behdver de ges
utrymme under léngre tid. Det ar med stod av idétraditioner sadan langsiktighet kan
uppnas. | Moderaternas idéprogram frihet och ansvar fran 2021 sammanfattas de
liberalkonservativa ingangsvardena. De, for denna rapport, centrala vardena utgors av
(1) den forsiktiga, om an optimistiska, samhallsutvecklingen, (2) statens roll och (3)
statens opartiskhet.

en stegvis samhallsutveckling - dar nya framsteg 1dggs till gamla
och dar den politiska metoden ar reformens

Vad galler samhallsutvecklingen ar utgangspunkten att varna institutioner, men ocksa
att politiken utvecklar dessa institutioner. Politikens karnuppgift ar trots allt att
uppratthalla samhallskontraktet nar det hotas. Det innebar att reformtakten ibland ska
vara hog och att dessa reformer samtidigt inte dventyrar tidigare framsteg. Framsteg
behdver med andra ord ske stegvis. Ett centralt férsiktighetsmoment i denna stegvisa
utvecklingsprocess ar att bevara lagstyrda, ansvarsfulla, sjalvstandiga institutioner som
bidrar till att balansera makten, men ocksa sakerstalla att institutionerna ar underkastade
konstitutionell, politisk och medial granskning.

en stat som gér det den ska och gér det bra

Staten har stora begransningar och maste darfor ocksa begransas. Samhallsutvecklingen
sker trots allt enbart delvis genom politiken. Stérre delen av utvecklingen sker genom det
privata. Statens roll behover darfor vara avgransad och tydlig. Staten maste fokusera pa
de funktioner endast staten kan fylla och agera med forsiktighet pa andra omraden.
Politik maste bedrivas med insikten om att den riskerar att undergrdva samhallets
inneboende utvecklingskraft. Malet &r trots allt ett starkt samhalle, medlet &r en stark stat.
Ddrav behdver statens finanser vara starka och offentligt sldseri tillbakatryckt.
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Samhallskontraktet; samhallets grundlaggande trygghet, daribland den ekonomiska
infrastrukturen; ar ett oavvisligt statligt ansvar. Det uppratthalls genom att staten med
rattvisa regler agerar vaktare for det fria samhallets institutioner, konkurrensen och
penningvardet.

| ett fritt samhalle &r staten stark dar den maste vara stark och
den agerar med opartiskhet

Sveriges ekonomiska historia har praglats av tva motpoler: marknadsekonomi och
overreglering. Valstand har byggts pa enskilt agande, avtalsfrihet, ratten att ga efter eget
huvud; kriser och stagnation har féregatts av inskrankningar mot dessa rattigheter. Den
offentliga makten far darfor aldrig agera lattvindigt mot dem, utan ska med opartiskhet
och integritet I1amna rum at marknadsekonomin att hushalla, ta risker, ta ansvar och se
langsiktigt.?

% Moderaterna, frihet och ansvar, 2022, https://moderaterna.se/app/uploads/2022/01/Ideprogram_diaitalt_9dec.pdf [2023-07-
29].
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VAD PENGAR AR

Pengar ar en vara som andra, men med hdg saljbarhet. Det innebdr att pengar agerar
som ett bytesmedium.”® Pengar behover darfor uppfylla tre funktioner: (1) agera
vardematt, (2) bevara sitt varde, och (3) fungera som betalningsmedel.?” Ett nastintill
oandligt antal byteskvoter mellan varje vara och tjanst (produkt) och varje annan vara
och tjanst ersatts av en byteskvot mellan pengar och vardera produkt - priser (funktion
1. Behovet att konsumera sa fort man producerat och salt sina produkter ersatts av
valmojligheten att differentiera férsaljnings- och konsumtionsperiod genom att ett byte
av produkter blir tva byten av pengar och respektive produkt (funktion 2). Sokandet efter
en handlingspartner som har en produkt man sjalv efterfragar och efterfragar en produkt
man sjalv har differentieras till tva koptillfallen dar det racker att ena personen efterfragar
den andras produkt, varav i ena man agerar producent och i andra konsument (funktion
3). Den andra och tredje funktionens direkta koppling mellan produktion och konsumtion
foljer av Says lag: all produktion sker i avsikt att finansiera konsumtion.?®

[E]veryone can create money; the problem is to get it accepted.

- Hyman Minsky?

Moderna pengar vilar pa antagandet att en persons skuld ar en annan persons tillgang,
snarare an att pengar ar fristdende tillgangar. Pa sa vis ér pengar enheter for att rakna ut
vem som har férbrukat mer, genom att konsumera, och vem som har bidragit mer,
genom att producera. De som har bidragit mer kan pa sa vis urskiljas och fa sin fortjanta
ersattning, det vill sdga aterbetalning av den skuld pengarna symboliserar.*® Historiskt
har denna skuld mats i varor; arketypiskt diverse metaller, men daven saker som tobak
och snackor har anvants som enhet. Att inneha dessa varor var pa sa vis, till skillnad fran
dagens pengar, att inneha fristaende tillgangar, snarare an nagons skuldférbindelse. Idag
ar skulden pengarna symboliserar en skuld matt i andra, likvardiga pengar. Dessa pengar
innehar dock ett allmant vedertaget fértroende till att de kan anvandas som
betalningsmedel dven i framtiden. Ytterst backas detta upp av statens valdsmonopol och
krav pa att fa betalningar, exempelvis for skatter, i dessa pengar.

% Carl Menger i Richard M Ebeling (red.), Austrian economics: a reader (Hillsdale: Hillsdale College Press, 1991).

z Riksbanken, Vad &r pengar?, 2023, https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/vad-ar-pengar/ [2023-07-29].

2 Nationalencyklopedin, says-lag, 2023, https://www.ne.se/uppslagsverk/encyklopedi/I%C3%A5na/says-lag [2023-07-29].

2 Hyman P. Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (New Haven: Yale University Press, 1986), s. 255.

o Money & Macro, The Emergence of Credit Money in Europe, 2021, https://www.moneymacro.rocks/2021-08-27-medieval-europe
[2023-07-29].
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Eftersom pengar ar en vara spelar deras kvalitét roll. | och med att pengar ar innehavet
av andras skuld ar det kvalitén pa denna skuld som spelar roll. Darav finns en hierarki av
olika sorters pengar i penningmangden. Hogst upp i hierarkin av pengar aterfinns
centralbankspengar som utgdrs av kontanter; eventuella digitala centralbankspengar,
exempelvis den omdiskuterade e-kronan; och reserver som endast banker kan anvanda
(bankreserver). Historiskt har centralbankspengar varit skulder till innehavaren matt i
diverse metaller, arketypiskt guld. Numera ar centralbankspengar skulder till innehavaren
matt i sig sjalvt, centralbankspengar. Ett steg ned i penninghierarkin finns
affarsbankspengar som utgdrs av bankkontobalanser. Genom historien har affarsbanker
aven tillhandahallit kontanter, men dessa privilegier har avskaffats. | Sverige inférdes
Riksbankens sedelmonopol 1904.>' Affarsbankspengar &r skulder till innehavaren matt i
centralbankspengar. Langst ned i pengarnas hierarki hittar man till sist finansiella
instrument, exklusive nyssnamnda affarsbankspengar, exempelvis aktier och
obligationer. Bade aktier och obligationer representerar skulder, andelen av det egna
kapitalet respektive en aterbetalning med ranta. Varken aktier eller obligationer bestar
dock av skulder som man kan inldsa narhelst man 6nskar och darav accepteras de
generellt inte som betalningsmedel.*?

De olika nivaerna i hierarkin motsvarar olika matt pa penningmangden. Begreppet MO
avser mangden centralbankspengar, nar affarsbankspengar tillférs MO hanvisar man till
summan genom M1 och nar finansiella instrument tillférs M1 ar summan kallad M2, M3 och
sd vidare, med vardera tillagg responderande till skulder langre ifran aterbetalning.*

3 Riksbanken, 1904 - Ensamrétt att ge ut sedlar, u.a., https://www.riksbank.se/sv/om-riksbanken/historia/historisk-tidslinje/1900-
1999/ensamratt-att-ge-ut-sedlar/ [2023-07-29].

32 Money & Macro, The monetary financial system - visualized, 2020, https://www.moneymacro.rocks/2020-12-09-money-system-
visualized/ [2023-07-29].

* Riksbanken, Hur mycket pengar finns det i samhéllet?, ar 2022, https://www.riksbank.se/sv/betalningar--kontanter/vad-ar-
pengar/hur-mycket-pengar-finns-det-i-samhallet/ [2023-07-30].
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HUR PENGAR SKAPAS

Eftersom pengar ar innehavande av skuld kan pengar skapas ur tomma intet salunda tva
parter accepterar arrangemanget. Likaledes forsvinner pengar nar skulder aterbetalas.
Som namnt i foregaende avsnitt varierar dock kvalitén pa pengar, och darmed i vilken
utstrackning de accepteras av producenter, beroende pa skuldens och skuldgivarens
egenskaper. Darav finns ett antal olika processer fér hur pengar skapas.

| och med att den monetdra basen (MO) bestar av Riksbankens skulder ar det
myndigheten som avgdér hur och nar dessa pengar skapas. Genom att bestdamma
styrrantan  och darigenom utlanings- och likviditetsfacilitetsrantorna paverkar
myndigheten hur mycket reserver bankerna lanar av dem. Darutdver kan Riksbanken ta
initiativ till marknadsoperationer, aven kallat kvantitativa lattnader (QE), vilket innebar
att centralbanken utger reserver i utbyte mot finansiella tillgangar, framst obligationer,
pa andrahandsmarknaden.®* Detta far i sin tur tva huvudsakliga effekter pa de bredare
penningmatten: (1) en 6kad mangd reserver underlattar affarsbankernas utlaning, sanker
rantan pa de aktuella finansiella tillgangarna och saledes i ekonomin 6verlag, alltsammans
gynnande av o6kad utlaning fran affarsbankerna (kreditexpansion); och (2) mangden
finansiella tillgdngar i omlopp minskar.> En 6kad mangd affarsbankspengar att kdpa med
och en minskad mangd finansiella instrument att képa innebar att marknadsoperationer
hojer tillgdngspriserna.®

Affarsbankspengar uppstar da en bank godkanner en l&neansokning fran en kund.*’
Lanegodkannandet innebar att tva handelser tar plats parallellt: (A) kunden blir skyldig
banken en bestamd summa pengar som ska aterbetalas i framtiden med en viss ranta,
och (B) banken blir skyldig kunden samma summa pengar, men denna skuld ar i sig
likstalld pengar, det vill sdga erkdand av staten som betalningsmedel, och
aterbetalningsbar vid efterfragan, med andra ord kan kunden fa centralbankspengar,
kontanter, genom att banken antingen nyttjar dess kontantreserver eller vaxlar in dess

* Riksbanken, Penningpolitiska instrument, 2023, https://www.riksbank.se/sv/marknader/det-penningpolitiska-
styrsystemet/penningpolitiska-instrument/ [2023-07-27].

35 Money & Macro, How quantitative easing differs from money printing, 2021, https://www.moneymacro.rocks/2021-01-13-ge-
explained/ [2023-07-24].

* Bank for International Settlements, B/S Working Papers No 570 Unconventional monetary policies: a re-appraisal, 2016,
https://www.bis.ora/publ/work570.pdf [2023-07-30].

* Richard A. Werner, Can banks individually create money out of nothing? — The theories and the empirical evidence, 2014,
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521914001070#bb0605 [2023-07-30].
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bankreserver hos Riksbanken mot kontanter. Dessa tva egenskaper hos affarsbankernas
skulder gor de annorlunda fran évriga privata skulder.*®

Denna kreditexpansion begransas av fyra huvudsakliga faktorer. Den forsta faktorn ar
efterfragan pa lan fran individer, féretag och den offentliga sektorn. Den andra
begransningen ar kundernas formaga att tillhandahalla en kontantinsats, utefter
lanetaket, och deras aterbetalningsformaga, utefter inkomst, tillgangar, ranteavdrag och
amorteringskrav. Den tredje begransningen ar bankernas likviditet, med andra ord deras
innehav av kontanter, bankreserver och kortfristiga skulder fran andra banker, som
mojliggdér for dem att aterbetala sina skulder (affarsbankspengar) i form av
centralbankspengar, kontanter.*® Styrrantan, genom skillnaden mellan in- och utl&nings-
eller likviditetsfacilitetsrantan, styr hur lattillganglig likviditeten ar for bankerna.*
Darutover kraver Riksbanken sdkerheter, exempelvis vardepapper, for att tillférse banker
med reserver.*! Den sista faktorn som begransar kreditexpansionen &r bankernas formaga
att leva upp till kapitaltdckningskraven, det vill sdga den regulatoriskt faststallda
minimikvoten mellan bankens egna kapital och dess riskvdgda utldningsvolym.*? Nar
banker narmar sig denna kvot behover de antingen gd med vinst eller utfarda
nyemissioner for att utlana mer.

8 Money & Macro, How banks create money, 2020, https://www.moneymacro.rocks/2020-03-28-banks-make-money/ [2023-07-
25].

** Ibid.

40 Riksbanken, Penningpolitiska instrument.

4 Riksbanken, Sédkerheter, 2023, https://www.riksbank.se/sv/marknader/det-penninapolitiska-styrsystemet/sakerheter/ [2023-07-
30].

42 Finansinspektionen, Kapitalkrav fér svenska banker, 2023, https://www.fi.se/sv/bank/kapitalkrav-for-svenska-banker/ [2023-07-
29].
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RESULTAT OCH DISKUSSION

HUR VI HAMNADE HAR

1980-talet innebar en historisk vandpunkt i svenskarnas forhallande till skuldsattning. De
socialistiska idéernas forfall; i Kina, maoismen, i Osteuropa, sovjetunionen, och i Sverige,
socialdemokratin; medférde en 6kad ekonomisk rérlighet. Granser dppnades upp, varor
boérjade fldda och en importerad deflation gjorde varldsbefolkningen rikare. Finanser
slapptes fria fran interventionism och resurser omallokerades mot marknadens behov.
Innovation ledde till digitalisering och digitalisering till enklare, snabbare transaktioner.
Globaliseringen, finansialiseringen och digitaliseringen som pagick i socialismens
efterspel lade dessvarre ocksa grund for den ekonomiska sjukdom som skulle ersétta
socialismen - Kreditekonomin.

Importerad deflation och exportberoende har under denna tid satt ett lag-rante-tryck
mot Riksbanken. Detta tryck har motiverat centralbanken att unilateralt ta till sig utékade
befogenheter, enligt mangas tycke i fragor férbehallna finanspolitiken. Samtidigt har
kontanternas forfall, till de digitala betalningsmetodernas forman, flyttat betydande makt
fran Riksbanken till affarsbankerna. 80-talets avregleringar av affarsbankerna har
dessutom inneburit att deras statliga mandat att skapa pengar lattare utnyttjats.
Sammanlagt har detta inneburit att samhallsekonomin blivit en Kreditekonomi. Ett
beroende av krediter har fatt faste och en kroniskt tilltagande skuldsattning har fatt vaxa
i skuggorna. 2017 sade davarande riksbankschefen Stefan Ingves, med anledning av de
moderna skuldnivderna och Riksbankens kraftigt expansiva politik, att “[d]et ar ett

samhallsexperiment vi aldrig gjort tidigare”.*

4 Dagens industri, Stefan Ingves: "Det &r ett samhéllsexperiment vi aldrig gjort tidigare”, 2017, https://www.di.se/nvheter/stefan-
ingves-det-ar-ett-samhallsexperiment-vi-aldrig-gjort-tidigare/ [2023-07-29].

15 (59)


https://www.di.se/nyheter/stefan-ingves-det-ar-ett-samhallsexperiment-vi-aldrig-gjort-tidigare/
https://www.di.se/nyheter/stefan-ingves-det-ar-ett-samhallsexperiment-vi-aldrig-gjort-tidigare/

Rapport Sa krossar vi Kreditekonomin och KPI:n Fredrik Eneroth

Figur 1 - Kreditcykelns intensitet sedan 1970-talet.
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Kélla: Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Den svenska kreditcykeln och konjunkturcykeln i Sverige
1971-2014 [Diagram], 2015, https://www.lusem.lu.se/media/kwc/working-papers/2015/kwc-pp-2015-2
[2023-08-071].
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FARAN FRAMOVER

Redan 2015 varnade Lundekonomerna Fredrik N G Andersson och Lars Jonung fér den
svenska kreditcykeln. De lyfte redan da hur Sverige sedan tidigare hade passerat en
kritisk niva varefter hogre skuldsattning far negativa effekter pa samhallsekonomin. De
forklarade hur langvarig och hég kreditexpansion, relativt den reala tillvaxten, orsakar
finansiella obalanser. Dessa finansiella obalanser lagger i sin tur grund fér finansiella
kriser och bankkollapser. Kreditcykeln ar namligen kraftfullare an den traditionella
konjunkturcykeln, dels fér att den har en extremt ndra koppling till den internationella
kreditcykeln, dels for att nedgangen innebar att kreditexpansionen abrupt stryps.
Volatiliteten i den nutida kreditcykeln ar dessutom femdubbel den innan vandpunkten
pa 80-talet. 90-talskrisen &r ett exempel pa detta, den globala finanskrisen 2008 ett
annat, men de senaste decenniernas skulduppbyggnad har orsakat finansiella obalanser
som bestar an idag, kanske varre an tidigare. Sverige avviker namligen fran det
internationella monstret. Efter finanskrisen 2008 har var skuldsattning trots allt
fortskridit.**

Anderssons och Jonungs framtidsutsikter forelag som féljer: antingen tar vi kontroll Gver
kreditcykeln och stoppar skulduppbyggnaden eller sa far den radande politiska
inriktningen fortsatta och vi maste acceptera ett nytt normalldge med frekventa, abrupta
finansiella kriser. Alla de historiska férutsattningarna fér en kommande finanskris finns
trots allt pa plats. For att ta kontroll éver kreditcykeln, stagnera skulduppbyggnaden,
skulle det enligt dem krdvas antingen en verklighetsframmande kombination av
orealistiskt hog tillvaxt och samtidigt 1ag inflation eller en modest tillvaxt, men med
forutsattningen att kreditvolymen forblir konstant. Det skulle kréva regleringar som laser
kreditexpansionen likt de p& 1950- och 60-talet.*

4 Eredrik N G Andersson och Lars Jonung, Boom, krasch, boom? Den svenska kreditcykeln, 2015,
https://www.lusem.lu.se/media/kwc/working-papers/2015/kwc-pp-2015-2 [2023-08-07].
45 .

Ibid.
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Figur 2 - Risken for bankkriser och kreditcykelns intensitet.
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EN UTDATERAD RIKSBANK

Riksbanken grundades &r 1668 och Sverige har darigenom varldens aldsta centralbank.*
Under dessa tre och ett halvt sekel har Riksbanken och Sverige genomlevt ett stort antal
penningpolitiska regimer, vart och ett mer eller mindre valanpassat for sin tidsperiod och
de utmaningar man upplevde da.*’ Det nuvarande penningpolitiska ramverket ar dock i
stort oforandrat fran nar det inférdes pa 1990-talet. Det byggdes pa teorier amnade at
att forklara den kraftiga och volatila konsumentinflationen pa 1970- och 80-talen da
penningpolitiken skdttes av regeringen. | ramverkets kdrna cementerades, utdver
Riksbankens sjalvstandighet, (1) ett vagt prisstabilitetsmal, och (2) ett antagande fran
lagstiftarna om att styrrantan var medlet penningpolitiken skulle anvanda.

PRISSTABILITETSMALET

Riksbankslagen slar fast att "[d]et dverordnade malet for Riksbanken ar att uppratthalla
varaktigt 1ag och stabil inflation”, vilket Riksbanken sedan tidigare preciserat till att den
arliga forandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara tva procent.*®
Vissa staller sig kritiska till detta och menar snarare att vi bor ha deflation, likt manga
ganger under penningpolitiska regimer bundna till att backa upp pengar med guld
(quldmyntfot). Deflation uppstod under dessa perioder eftersom penningmangden inte
Okade tillrackligt, antingen da tillgangen till guld inte 6kade i takt med realekonomin eller
da den aktuella centralbanken inte kunde fa tag pa tillrackligt med guld for att satta den
6nskade mangden pengar i omlopp.49 Problemen med deflation ar flerfaldigt, men det
kanske mest centrala problemet ar att deflation foérvarrar trégrorliga priser. Trégrorliga
priser ar namligen féreteelsen hos priser att justeras sakta, sarskilt i fallande riktning och
sarskilt nar det ror [6ner. En lagom dos inflation tilldter vissa priser att forbli desamma
medan andra stiger och pa sa vis justeras relativpriserna av marknaden.>® Lite inflation
ger dessutom en felmarginal vid matningar. Nar inflation mats kan man namligen inte
bara se pa om priser pa produkter gatt upp eftersom produkter, dven inom samma
kategori och av samma marke, inte ar identiska. Med tiden tenderar produkter trots allt
att bli battre och inflationssiffrorna behdver beakta detta. Kvalitetsjusteringarna av

46 Riksbanken, Historia, u.a., https://www.riksbank.se/sv/om-
riksbanken/historia/#:~:text=%C3%85r%201668%20beslutar%20riksdagen%20att.%C3%A4r%20d%C3%A4rmed%20v%C3%A4riden
s%20%C3%A4ldsta%20centralbank [2023-08-30].

47 Fredrik N G Andersson, The quest for economic stability: a study on Swedish stabilisationpolicies 1873-2019, 2023,
https://www.tandfonline.com/doi/epdf/10.1080/03585522.2021.1984300 [2023-07-25].

“8 Riksbanken, FORDJUPNING - Den nya riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket, 2023,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/ppr/fordjupningar/svenska/2023/230209/den-nya-riksbankslagen-och-
det-penningpolitiska-ramverket-fordjupning-i-penningpolitisk-rapport-februari-2023.pdf [2023-08-30].

49 Irving Fisher, The Debt-Deflation Theory of Great Depressions, 1933, https://fraser.stlouisfed.ora/files/docs/meltzer/fisdeb33.pdf
[2023-08-30].
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inflationen tenderar dock att undervardera forbattringarna och darigenom raknas
prisdkningar som sker till foljd av kvalitetsforbattringar som riktig inflation®'. En for 1ag
uppmatt inflation skulle darfér riskera att i realiteten innebara deflation.

Starka argument och en férhallandevis bred konsensus finns med andra ord for att
inflationen bor ligga runt tva procent. Vad inflation praktiskt innebar ar dock mer
kontroversiellt. Teoretiskt sett ar inflation en hojning av den allmanna prisnivan och
teoretiskt sett utgor prisnivan ett genomsnitt av alla priser i ekonomin.> Det finns dock
inget objektivt svar for hur prisnivan och darmed inflationen i praktiken ska matas, utan
vad monetar stabilitet innebar beror pa personliga, subjektiva beddémningar. Det
vanligaste mattet bland centralbanker &r dock att anvéanda ett sa kallat
konsumentprisindex (KPI), Riksbanken bytte dock 2017 till att félja konsumentprisindex
med fast ranta (KPIF).> De lagstadgade formuleringarna om prisstabilitetsmalet ar alltsd
relativt vaga. Det beror pa att, som tidigare papekat, det inte finns nagot objektivt svar
for hur prisnivan praktiskt ska matas, utan fragan praglas av subjektiva beddémningar.
Tjansteman ges darfor forhallandevis stor frihet i bedomningen.

Namnda index inkluderar dock inte alla priser i ekonomin, utan endast ett fatal
konsumentpriser raknas in. Malet om prisstabilitet innebar darfor inte att alla priser i
ekonomin ar stabila. Inflation tillats darfor uppsta i andra delar av ekonomin,
exemplifierat av prisuppgangen for tillgdngar som aktier och fastigheter. Tva vasentliga
skillnader mellan konsument- och tillgangspriser har hindrat forsok att inkludera
tillgangspriser i centralbankernas prisindex: (1) tillgangspriser ar relativt volatila pa kort
sikt, och (2) tillgangspriser bor stiga pa lang sikt i takt med den ekonomiska tillvaxten.

Englands och Kanadas tidigare centralbankschef Mark Carney har dock podngterat att
ett for stunden héalsosamt fokus pa konsumentprisinflationen med tiden blev en farlig
distraktion for den ohallbara tillgdngsinflationen som ledde fram till finanskrisen.>® | rika
industrinationer  innebar namligen en ©6kad penningmangd ofta inte
konsumentprisinflation, utan tillgangsinflation. Detta beror dels pa att nya pengar, fran
saval kvantitativa lattnader som kreditexpansion, anvands for att kopa tillgangar, dels pa

% Riksbanken, Staff memo K valitetsjusteringar och internationella prisjigmférelser, 2020,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/staff-memo/svenska/2020/kvalitetsjusteringar-och-internationella-
prisiamforelser.pdf [2023-08-30].

52 Irving Fisher, The purchasing power of money, 1920, https://fraser.stlouisfed.ora/files/docs/meltzer/fispur20.pdf [2023-07-30].
% Riksbanken, KPIF malvariabel fér penningpolitiken, 2017, https://www.riksbank.se/globalassets/media/nyheter--
pressmeddelanden/pressmeddelanden/2017/prm_170907_variabel_sve.pdf [2023-07-30].

% Bank for International Settlements, Mark Carney: Three truths for finance, 2015, https://www.bis.ora/review/r150922a.htm [2023-
07-30].
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att nar rika landers relativt valbargade medborgare far mer pengar i planboken kan de
investera dessa pengar, snarare an spendera dem direkt pa konsumtion.>

Vid millennieskiftet pagick en diskussion inom akademin om huruvida &ven
tillgangspriser skulle tas i beaktande av centralbanker. Den brittiske nationalekonomen
Charles Goodhart patalade exempelvis 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 | 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?*

DE UTOKADE BEFOGENHETERNA: KVANTITATIVA LATTNADER

Riksbanken har, till stor del unilateralt, tagit till sig befogenheter 6ver ekonomin pa ett
satt som lagstiftarna inte amnade pa 1990-talet nar dagens penningpolitiska ramverk
utformades. Myndigheten har pa sa vis trangt in pa omraden utanfér dess givna mandat.
Under den globala finanskrisen 2008 blev exempelvis okonventionella verktyg med
relativt kort historia, sasom kvantitativa lattnader, populart bland centralbanker i syfte
att bevara likviditeten pa finansmarknaden, sa dven i Sverige. Riksbanken anammade
dock, till skillnad fran andra centralbanker, kvantitativa lattnader som penningpolitiskt
verktyg under hdgkonjunktur (2015-2019).>” Med start 2015 har Riksbanken mer specifikt
kopt vardepapper till ett varde av uppat 900 miljarder kronor,*® att jamfora med hela
landets BNP 2015 pa drygt 4 000 miljarder kronor.>® Detta expanderar Riksbankens
inflytande i och med att det tankta penningpolitiska verktyget, styrrantan, har ett undre
golv for hur 1ag den kan bli och dérmed har den satt en grans for hur expansiv politiken
kunnat vara. Riksbanken forsdkte dock aven att finna detta golv. Under densamma

5 Money & Macro, Responsible money printing, is it possible?, 2020, https://www.moneymacro.rocks/2020-10-19-money-printing
[2023-07-25].

% Charles Goodhart, What Weight Should be Given to Asset Prices in the Measurement of Inflation?, 2001,
https://www.jstor.org/stable/2667880 [2023-07-25].

% Fredrik N G Andersson, Sekulér stagnation - vad &r det, finns det och hur paverkar det penningpolitiken?, 2017,
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2018/01/45-4-fnga.pdf; Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Lessons from
the Swedish Experience with Negative Central Bank Rates, 2020, https://www.cato.org/sites/cato.ora/files/2020-09/cj-v40n3-
2.pdf [2023-07-31].

%8 Riksbanken, Rikshbankens kép av vérdepapper 2015-2022, 2022,
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/riksbanksstudie/svenska/2022/riksbanksstudie-riksbankens-kop-av-
vardepapper-2015-2022.pdf [2023-07-30].

% Statistiska Centralbyr&n, BNP frén anvéndningssidan (ENS2010), férsériningsbalans efter anvédndning. Ar 1980 - 2021, 2023,
https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START__NR__NRO103__NRO103E/NROI03ENS2010TOINA/table/tableView
Lavoutl/ [2023-07-30].
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period gick myndigheten namligen langre &n vad centralbanker hade vagat fram till
nyligen, de inforde minusranta.®®

De kvantitativa lattnaderna fortsatte daven efter hégkonjunkturen. Under pandemin
accelererade de till och med. Det var forst en reaktion pa finansmarknadens oro, i hopp
om att undvika en stdrre finansiell kris, och nar oron lagt sig, en metod fér att stimulera
den reala ekonomin.®" Under pandemidren borjade Riksbanken dessutom kdpa
obligationer fran privata féretag och kommuner, inte bara staten. En vasentlig del av
dessa kop var kdp av bostadsobligationer, varefter fastighetspriserna steg raskt i takt.®?
Riksbankens stora kop av vardepapper, exempelvis bostadsobligationer, paverkar med
andra ord inte bara konsumentinflationen i samhallet, utan dven, troligen framfér allt,
tillgangsinflationen och darmed foérmogenhetsfordelningen, till valbargade hushalls
fordel och tillgdngssvagas nackdel, en fordelningspolitisk fraga, forbehallen
finanspolitiken.

Nyttan av kvantitativa lattnader kan avgransas till tva omraden: krisverktyget och det
generella verktyget. Som krisverktyg, inte minst under en finanskris, finns en bred
konsensus om att kvantitativa lattnader kan inneha en viktig roll. Som ett generellt
verktyg menar dock centralbanker att det finns stora positiva effekter medan akademiker
och de som publicerar i vetenskapliga journaler & mindre entusiastiska.®®* | USA och
Storbritannien har dessutom aven centralbankerna funnit nyttan avtagande efter den
omedelbara krisen.®* En utredning av det brittiska parlamentet kom darutéver fram till
att de positiva effekterna av kvantitativa lattnader under 2010-talet var obetydliga.®®

| Sveriges ekonomiskhistoriska kontext (1873-2019) finns det empiriska bevis for att
diskretionar politik (exempelvis kvantitativa [attnader), snarare &n stabiliserar,
destabiliserar ekonomin, sarskilt om strikta, forbehallslosa regler (exempelvis KPIF-
malet) hindrar beslutsfattare fran att agera utifran de nya férutsattningarna (exemeplvis
tillgangsinflationen). Beslutsfattare blir da oférmogna att stotta realekonomin. Det ska

€ ars Jonung och Fredrik N G Andersson, Don’t do it again! The Swedish experience with negative central bank rates in 2015-2019,

2020, https://cepr.ora/voxeu/columns/dont-do-it-again-swedish-experience-negative-central-bank-rates-2015-2019 [2023-07-31].

€' Karolina Ekholm, Langsiktiga konsekvenser av ekonomisk politik i sparen av coronakrisen, 2020,

https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2020/12/48-8-ke.pdf; Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Coronakrisens

anatomi - en férsta obduktion, 2020, https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2020/12/48-8-fngalj.pdf [2023-07-31].

62 SVT, Riksbanken kan ha bidragit till fastighetsbubblan, 2023, https://www.svt.se/nvheter/inrikes/riksbanken-kan-ha-bidragit-till-

fastighetsbubblan [2023-09-01].

63 European Central Bank, Working Paper Series Fifty shades of QE: comparing findings of central bankers and academics, 2021,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2584-004629c8e7.en.pdf [2023-07-30].

® Edison Yu, Did Quantitative Easing Work?, 2016, https://www.philadelphiafed.ora/-
media/frbp/assets/economy/articles/economic-insights/2016/g1/eiql16_did-quantitative easing_work.pdf; Bank of England, Staff
Working Paper No. 624 QE: the story so far, 2016, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2016/qe-

the-story-so-far.pdf [2023-07-30].

% House of Lords Economic Affairs Committee, Quantitative easing. a dangerous addiction?, 2021,
https://committees.parliament.uk/publications/6725/documents/71894/default/ [2023-07-30].
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ocksa noteras att strikta regler ger politisk sakerhet och att inga regler alls kan skapa
instabilitet. Strikta regler har dock inte hindrat den kortsiktiga volatiliteten av chocker,
men de har tillhandahallit ett [dngsiktigt, politiskt ankare.®®

GRANSKNINGEN

Sarbehandlingen av penningpolitiken beror pa att ett antagande godtagits:
penningpolitiken paverkar pa lang sikt enbart prisnivan. Med endast en variabel, det
politiskt utpekade malet (prisstabilitetsmalet), att utga ifran finns saledes inga
malkonflikter att l6sa genom demokratiska processer. Det gar dock att ifragasatta
huruvida penningpolitiken langsiktigt enbart paverkar prisnivan. Nar penningpolitiken
bidrar till en stérre ekonomisk kris kan dess inflytande 6éver ekonomin, och politiken, trots
allt strécka sig langsiktigt.®’

Det ar alltsa hogst relevant att ordentliga granskningar av den allt méaktigare Riksbanken
tar plats. Den granskning av Riksbanken som Riksdagen och finansutskottet férvantas
utfora ar dessvarre kraftigt begransad och Riksbanken har foljaktligen fatt stor makt
genom att pa egen hand utforma politiken. Finansutskottet har namligen inte tillrackliga
resurser for att halla Riksbanken ansvarig och rekommendationer fran externa granskare
féljs sallan upp.68 Riksbankschef Erik Thedéen indikerade dock under finansutskottets
utfragning av Riksbanken 2023 att han haller en halsosam attityd kring maktbalansen.
Han menade att myndighetens oberoende bygger pa att de fatt ett tydligt uppdrag att
fokusera pa just réantan och att "Boérjar vi fa manga olika mandat tror jag det har med
oberoendet, med réatta, borde ifrdgasattas”.®® Férhoppningen ar med andra ord att det
inte ska behdva ga sa langt.

€ Fredrik N G Andersson, The quest for economic stability: a study on Swedish stabilisationpolicies 1873-2019.

7 Claudio Borio, Revisiting Three Intellectual Pillars of Monetary Policy, 2016,
https://www.cato.ora/sites/cato.org/files/serials/files/cato-journal/2016/5/ci-v36n2-1.pdf; Fredrik N G Andersson, A Blessing in
Disguise? Banking Crises and Institutional Change, 2016,
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0305750X16000371 [2023-07-301].

® Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Lund’s universitets remissyttrande éver Karnit Flug och Patrick Honohan Utvédrdering av
Riksbankens penningpolitik 2015-2020. (Rapport fran riksdagen 20211222 RFR4)., 2022,
https://lucris.lub.lu.se/ws/portalfiles/portal/119038612/EHL_Remissvar_Riksbankens_penningpolitik_2015_2020.pdf [2023-07-30].
89 SVT, Erik Thedéen: Riksbankens oberoende skulle kunna ifrégaséttas - med rétta.
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MONETAR STABILITET

Otvivelaktligen har landskapet inom vilket penningpolitiken agerar férandrats sedan
ramverkets utformning pa 1990-talet. Med historisk erfarenhet vet vi dessutom att varje
ramverk utformas efter sin tid och de problem som fanns da. Allt eftersom samhallet
forandras behdver ramverken uppdateras. Var tid kraver sin penningpolitiska regim.”®

EN REFORMERAD RIKSBANK

Precis som Andersson och Jonung papekade lar det kravas regleringar som laser
kreditexpansionen for att tygla kreditcykeln (avsnitt 4.2). Férsoken hittills att begrdnsa
kreditexpansionen, daribland bolanetak och amorteringskrav, har dessvarre misslyckats.
| samtal med nationalekonomer lyfts dessutom problematiken med att implementera
dessa krav parallellt, varfor rimligen ett bor avskaffas. Sarskilt papekas problematiken
med boldnetaket. Kontantinsatsen som kravs for att leva upp till kravet stanger namligen
ute initialt kapitalsvaga personer, daribland unga. | samtal med nationalekonomer med
stor erfarenhet inom bankbranschen framgar ocksa att banker skoter sina egna risker
bast, varfor bolanetak och amorteringskrav ar kontraproduktivt, och att staten
(Finansinspektionen) goér bast i att snarare beddma vilka systemrisker varje banks
verksamhet utgdr och beldagga banken med representerande krav, kapitaltackningskrav
inom nuvarande ramverk.

Det idéhistoriskt foredragna valet fér att kontrollera kreditvolymen har dock varit
reservkrav, med andra ord en regulatoriskt faststalld minimikvot mellan bankens
centralbankspengar och dess utlaningsvolym. Pa sa vis antogs centralbanken kunna satta
den bortre gransen for hur mycket affdarsbankspengar som kan skapas. Ett 100%
reservkrav skulle med andra ord innebdra att for varje affarsbankskrona som existerar,
haller respektive utgivande affarsbank en centralbankskrona. Genom historien har manga
nationalekonomer foresprakat 100% reservkrav, bland andra Milton Friedman,
chicagoekonom,” Murray N. Rothbard, dsterrikisk ekonom,”? Hyman Minsky, keynesiansk
ekonom,”® Irving Fisher’* och Henry C. Simons,”> men dven samtida ekonomer som Martin

7% Eredrik N G Andersson, The quest for economic stability: a study on Swedish stabilisationpolicies 1873-2019.

' Milton Friedman, A Program for Monetary Stability (New York: Fordham University Press, 1960).

72 Andy Duncan, The Mystery of Banking, 2011, https://mises.org/library/mystery-banking-0 [2023-08-31].

7 Hyman P. Minsky, Financial Instability and the Decline (?) of Banking: Public Policy Implications, 1994,
https://digitalcommons.bard.edu/cgi/viewcontent.cqi?article=1087&context=hm_archive [2023-08-31].

7% |rving Fisher, 100% money, 2 uppl. (New York: Adelphi Company, 1936).

7 Henry C. Simons, A Positive Program for Laissez Faire: Some Proposals for a Liberal Economic Policy (Chicago: The University of
Chicago Press, 1934).
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Wolf, chefsekonomikommentator hos Financial Times,’® och Michael Kumhof, senior
forskningsradgivare hos Bank of England, tidigare verksam vid Internationella
valutafonden (IMF).”

1933, efter den stora depressionen, publicerades ett férslag med brett stéd hos
nationalekonomer, daribland ovan namnda Irving Fisher och Henry C. Simons: Chicago-
planen. Man skulle inféra just hundraprocentigt reservkrav, det vill séga finansiera lan
krona for krona med placeringar @mnade just for utlaning; darigenom omojliggora privat
penningmangdsexpansion och saledes undvika ekonomiska kriser. Trots dess popularitet
antogs forslaget aldrig, men i kdlvattnet av finanskrisen aterbestktes det av IMF med
Michael Kumhof i spetsen. Genom modelleringar fann de att férslaget skulle leda till en
okning av real BNP uppat 10% och en icke-existerande inflation, om sa onskat.
Huvudanledningarna till tillvaxten ar: (1) att seignoraget, det vill sdga statens vinst fran
att ge ut pengar, vilket ungefar skulle motsvara ekonomins tillvaxt, skulle kunna
anvandas for att sanka snedvridande skatter; (2) att Iagre nettoskuldkvoter leder till Iagre
upplevd risk och saledes 6kad investering; och (3) att mycket av resurserna som laggs
p& monetar bevakning skulle kunna omallokeras mot mer produktiva aktiviteter.”®

Genom att krava att bankerna till fullo tacker deras pengar med centralbankspengar styr
centralbanken penningmangden exakt och kan pa sa vis anvanda sig av monetaristiska
verktyg, framfdrallt bytesekvationen, vilka i nuldget inte till fullo kan implementeras i och
med att centralbanken delar kontrollen éver penningmangden med affarsbankerna.
Bytesekvationen ger oss namligen: M (penningmangden i omlopp) x V (frekvensen med
vilken pengar spenderas) = P (allmanna prisnivan) x T (produktionsnivan). Vidare, M kan
ersattas av penningmangdsmattet M1 (kontanter plus bankkontobalanser) och T kan
ersattas med real BNP for valutaomradet. Darefter kan vi genom att dividera leden med
T fa P (allmanna prisnivan) ensamt i ena ledet. Det ger oss en ekvation for att berdkna
prisnivan: M1 x V / Real BNP for valutaomradet = P. Det bor noteras att V tenderar att
forbli stabil och sarskilt da penningvardet forblir stabilt. Hur situationer hanteras da detta
ej ar fallet beskrivs senare i detta avsnitt. Ekvationen innebar pa grund av V:s stabilitet
att en 6kning av M1utan en proportionerlig 6kning av real BNP for valutaomradet medfor
inflation. En 6kning av real BNP for valutaomradet utan en proportionerlig 6kning av M1
innebar a andra sidan deflation. Dessa tva variabler bor saledes endast 6ka eller minska
i andelsmassiga forhallanden till varandra; med hansyn till efterfragad inflation, sag 2%;
varav M1 borde revideras i forhallande till real BNP for valutaomradet. Penningpolitik blir

76 Martin Wolf, Strip private banks of their power to create money, 2014, https://www.ft.com/content/7f000b18-ca44-11e3-bb92-
00144feabdcO [2023-08-31].

7 Internationella valutafonden, The Chicago Plan Revisited, 2012, https://www.imf.ora/external/pubs/ft/wp/2012/wp12202.PDE
[2023-08-31].

7 Ibid.
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saledes, med 100% reservkrav, endast en fraga om algebra och matning av real BNP,
snarare an om hur man forutser och paverkar bankernas beteende.

Ideologiskt kan manga med liberal pragel se ett hundraprocentigt reservkrav som en
kraftig intervention i marknaden. De menar da pa att banker och lantagare bor sta fria
att sjalva skuldsatta sig gentemot varandra (se avsnitt 3.3) och att staten inte ska
begransa sadana uppenbart dmsesidiga 6verenskommelser. Problemet i denna analys &r
att staten fran borjan intervenerade till dessa 6verenskommelsers fordel. Genom att
erkanna bankernas skulder (affarsbankspengar), men ej dvrigas skulder, som giltiga
betalningsmedel, fér exempelvis skatt, subventioneras i effekt bankerna. Det man
konceptuellt gbr med ett hundraprocentigt reservkrav ar att avsubventionera branschen.
Langivare och lantagare som ej dnskar omfattas av dessa regler kan under en 100%
reservkravsregim dessutom bedriva verksamhet i enlighet med vad som diskuteras
senare i detta avsnitt.

Reservkrav har dock blivit passé sedan centralbanker, mer eller mindre officiellt, infort
policys om att utlana centralbankspengar till banker vid efterfragan (staende faciliteter)
sdlunda dessa banker kan uppvisa sakra tillgdngar, i effekt ett kapitaltdckningskrav.”
Problemet ar med andra ord att bankerna fortsatt skulle tillatas bedriva kreditexpansion
sa lange som de lever upp till de faststallda kapitaltackningskraven, likt idag. Ett annat
problem ligger i det faktum att alla pengar vore utlanade av Riksbanken. Om alla pengar
ar utlanade av Riksbanken ar det Riksbanken som har fullstandig kontroll 6ver bankernas
starkt marknadsdirigerande rdnta, utan att nédvandigtvis ta i beaktande vilket naturligt
utbud (sparande) och vilken efterfragan, framforallt i transaktions- och
forsiktighetssyften,®® som finns for pengar. Styrrantan ar dessutom ett trubbigt verktyg.”’
Det beror dels pa att det kan ta betydande tid innan styrréanteandringar far effekt
eftersom hushall kan konsumera upp sina besparingar innan de behodver andra sina
beteenden. Alternativet vore att, snarare an tillféra centralbankspengar via utlaning till
affarsbankerna pa deras initiativ, tillféra centralbankspengar via marknadsoperationer pa
Riksbankens initiativ.

Genom marknadsoperationer har Riksbanken tvartemot fullstandig kontroll &ver
penningmangden, men inte rantan. Genom att anvanda marknadsoperationer som
langsiktig penningmangdsregulator, snarare an stimulationsverktyg, forsvinner den
kortsiktigt expansiva effekten pa spekulationsbubblor. Darutdéver kan man besluta att,

7 Money & Macro, How banks create money.

8 ScienceDirect, Demand for Money, u.a., https://www.sciencedirect.com/topics/social-sciences/demand-for-money [2023-08-
03].

8 Svenska Dagbladet, Flodén: Ett hyfsat bra amorteringskrav rdcker, 2015, https://www.svd.se/a/4b483196-419f-4a99-8dc8-
5ef94aab99f4/floden-ett-hyfsat-bra-amorteringskrav-racker [2023-08-31].
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likt Norges statliga formogenhetsfond, uteslutande koépa tillgangar utomlands. Det
innebar dels en minskad risk att investeringarna driver pa spekulationsbubblor i Sverige,
dels en stabilitetskudde i tider av inhemsk distress.

Marknadsoperationerna blir med andra ord langsiktiga investeringar for staten.
Fdrslagsvis, allt eftersom reservkraven hojs, tillfér Riksbanken centralbankspengar till en
statlig formdgenhetsfond, lik den nyssnamnda fonden i Norge, i gengald fér dgandet av
denna fond. Centralbankspengarna anvands sedan av fonden fér att kdpa finansiella
tillgangar som kan ge langsiktig avkastning at staten. Nar centralbankspengarna natt
forsaljarna av de finansiella tillgangarna kommer pengarna sa smaningom hamna hos
bankerna som &ar i behov av dem for att uppna reservkraven. Avkastningarna fran fonden
finansierar sedan Riksbankens verksamhet och dverskottet starker Riksbankens egna
kapital vilket vid héga summor kan utdelas till staten och finansiera strukturreformer,
sasom sankt skatt. Det bor noteras att detta inte utgor sa kallad monetar finansiering, en
situation da statliga underskott finansieras genom att lana fran centralbanken, vilket ar
forbjudet av EU.%

Fragan om centralbankens eget kapital har blivit sarskilt aktuell pa sistone da Riksbanken
beraknat att deras eget kapital efter 2023 kommer landa pa negativt 18 miljarder kronor
- en summa skattebetalarna, genom staten, behover betala® Genom en
formogenhetsfond som investerar langsiktigt, forslagsvis med inspiration fran Norges
statliga formodgenhetsfond och de svenska AP-fonderna, kommer det egna kapitalet
langsiktigt stiga och pa sa vis garantera Riksbankens sjalvstandighet, utan att
skattebetalarna behdver kliva in.

En statlig formdgenhetsfond finansierad av nyskapade pengar innebdr dock att staten
far en oproportionerligt stor kopkraft. Pengar som éar i borjan av deras kretslopp kan trots
allt anvandas utan att behéva kompensera for det inflationstryck, som inte nédvandigtvis
resulterar i hog inflation, desamma pengar senare kommer orsaka. Statens utdkade
kopkraft innebar en snedvridning mot de tillgdngar som den statliga
formdgenhetsfonden kdper, men status quo innebar att leva med fler snedvridningar.
Narmare bestamt snedvridningar mot (1) de tillgdngar Riksbanken koper i
marknadsoperationer med hjdlp av nyskapade centralbankspengar, (2) de produkter och
tillgangar lantagare koper med hjalp av nyskapade affarsbankspengar, och (3) de

8 Danmarks Nationalbank, The foreign exchange reserve and Danmarks Nationalbank’s balance sheet, u.a.,
https://www.nationalbanken.dk/en/what-we-do/stable-prices-monetary-policy-and-the-danish-economy/foreign-exchange-
reserve-and-danmarks-nationalbank-s-balance-sheet [2023-09-01].

& Riksbanken, Ramverket fér Riksbankens eget kapital i nya riksbankslagen, 2023,
https://www.riksbank.se/sv/statistik/riksbankens-balansrakning/ramverket-for-riksbankens-eget-kapital-i-nya-riksbankslagen
[2023-08-11].
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produkter och tillgangar staten koper genom att beskatta ekonomiska aktiviteter. De tva
forsta snedvridningarna ersatts av en enskild, forutsagbar snedvridning; den statliga
féormogenhetsfondens ensamratt till nyskapade pengar. Den sisthdmnda snedvridningen
kan déampas med hjalp av avkastningen fran fonden.

Finansinspektion av och tillstand till kreditinstitut behover forbli  under
Overgangsperioden till 100% reservkrav, men bor ocksa besta, atminstone for en tid, efter
overgangen ar klar som en kvalitetsstampel, en betryggande konsumentupplysning, om
aterbetalningsféormagan hos de institut som 6nskar emittera penningkrediter utan full
tackning. Dessa krediter skulle uppsta under temporara efterfragedverskott pa pengar i
syfte att accepteras som betalningsmedel av den privata sektorn och darigenom tillférse
likviditet. Med andra ord skulle det ge en efterfrageelastisk kreditmangd. Det paminner
pa sa vis om ett fribankssystem dar kreditmangden spontant regleras efter
penningbrukarnas behov och deras tillit till respektive bank.2* | och med att krediterna ej
skulle accepteras av den offentliga sektorn som betalningsmedel, fér exempelvis skatter,
skulle de fortfarande vara féremal for klirningsmekanismen; inlésning mot sakrare
tillgangar, det vill sdga centralbankspengar eller fullt backade affarsbankspengar;
instituten emellan vilket rensar krediterna fran systemet efter att de uppfyllt sin roll som
efterfragedverskottsbuffer. | och med att de riktiga pengarna, centralbankspengar eller
fullt backade affarsbankspengar, i slutdndan da kommer byta hand som om de anvands
vid transaktionerna kan krediterna betraktas som ett verktyg foér att 6ka pengarnas
omloppshastighet, snarare dan mangd. Med andra ord, de ar en buffer emot
efterfragedverskott pa pengar som centralbanken ej hinner bemota samtidigt som de ej
tilldter penningmangdsexpansion och darmed inte heller ett langsiktigt inflationstryck,
exempelvis pa tillgangsmarknader.

FINANSPOLITIKEN

Vare sig om ett hundraprocentigt reservkrav inférs eller om nuvarande kreditekonomi
bestar ar det viktigt att finanspolitiken inte hindrar Riksbanken fran att utfora sitt
uppdrag. Precis som det finanspolitiska ramverket tagit hojd for finansiell stabilitet ar det
darfor viktigt att ramverket ocksa omfamnar monetar stabilitet. Finansiell stabilitet har
skyddats genom krav pa balanserade budgetar (balanskrav), i betydelsen att statens
inkomster Overskrider dess utgifter 6ver konjunkturcykeln. Monetar stabilitet kan pa
likartat vis skyddas genom krav pa balanserade likviditetsbudgetar
(likviditetsbalanskrav) - att krona for krona finansiera offentliga utbetalningar med
inbetalningar under aret. Jamfort med klassiskt balanskrav innebér likviditetsbalanskrav

8 per Hortlund, Fribanksskolan (Stockholm: Timbro, 2001).
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a ena sidan att den offentliga sektorn inte har storre utbetalningar én inbetalningar under
vardera ar, vilket férhindrar forandringar av penningmangden, a andra sidan att den
offentliga sektorn kan ha storre utgifter an intakter under konjunkturcykeln, sa lange det
finansieras genom lan eller forsaljning av tillgangar, snarare an med likvida besparingar.
Kraven tycks med andra ord komplettera varandra. Klassiskt balanskrav férhindrar att
den offentliga sektorn, 6ver langre perioder, gar med forlust och likviditetsbalanskrav
forhindrar att den offentliga sektorn paverkar penningméangden i omlopp.

GRANSKNINGEN AV RIKSBANKEN

Samtidigt som det ar viktigt att Riksdagen inte hindrar Riksbanken fran att utfora sitt
uppdrag ar det minst lika viktigt att den granskar Riksbankens verksamhet. Idag ar
granskningen dock mycket begransad. Som langst bestdller finansutskottet en
granskning av penningpolitiken vart femte ar, men resultatet ar som oftast att
Riksbanken ignorerar rapporterna. Det ar dock ocksa tankt att Riksbanksfullméaktige,
bestaende av politiker och utsedda av Riksdagen, ska granska Riksbanken, men
ledamodterna i detta fullmaktige har inte nédvandigtvis kompetenserna for att adekvat
granska direktionen. Liknande problematik har funnits kring finanspolitiken, varfér ett
finanspolitiskt rad har etablerats som en central del i det finanspolitiska ramverket.
Problemet &r med all sannolikhet &n storre kring penningpolitiken med tanke pa att detta
amne, till skillnad fran finanspolitiken, sallan, om nagonsin, diskuteras av politiker. Det
penningpolitiska ramverket & med andra ord i stort behov av ett penningpolitiskt rad.
For att undvika att radet blir partiskt till Riksbankens fordel, vilket ofta sker da méanniskor
arbetat tillsammans eller i nara anslutning, bor inga personer som arbetat pa Riksbanken
eller som har nara anhériga som jobbar pa Riksbanken tilldtas vara en del av radet och
radet placeras langt bort fran Stockholm, var riksbankskretsar lattare foérekommer.
Densamma problematik med partiskhet finns inte for det finanspolitiska radet eftersom
de framst granskar beslut av politiker, inte andra tjansteman.

Utover att granska Riksbanken (direktionen) bor radet ocksa ges mandat att ldgga
forslag till Riksbanksfullmaktige om exempelvis val av direktionsledamoter eller
disciplinara atgarder mot direktionsledamoéter vilka handlat ansvarslost. Riksbankens
direktion bestar trots allt av ynka fem ledamoter vilka gott och val kan anses vara
maktigare an regeringen. Genom att radet tillats lagga fram sadana forslag till
omrdstning tvingas politikerna i Riksbanksfullmadktige att offentligt ta stallning och kan
inte langre aberopa ovetande som forsvar for deras handlingar eller icke-handlingar.
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FINANSIELL STABILITET

TILLGANGSBUBBLOR

Finanscykeln handlar om ekonomiska fluktuationer som forstarks av eller uppstar fran
det finansiella systemet, typiskt i form av en samrérelse mellan kreditvolymen och
tillgangspriser. Konjunkturcykler knutna till finanscykeln ar darfor starkare och
nedgangen resulterar ofta i finanskriser.®®> Med andra ord; bankerna lanar ut mer, mer
affarsbankspengar skapas saledes och nar pengarna investeras i tillgangar, sasom
bostader, blases priserna upp. Nar priserna sedan faller, faller dven utlaningen fran
bankerna och lantagare forsdker i hogre grad amortera de lan de redan har. Pa sa vis
minskar mangden affarsbankspengar, efterfragan och likviditeten pa finansmarknaden.
Detta handelseforlopp foranledde saval nittiotalskrisen som den globala finanskrisen,
trots att individuella banker verkade sundare an ndgonsin.®

® European Central Bank, Financial cycles and the macroeconomy, 2017,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201701 focus02.en.pdf [2023-07-27].

& European Central Bank, Asset price bubbles: how they build up and how to prevent them?, 2011,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp110503.en.html [2023-07-27].
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Figur 3 - Penningmangden (M1) och tillgangspriserna (M3).
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Kaélla: Statistiska Centralbyran. Penningmdéangd Féréndring fran motsvarande manad féregaende ar,
procent [Diagram]. 2023. https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-
amne/finansmarknad/finansmarknadsstatistik/finansmarknadsstatistik/pona/tabell-och-
diagram/penningmangd/ [hamtad 2023-09-01].

| och med att finanscykeln aterkommer pa detta vis kan man undra varfor
marknadsaktorerna inte ser problemet framfér dem och agerar utifran den risken. Den
kanske framsta forklaringen ar att den ovan férklarade cykeln drar med individuella
investerare ndr andra investerare nyttjar kredittillgangligheten. En ytterligare férklaring
ar att aktorernas vinster tillfaller dem, men deras motgangar bars delvis av andra,
namnvart skattebetalarna genom exempelvis statens insattningsgaranti (moral
hazard).®’

For att hantera tillgangsbubblor finns tva sorters policy: forebyggande policy och
raddningspolicy. Férebyggande policy anvands nar ekonomin rullar pa. Raddningspolicy
tas i bruk nar finanskrisen ar har. Forebyggande policy ar alltsa mycket billigare och
battre for den finansiella stabiliteten.?® Utdver foregdende kapitels reformer som damnar

 Ibid.
% |bid.
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tygla kreditcykeln ar det alltsd ocksa nodvandigt att ta till sarskilda atgarder for att tygla
finanscykeln.

2009, under senaste finanskrisen, uttalade Urban Backstrom; tidigare riksbankschef,
ordférande foér Bank for International Settlements och vid tiden VD foér Svenskt
Naringsliv; tillsammans med Jorgen Appelgren; tidigare chefsekonom pa Nordea; sitt
stod for att bredda Riksbankens prisstabilitetsmal. Den ohallbara tillgangsinflationen som
féranledde den globala finanskrisen och géddes av en kraftig kreditexpansion raknades
namligen inte med i Riksbankens beslutsgang om den inte direkt paverkade
konsumentinflationen. De menade att dven tillgangspriserna behovde tas i beaktande av
Riksbanken.®

Att ta bade tillgangspriser och konsumentinflation i beaktande &r, som tidigare papekat,
emellertid svart. En [6sning pa detta ar att infora finansiell stabilitet, som rubbas av en
ohallbar prisutveckling pa tillgangsmarknader, som ett subsidiart mal for Riksbanken. |
dagslaget ar det subsidiara malet istéllet att Riksbanken ska ” bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning”.®® Att penningpolitiken ska bidra till
produktions- och sysselsattningsutvecklingen har historiskt dessvarre lett till instabilitet,
exempelvis under 1970- och 80-talen da penningpolitiken skottes av regeringen. Utover
att infora finansiell stabilitet som ett mal for Riksbanken kan Riksbanken tvingas ta en
overgripande hansyn, till bade konsument- och tillgangspriser, genom att
penningmangdsutvecklingen infors som ett langsiktigt ankare. Genom att begrénsa
inflodet av pengar begransar man trots allt ocksa hur mycket pengar som finns att képa
konsumentvaror och tillgangar med och saledes dven prisutvecklingen pa dessa.

FASTIGHETSBUBBLAN SPECIFIKT

Den absoluta majoriteten av 1900-talet praglades av stabila realbostadspriser, det vill
sdga bostadspriser justerade for inflation, men den trenden brots pa 1980-talet, i
samband med att kreditmarknaden avreglerats och konkurrensen dar 6kat. Bostadslan
har darigenom blivit huvudorsaken till hushallens 6kande skuldsattning. Forst kom en
prisstegring som kollapsade i samband med 90-talskrisen och sedan tilltog 1996 en
exceptionell upptrappning® som forst deskalerat i samband med radande ekonomiska
kris.%?

8 Urban Backstrém och Jérgen Appelgren, "S& kan vi férhindra framtida finanskriser”, 2009,
https://www.svensktnaringsliv.se/fragor/almedalen2009/sa-kan-vi-forhindra-framtida-finanskriser_1039059.html [2023-08-11].
90 Riksdagen, Lag (2022:1568) om Sveriges riksbank, 2023, https://www.riksdagen.se/sv/dokument-och-lagar/dokument/svensk-
forfattningssamling/lag-20221568-om-sveriges-riksbank_sfs-2022-1568/#K2 [2023-08-11].

°' Riksbanken, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, 2011,
https://archive.riksbank.se/upload/rapporter/2011/ruth/ruth.pdf [2023-08-30].

92 Ekonomifakta, Bostadspriser, 2023, https://www.ekonomifakta.se/Fakta/makroekonomi/bostader/Bostadspriser/ [2023-09-01].
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Figur 4 - Fastighetsprisindex.
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Kélla: Statistiska Centralbyran, Fastighetsprisindex Arsvérden, Index 1981 = 100, som jémférelse visas
ocksa konsumentprisutvecklingen [Diagram], 2023, https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-
amne/boende-byggande-och-bebyggelse/fastighetspriser-och-lagfarter/fastighetspriser-och-
lagfarter/pona/tabell-och-diagram/fastighetsprisindex-ar-1981100/ [2023-09-01].

Lars Jonung och Fredrik N G Andersson visade 2015 att en vaxande kreditvolym bidragit
till stigande reala bostadspriser och vice versa, dock med en nagot svagare effekt at
andra hallet. Sambandet galler &ven nar hansyn har tagits till det laga bostadsbyggandet
- en annan bidragande faktor till de hdga fastighetspriserna. Jonung och Andersson
pavisar sambandet genom att redovisa resultaten hos ett test fér Granger-kausalitet
mellan kreditvolymen (Krediter/BNP) och reala fastighetspriser mellan 1971 och 2013.%
Granger-kausalitet ar en metod fér att avgdéra om tidsserien for en variabel (den
beroende variabeln) kan forutspas med hjalp av tidigare varden i tidsserien for en annan
variabel (den forklarande variabeln). Pa sa vis faststaller man kausaliteten, inte bara
korrelationen.®*

% Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Krasch, boom, krasch? Den svenska kreditcykeln, 2015,
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2015/11/43-8-fngalj.pdf [2023-08-11].
9 Arnold Harwood Studenmund, Using Econometrics A Practical Guide [sic.], 6 uppl. (Harlow: Pearson, 2014), s. 400.
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Tabell 1 - Kausalitetsforhallande mellan kreditvolymen och fastighetspriser.

Foérklarande variabel Beroende variabel p-varde

Krediter/BNP Reala fastighetspriser i 0,07
Sverige

Krediter/BNP Reala fastighetspriser i 0,00
Stockholm

Reala fastighetspriser i Krediter/BNP 0,22

Sverige

Reala fastighetspriser i Krediter/BNP 0,05

Stockholm

Anmdrkning: Nollhypotesen innebér att det finns ingen kausalitet mellan den forklarande variabeln och
den beroende variabeln. Ett p-varde lagre an 0,05 betyder att nollhypotesen forkastas med 95 procents
sannolikhet. Med andra ord, ju lagre p-varde, desto hdgre sannolikhet att variabeln till vanster paverkar
variabeln till héger.

Kélla: Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Test for Granger-kausalitet mellan kreditvolymen och reala
fastighetspriser i Sverige 1971- 2013 [Tabell], 2015, https://www.lusem.lu.se/media/kwc/working-
papers/2015/kwc-pp-2015-2 [2023-08-11].

Lardomen fran tabellen ar att fastighetsmarknaden och penningpolitiken &r tatt
sammanlankade. Det a&r darfér av yttersta vikt for fastighetsmarknaden att
penningpolitiken inte padriver finansiella obalanser, sdsom tidigare beskrivet i denna
rapport, och fér penningpolitiken att fastighetsmarknaden ar valfungerande. Nuldget ar
dock ett annat. | en rapport fran 2019 av Finanspolitiska radet beskrivs problematiken pa
marknaden. Framforallt Overstiger efterfragan pa bostader utbudet, skattereglerna
snedvrider valet av upplatelseform och snedvrider investeringar mot &gt boende, snarare
an andra tillg&ngar dar de skulle gora storre samhallsekonomisk nytta.>®

Med anledning av dessa problem pa fastighetsmarknaden har Finanspolitiska radet bland
annat féreslagit en ny beskattningsmetod fér fastigheter, vad som i denna rapport
benamns Fastighets-ISK. Grundidén ar namligen densamma som fér ISK-sparande:
istallet for att betala en stor klumpsumma i skatt nar val du saljer dina tillgangar

% Finanspolitiska radet, Friare hyressattning och likformig bostadsbeskattning, 2019,
https://www.fpr.se/download/18.c3cb020184e60e73e2cb3/1670331781234/Friare%20hyress%C3%A4ttning%200ch%20likformia%
20bostadsbeskattning.pdf [2023-07-31].

34 (59)


https://www.lusem.lu.se/media/kwc/working-papers/2015/kwc-pp-2015-2
https://www.lusem.lu.se/media/kwc/working-papers/2015/kwc-pp-2015-2

Rapport Sa krossar vi Kreditekonomin och KPI:n Fredrik Eneroth

(reavinstbeskattning), betalar du den forvantade vinsten vardera ar
(schablonbeskattning). Idag betalar man dock bada former av skatt. Fastighetsavgift tas
ut, upp till ett maxbelopp, pa fastighetens taxeringsvarde varje ar och en reavinstskatt
om 22 procent tas ut vid forsaljning. Radets forslag innebar att man likt ISK-sparande
betalar skatt pa den forvantade vinsten varje ar. Radet foreslar dock ocksa en storre
avvikelse: nar val du saljer korrigeras beskattningen fér att dverensstamma med den
verkliga vinsten. Med andra ord, de personer som betalat fér mycket schablonskatt under
aren de &gt fastigheter kommer fa skillnaden aterbetald och de som betalat for lite
kommer behdva betala skillnaden.’® P8 detta vis kan fastigheter beskattas mer uniformt
med andra investeringsformer och saledes minskar snedvridningarna gentemot
fastighetsmarknaden, vilka driver pa efterfragan och saledes priserna. Darutdver minskar
inlasningseffekterna vilket mojliggdér for en mer dynamisk fastighetsmarknad och
darigenom mindre extrema fastighetspriser.

Utdver reavinstbeskattningen och schablonbeskattningen av fastigheter finns idag en
tredje form av parallell beskattning, omsattningsbeskattning. Nar en fastighet kops
betalar man namligen in stampelskatt, typiskt 1,5 procent av antingen férsaljningspriset
eller foregaende ars taxeringsvarde, beroende pa vilket som &r hogst. Stampelskatten
var tankt att tacka kostnaden fér handlaggningen av bostadskdpet hos Lantmateriet,
men denna kostnad tacks idag av expeditionsavgiften pd 825 kronor.”” Genom att
avskaffa stampelskatten minskar aterigen inlasningseffekterna pa fastighetsmarknaden
och saledes baddas for en mer dynamisk marknad och mindre extrema fastighetspriser.

Den formodligen viktigaste fragan vad galler de extrema fastighetspriserna ar det l1aga
utbudet. Utbudsunderskottet beror pa ett flertal anledningar, daribland att det l6nar sig
for lite att bygga nytt, sarskilt vad galler hyresratter, vilket driver upp efterfragan och
sdledes priset pa dvriga boenden;?® att byggrestriktioner fordyrar processen; samt att
det inte straffar sig nog att ta upp mark, och sarskilt vardefull sddan, utan att beaktande
tas till den ekonomiska kostnad ett suboptimalt férfogande i effekt beldgger resterande
samhalle. For att bemdta dessa problem bor fri hyressattning i nyproduktion inféras,
forslagsvis inledningsvis i enlighet med den statliga utredningen fran 2021 (SOU
2021:50); byggrestriktionerna sankas; respektive en markvardesavgift inféras. Det bdr
noteras att en markvardesavgift skiljer sig fran fastighetsskatter. Markvardesavgifter tas

% Finanspolitiska radet, Ett enklare och effektivare skattesystem, 2020,
https://www.fpr.se/download/18.c3cb020184e60e73e2cb2/1670331759230/Ett%20enklare%200ch%20effektivare%20skattesyste
m.pdf [2023-07-31].

7 Lantmateriet, Stémpelskatt och avgifter, u.a., https://www.lantmateriet.se/sv/fastighet-och-mark/kopa-aga-salja-eller-ge-
bort/Stampelskatt-och-avgifter/ [2023-08-30].

% Finanspolitiska radet, Friare hyressattning och likformig bostadsbeskattning.
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namligen ut pa det vardet pa den oférbattrade marken, det vill sdga exkluderat vardet
av byggnader med mera.*®

KONSUMENTPRISSTABILITET

Faran med Overgdende, temporar, inflation &r att den foérandrar manniskors
féorvantningar och ddarav deras beteenden. Det blir dels ett problem under
|6neférhandlingar eftersom |6nekraven kommer vara hogre, och saledes &ven
spenderingsférmagan, dels under shoppingen eftersom den hégre spenderingsférmagan
och de férandrade férvantningarna gér konsumenterna mindre aversiva mot héga priser.
Oron ar att detta ska leda till en ond spiral i vilken ovanligt kraftiga prishdjningar foljs av
kraftiga 16nehojningar vilka i sin tur foljs av kraftiga prishéjningar, och sa vidare ner i
inflationsabyssen. Detta dr en pris-ldnespiral. Nar val spiralen tagit fart tar det trots allt
ett stort fértroendekapital hos centralbanken foér att vanda férvantningarna, ett
fértroendekapital som eroderats av densamma spiral.

LONETRYCKET

Lontagares krav om vasentligt hogre |6ner ar fullt naturligt i ett klimat dar de foérsdker
halla takt med en raskare inflation. Framforallt ar det dock inte en hogre [6n, utan mer
pengar i planboken, som |6ntagarna behoéver och begar. For tio ar sedan publicerade
IFAU exempelvis en rapport som visade, saval teoretiskt som empiriskt, att
jobbskatteavdraget, genom att ldgga mer pengar i planboken, goér léntagarna mer
bendgna att acceptera lagre 16ner an vad som annars skulle ha varit fallet. Rapporten
visar dessutom att sankningar av a-kassan gor arbetsldésa mer villiga att acceptera lagre
loner for att ater komma in p& arbetsmarknaden.®® Vid senaste &rsskiftet bedémde
darutover Konjunkturinstitutet att sankta skatter pa arbete inte skulle driva pa inflationen
namnvart.”® | ett 1dge dar staten dnskar stotta folket genom en levnadskostnadskris kan
en sankning av inkomstskatterna darfor framsta som det basta medlet for att uppna
detta andamal.

Lagligt har Benjamin Dousa (Timbro) under 2023 slappt en rapport benamnd Ndésta
steg i jobbskatteavdraget - en halv manadsion till om aret. Rapportens karna bestar av
att infora ytterligare ett jobbskatteavdrag for att stotta hushallen, snarare an att dela ut

% The Economist, Why land value taxes are so popular, yet so rare, 2014, https://www.economist.com/the-economist-
explains/2014/11/10/why-land-value-taxes-are-so-popular-yet-so-rare [2023-09-01].

1% |nstitutet for arbetsmarknads- och utbildningspolitisk utvardering, Arbetsmarknadsreformer héll tillbaka IéneGkningarna, 2013,
https://www.ifau.se/Press/Meddelanden/Arbetsmarknadsreformer-holl-tillbaka-loneokningarna/ [2023-07-28].

19 Konjunkturinstitutet, Finanspolitikens effekt pa inflationen - ett allmén-jamviktsperspektiv, 2022,
https://www.konj.se/download/18.21cbc2c9184b3f68ac0a853f/1670498544852/2022-12-08%20Inflationsmultiplikatorer.pdf [2023-
07-28].
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diverse statliga stdd. Skattesankningen ar dessutom fullt finansierad, till stor del genom
att aterstalla a-kassan till nivan fore den senaste hojningen och genom att avskaffa
flerbarnstilldgget. Bada besparingarna sker med andra ord pa
arbetsmarknadshammande transfereringar.'®?

LONEKOSTNADERNA

En starkt bidragande orsak till pris-ldnespiralen ar kopplingen mellan hojda I6ner och
hdjda Iénekostnader vilket i sin tur mynnar ut i hdjda priser. | den nyssnamnda rapporten
fran Konjunkturinstitutet framlyfter myndigheten, utéver det formildrade I6netrycket
som uppstar genom sankningar av inkomstskatter, det formildrande |6nekostnadstrycket
som uppstar genom sankningar av arbetsgivaravgifter. | deras genomgang av olika
finanspolitiska atgarders effekter pa inflationen ar en sankning av arbetsgivaravgifterna
faktiskt den enda som férvantas sanka inflationen. Darutdver skulle sankningen bidra till
att hoja BNP.'%

Arbetsgivaravgifterna utgors till 37% av allman 16neavgift.®* Ovriga delar av
arbetsgivaravgifterna, men ej allman I6neavgift, ér kopplade till nagon sorts forman for
arbetstagaren. Det lamnar avgiften som en ren skatt pa arbete, om an en skatt
arbetsgivaren tekniskt sett betalar.'® Detta gor den allmanna léneavgiften en
utomordentlig maltavla for sankningar av arbetsgivaravgifterna, potentiellt med liknande
finansieringsmodell som Dousas forslag pa jobbskatteavdrag.

DE INHEMSKA PRISERNA

Startskottet till pris-l6nespiralen, kraftigt hdjda priser, ar en effekt av antingen 6kad
efterfragan; exempelvis till foljd av hojda l6ner, kvantitativa lattnader eller sankta rantor;
lagre utbud eller en kombination av dessa. Med andra ord kan man tackla prishdjningarna
aven genom effektivitetsreformer. Det enklaste sattet att uppna effektivitetshdjningarna
ar genom avvecklandet av kontraproduktiva regleringar, skatter och avgifter.

| rapporten Prischocken - Sa kan de héga priserna pressas tillbaka igen lyfter forfattaren
Stefan Fdlster ett antal reformer av det ovan ndmnda slaget. | rapporten lyfts ett flertal

192 Benjamin Dousa, Nésta steg i jobbskatteavdraget - en halv manadsién till om ret, 2023,

https://timbro.se/app/uploads/2023/03/briefing-paper-43_nasta-steg-i-jobbskatte-avdraget-%E2%80%93-en-halv-manadslon-
till-om-aret.pdf [2023-07-31].

19 Konjunkturinstitutet, Finanspolitikens effekt pa inflationen - ett alimén-jamviktsperspektiv.

194 Ekonomifakta, Arbetsgivaravgiftens delavgifter, 2023,
https://www.ekonomifakta.se/Arbetsqivaravaift?graph=/24167/1.2.3.4.5.6.7/all/ [2023-07-31].

195 Skattebetalarna, Den allménna I6neavgiften - Den dolda skatten ps arbete berikar staten allt mer, 2022,
https://skattebetalarna.se/wp-content/uploads/2022/05/SB%E2%80%93Allma%CC%88na-lo%CC%88neavaiften_maj-2022.pdf
[2023-07-31].
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sektorer som upplevt kraftiga prishojningar pa sistone och som darfér ar hogt aktuella
for effektivitetsreformer. Narmare bestamt uppmadarksammas energi-, livsmedels- och
byggsektorerna, miljo- och klimatregleringarna samt arbetsmarknaden. Féljande ar ett
urval av effektivitetsreformerna i rapporten: (1) avskaffad elskatt, (2) reformering av
Plan- och bygglagen i syfte att tvinga kommuner till att tillgodose god konkurrens kring
dagligvaror, (3) skarpning av Bostadsférsdrjningslagen i syfte att kommuner ska bli
bétesskyldiga for otillrdcklig markanvisning vid bostadsbrist, (4) férenkling av Plan- och
bygglagen, och (5) inférandet av en larlingsanstallningsform. Sammanlagt berdknar
forfattaren kunna uppnd, pa fem &rs sikt, ett deflationstryck mot KPI om 13,6%.'°°

VAXELKURSEN

Utover inhemska priser har aven importpriser en betydande inverkan pa inflationen,
sarskilt i ett handelsivrigt land som Sverige. Importkostnaden hdjs dock nar valutan
tappar kraft gentemot omvarlden. Det har dessvarre varit fallet i Sverige. Det senaste
decenniet har kronan kontinuerligt tappat varde mot omvarldens valutor. Detta kan dels
forklaras av att den inhemska inflationen varit hogre &n inflationen™’ i stora delar av var
omvarld, dels av att Sveriges fortroendekapital utarmats. Bade finansministern och
riksbankschefen har nyligen anmarkt pa att kronan ar undervérderad utifran dess
fundamenta.'®® Euron upplevde en liknande fortroendekris, om an mer méarkbar, under
skuldkrisen. Trots allt, hdgre upplevd risk betyder lagre vardering. Det galler aven i
Sveriges fall. Investerare soker sallan, eller atminstone mindre ofta, efter mojligheter att
investera i lander med eskalerande organiserad brottslighet. Ett aterupprattat
samhallskontrakt ar darfor nédvandigt for ett aterupprattat fortroende i omvarlden,
saledes en billigare vaxelkurs och i sin tur billigare import for svenskar.

196 Stefan Félster, Prischocken - S& kan de héga priserna pressas tillbaka igen, 2022,

https://timbro.se/app/uploads/2022/12/prischock.pdf [2023-07-30].

"7 Eredrik N G Andersson och Lars Jonung, Varfér &r den svenska kronan s& svag mot euron?, 2023,
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2023/08/51-5-fngalj.pdf [2023-09-01].

198 Regeringskansliet, H6g inflation fortsétter pragla svensk ekonomi, 2023,
https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2023/08/hog-inflation-fortsatter-pragla-svensk-ekonomi/; Dagens Nyheter,
Riksbankschefen: Den svenska kronan &r ingen skrdpvaluta, 2023, https://www.dn.se/ekonomi/riksbankschefen-den-svenska-
kronan-ar-ingen-skrapvaluta/ [2023-09-01].
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Figur 5 - Kronans vaxelkurs.
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Kdlla: Regeringskansliet, Kronans nominella effektiva véxelkurs KIX-vdgd, 1992-11-18=100, manadsvérden
[Diagram], 2023,
https://www.regeringen.se/contentassets/ad804aa34e6844079c98b9clc7d65af9/presentationsbilder-
fran-presstraff-med-elisabeth-svantesson-den-24-augusti.pdf [2023-09-01].

Fragan om hur ett aterupprattande av samhallskontraktet ska finansieras dyker titt som
tatt upp i debatten, exempelvis vad géller fragan om hur infrastruktursunderhallsskulden
pd 77.5 miliarder kronor ska &terbetalas.® | diskussionen om dessa hoga
underhallsskulder bor de 1aga statsskulderna tas i beaktande. Sverige har trots allt, bade
internationellt och historiskt sett, en 1&g statsskuld idag."® Det officiella malet for
statsskulden & 35% av BNP pd medelldng sikt." Skattningar om den optimala
statsskulden ligger &ven de i dessa trakter." Idag har vi dock en statsskuld pad 17% av
BNP.™ Det kan l&ta som en bra sak, men Overdrivet 1&g statsskuld forhindrar
finanspolitiken fran att uppna mal som intertemporal skatteutjdmning, det vill séga att
manniskor under olika tidsperioder betalar likartade skattesatser." Darutover &r 1an inte
i sig farligt om det finansierar produktiva investeringar vilket uppratthallande av
grundlaggande samhallsfunktioner rimligen &r.™ En bidragande faktor till var otroligt
laga statsskuld ar dagens overskottsmal. Idag ligger 6verskottsmalet pa en tredjedels
(1/3) procent av BNP dver en konjunkturcykel."™ Med en genomsnittlig konjunkturcykeln

199 Svenskt Naringsliv, Hur underhalisskulden ps Sveriges végar och jérnvagar pdverkar néringslivet, 2023,

https://www.svensktnaringsliv.se/bilder_och_dokument/rapporter/mdgzmi_rapport_underha_llskuld_webbpdf 1196605.html/Ra
pport_Underha_llskuld_webb.pdf [2023-08-30].

1o Ekonomifakta, Statsskulden, 2023, https://www.ekonomifakta.se/fakta/offentlig-ekonomi/statsbudaget/statsskulden/ [2023-08-
301.

™ Ekonomifakta, Det finanspolitiska ramverket, 2022, https://www.ekonomifakta.se/fakta/offentlig-
ekonomi/statsbudget/statsbudgetens-ramverk/ [2023-08-30].

"2 Eredrik N G Andersson och Lars Jonung, Hur stor &r en rimlig statsskuld fér Sverige?, 2016,
https://www.nationalekonomi.se/sites/default/files/2016/05/44-4-fngalj.pdf [2023-08-30].

"8 Ekonomifakta, Statsskulden.

™ Fredrik N G Andersson och Lars Jonung, Hur stor &r en rimlig statsskuld for Sverige?.

" Konjunkturradet, Rad till en finansminister, 2020, https://snsse.cdn.triggerfish.cloud/uploads/2020/02/kr-2010.pdf [2023-08-
301.

"® Ekonomifakta, Det finanspolitiska ramverket.
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pa 5 ar'"” och BNP:en for 2022™ som exempel skulle ett ersattande av 6verskottsmalet
med ett balansmal innebara ett utokat reformutrymme om cirka 4 miljarder kronor om
aret. Redan innan statsskulden var sa 1ag som den &r idag och innan 6verskottsmalet
hade sankts fran en (1) till en tredjedels (1/3) procent undersoktes hallbarheten med ett
balansmal av Konjunkturinstitutet. Deras viktigaste slutsatser var att en 6vergang skulle
ge ett tillfalligt utrymme fér expansiv finanspolitik och att finanspolitiken fortsatt skulle
kunna betraktas som finansiellt hallbar.™

7 Statistiska Centralbyran, SCB:s konjunkturklocka, 2022, https://www.scb.se/hitta-statistik/temaomraden/sveriges-

ekonomi/konjunkturklocka/ [2023-08-30].

8 Statistiska Centralbyran, Sveriges BNP, 2023, https://www.scb.se/hitta-statistik/sverige-i-siffror/samhallets-ekonomi/bnp-i-
sverige/ [2023-08-30].

"9 Konjunkturinstitutet, Konsekvenser av att inféra ett balansmal fér finansiellt sparande i offentlig sektor, 2015,
https://www.konj.se/download/18.7a5f362214ef27cd1816bb93/1439824003071/Specialstudie45-webb.pdf [2023-08-30].
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REFORMFORSLAG

KORTSIKTIGT (1-2 MANDATPERIODER)

» Infér ett nytt, fullt finansierat jobbskatteavdrag fér budgetaret 2024.

Under I6neférhandlingarna for 2023 tog arbetsmarknadens parter ansvar och holl tillbaka
|6netrycket - ett tryck som annars riskerar att cementera en, pa kort sikt, irreversibel
pris-l6nespiral ner i inflationsabyssen. Risken for stora [6nedkningskrav 6kar dock foér var
dag inflationen kraftigt avviker fran inflationsmalet. Det ar darfor av yttersta vikt att
politiken visar framfotterna, att politiken visar att man tar Idntagarnas
levnadskostnadskris pa allvar. Genom ett nytt jobbskatteavdrag minskar man I6nekraven
eftersom lontagarna da redan far mer i planboken. Pa sa vis stédjer man hushallen utan
att driva upp inflationen namnvart. Jobbskatteavdraget kan dessutom vara fullt
finansierat genom att, bland annat, aterstalla a-kassan till nivan fére den senaste
hojningen. Darigenom Okar arbetskraftsutbudet och saledes sjunker I6netrycket &n mer.

» Sdnk den allmanna Iéneavgiften.

Av ett stort antal finanspolitiska atgarder har det visat sig att endast en sankning av
arbetsgivaravgifterna sanker inflationen. Lagre arbetsgivaravgifter betyder trots allt
lagre lonekostnader for foretag och saledes lagre priser for konsumenterna. Av
arbetsgivaravgifterna ar den klart varsta den allmanna I6neavgiften som, till skillnad fran
Ovriga avgifter, inte genererar nagon férman for den enskilde arbetstagaren. Trots det
utgoér den allmanna l6éneavgiften 37% av de totala arbetsgivaravgifterna.

» Genomfor effektivitetsreformer inom marknader med sarskilt hdg inflation.

Vissa marknader har drabbats sarskilt hart av stigande priser. Desamma marknader har
som oftast varit offret for politisk interventionism i form av podnglésa punktskatter,
detaljregleringar eller planekonomiska mandat hos kommuner. Det ar darfér hdg tid att
genomfora omfattande effektivitetsreformer pa dessa marknader. Att beskriva dessa
reformer i detalj ar dessvarre utanfér denna rapports rackvidd; men ett antal exempel ar
en sankning av elskatten till EU:s miniminiva pa 1 6re/KWh, en reformering av Plan- och
bygglagen i syfte att tvinga kommuner till att tillgodose god konkurrens kring
dagligvaror, en férenkling av Plan- och bygglagen fér att sdanka byggkostnaderna och ett
inférande av en larlingsanstallningsform. Fler reformférslag pa detta omrade kan hittas i
rapporten Prischocken - Sa kan de héga priserna pressas tillbaka igen av Stefan Folster.
Sammanlagt berdknar forfattaren att reformerna kan, pa fem ars sikt, uppna ett
deflationstryck mot KPI om 13,6%.
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» Ersatt dverskottsmalet med ett balansmal i det finanspolitiska ramverket for att
finansiera ett ateruppréattande av samhallskontraktet, pa sa vis fortroendet for
Sverige och i sin tur en starkare krona.

Ett lagre foértroende fér Sverige innebdr en hégre upplevd risk for investeringar har. Ju
farre som vill investera i Sverige, desto farre behdver kdpa svenska kronor. Det betyder
i sin tur en samre vaxelkurs och darigenom att utlandska varor blir dyrare fér svenska
konsumenter. Dyrare varor i Sverige, vare sig de har sitt ursprung har eller utomlands,
betyder en hogre inflation. Langsiktigt ar vaxelkursen enbart en funktion av differensen
mellan de utldndska och inhemska priserna, vilka i sin tur ar en funktion av
penningmangden, men valutor kan kortsiktigt gynnas och missgynnas av 6kat respektive
minskat fértroende for landet/landerna valutan anvands inom. Det &r darfor av stor vikt
att det svenska samhallskontraktet aterupprattas. Sarskild vikt laggs rimligen pa
tryggheten, transportinfrastrukturen och elsystemet - alla omraden dar samhallet idag
inte uppratthaller sin sida av avtalet gentemot medborgarna. Dessa icke-finansiella
skulder kan aterbetalas genom att amorteringar pa Sveriges finansiella skulder,
statsskulden, deskalerar. Sverige har trots allt en otroligt lag statsskuld, mojligtvis for lag,
delvis pa grund av 6verskottsmalet. Detta innebar dock inte att finanspolitiken ska vara
oansvarig och Oka skuldsattningen, utan kan betyda att vi siktar pa att bibehalla
nuvarande statsskuldsniva genom ett balansmal.

» Infor fri hyressattning i nyproduktion och, om politiskt méjligt, i befintligt
bestand.

Hyresregleringen sanker artificiellt hyrorna, saledes avkastningen for hyresvardar och i
sin tur avkastningen for foretag som bygger hyresratter. P4 sa vis minskar antalet
hyresratter fastan efterfragan inte minskat. Manniskorna som annars skulle bo i dessa
hyresratter behdver darfér sbka andra bostader: bostads- och dganderatter. Darigenom
Okar efterfragan och saledes priserna pa dessa bostader. Denna effekt bidrar till
fastighetsbubblan som i sin tur bidrar till 6kat fortroende om aterbetalningsférmaga
mellan bank och lantagare. Bankernas utlaning 6kar som en féljd vilket utgér en 6kning
av mangden pengar i omlopp. Det ar darfér nddvandigt att hyrorna satts fritt - sarskilt
for nyproduktion. Med fria hyror kan avkastningen for de som bygger stiga, pa sa vis
lockas mer kapital och produktionen av hyresratter okar. Farre soker da alternativa
boendeformer (bostads- och dganderatter) vilket sanker efterfragan och pris pa dessa.
Dessa lagre priser sanker fortroendet om aterbetalningsférmaga mellan bank och
lantagare, darfér aven utlaningen och 6kningen av penningmangden. Forslagsvis infors
detta i enlighet med den statliga utredningen fran 2021 (SOU 2021:50).

» Infér Fastighets-ISK.

Investeringar i fastigheter ar fér ndrvarande skattemdssigt mer komplicerat an
investeringar i exempelvis vardepapper. Den huvudsakliga beskattningen utgoérs dels av
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en skatt under &gandets gang (schablonbeskattning), dels vid forsaljning
(reavinstbeskattning); till skillnad fran beskattningen av vinster pa vardepapper som
utgors av det ena eller det andra. Genom att justera beskattningen av fastigheter sa den
ligger i linje med &vrig kapitalbeskattning sakerstaller man att skattesystemet inte
snedvrider efterfragan - och saledes priset - pa fastigheter. Det minskar i sin tur
fortroendet om aterbetalningsformaga mellan bank och lantagare, sanker pa sa vis
utlaningen och begransar darfér penningmangdsutvecklingen. Forslagsvis sker detta
genom inférandet av, vad som i denna rapport benamnts, Fastighets-ISK, ett férslag
utvecklat av Finanspolitiska radet. Fastighets-ISK skulle innebéara att fastighetségare
under dgandets gang betalar skatt pa den forvantade vinsten fran fastigheten, sdsom
sker med ISK for vardepapper, och nar fastigheten val saljs korrigeras beskattningen
efter den faktiska vinsten.

» Avskaffa stampelskatten.

Nar man ska kopa en bostad idag ska man, utdover eventuell reavinstbeskattning pa
tidigare bostad, betala stampelskatt, en omsattningsskatt. Till en bdrjan var
stampelskatten amnad at att finansiera handlaggningen av bostadskopsarenden hos
Lantmateriet, men detta finansieras idag av expeditionsavgiften man ocksa behover
betala. Genom att avskaffa stampelskatten blir beskattningen av olika tillgangar mer
jamlik, vilket underminerar skattemassiga snedvridningar av efterfragan pa dessa
tillgangar och saledes snedvridningar av priserna. Dessa prissnedvridningar kan annars
badda for 6kad utlaning fran bankerna, sasom beskrivet for foregaende reformforslag.
Ett avskaffande av stampelskatten sanker dessutom inlasningseffekterna pa marknaden,
vilka annars kan minska dynamiken. En 6kad dynamik innebar daremot att efterfragan
pa och utbudet av fastigheter battre koordineras pa marknaden. En mer rattvisande bild
av marknaden utgor i sin tur en viktig komponent i bankernas utlaning och saledes i hur
penningmangden utvecklas.
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INTERMEDIART (3-5 MANDATPERIODER)

» Infér markvardesavagift.

Det byggs idag otvivelaktigen for lite. Det beror bland annat pa hyresregleringen och
byggrestriktionerna, men dven pa att det inte kostar tillrackligt att uppta mark, sarskilt
hogt attraktiv sadan, pa ett suboptimalt satt. En markvardesavgift skulle andra pa det.
Genom att ta ut en avgift pa sjalva markers varde, det vill sédga exkluderat forbattringar
sasom byggnader, framtvingas de verksamheter som gor bast nytta av markerna. Med
andra ord kan mark inte ostraffat upptas fér syften andra an de som ar hogst
efterfragade, sasom bostader.

» Infor ett likviditetsbalanskrav i det finanspolitiska ramverket.

Det ar viktigt att finanspolitiken later Riksbanken skota sitt uppdrag ostort. | annat fall
skulle en héjning av styrrantan ena dagen kunna medfdra en bidragsdkning nasta. Precis
som finanspolitiken foreslas uppna finansiell stabilitet genom ett balansmal vad avser
inkomster och utgifter foreslas att den uppnar monetér stabilitet genom ett balanskrav
avseende in- och utbetalningar - ett likviditetsbalanskrav. Pa sa vis kan staten inte lagga
rena pengar at sidan ett ar for att sedan spendera det ett annat och pa sa vis andra
penningmangden i omlopp. Ett likviditetsbalanskrav forhindrar dock inte staten fran att
uppna det vanliga balansmalet, vad som nu ar ett 6verskottsmal. Amorteringar pa
statsskulden och utgifter utgor trots allt bada utbetalningar. Det enda som foérhindras ar
att rena pengar laggs at sidan under ett ar for att sedan spenderas under ett annat.

» | malsattningen for Riksbanken, ersatt sysselsattnings- och produktionsmal med
ett mal om finansiell stabilitet vari penningmangdsutvecklingen &r langsiktigt
ankare.

Radande penningpolitiska malsattning inkluderar dels prisstabilitetsmalet, dels ett mal
om sysselsattning och produktion. Historiskt har malsattningar om sysselsattning och
produktion dock lett till problematik, exempelvis under 1970- och 80-talen. Samtidigt
finns ett behov av att Riksbanken tar tillgangspriserna, inte endast konsumentpriserna, i
beaktande. En &kad penningmangd innebdr namligen typiskt sett inte hojda
konsumentpriser utan hojda tillgangspriser. Det beror till stor del pa att Sverige ar ett
forhallandevist rikt land vilket innebar att nar manniskor far mer i planboken finns som
oftast inget omedelbart behov att képa konsumentvaror som mat. Istdllet tenderar
manniskor att ldgga pengarna pa sparande vilket 6kar efterfragan, och saledes priset, pa
tillgangar. Nar dessa tillgangspriser utvecklas ohallbart till foljd av detta uppstar sa
kallade finansiella obalanser vilka féranleder finansiella kriser. Genom att ersatta
sysselsattnings- och produktionsmalet i Riksbankens malsattning med ett mal om
finansiell stabilitet tvingas Riksbanken ta sddana finansiella obalanser i beaktande. Precis
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som skuldankaret forankrar den langsiktiga inriktningen av finanspolitiken for att uppna
finansiell stabilitet skulle ett mal om penningméngdsutvecklingen kunna agera
langsiktigt ankare for att penningpolitiken uppnar finansiell stabilitet.

» Inratta ett sjalvstandigt, granskande penningpolitiskt rad - langt bort fran
Stockholm.

Riksbanken ar den i sarklass maktigaste myndigheten vi har och utgdr - vid sidan om
finanspolitiken - ena halvan av den ekonomisk-politiska ekvationen. Det dar darfér ytterst
nodvandigt att besluten fran de fem direktionsledamoterna pa Riksbanken granskas
noggrant. Nuldget ar dock ett annat. Olika parter har i uppdrag att granska olika aspekter
av Riksbankens beslut och de folkvalda som ar tankta att granska myndigheten har fér
lite resurser allokerade till detta andamal och for liten sakexpertis for att sjalva beddoma
beslut. Precis som vi har ett Finanspolitiskt rad med uppdrag att bedéma finanspolitiken
i sin helhet och darigenom ge Riksdagen underlag att beddma politiken pa, behodvs ett
penningpolitiskt rad som granskar Riksbanken och lamnar forslag till de folkvalda som
ska halla penningpolitiken i styr, Riksbanksfullmaktige. Detta rad behdver sa gott som
mojligt isoleras fran Riksbanken for att granskningens oberoende inte ska aventyras av
varken lojaliteter at Riksbanken som tidigare arbetsgivare eller personliga lojaliteter mot
manniskor som for narvarande jobbar hos Riksbanken. En del i denna isolering bér vara
att ingen som tidigare jobbat pa Riksbanken tillats jobba i radet, en annan att radet
placeras langt bort fran Stockholm.

» Pabodrja ett stegvis inférande av hundraprocentigt reservkrav genom att ersatta
amorterings- och bolanekrav.

Ett hundraprocentigt reservkrav skulle i stort innebéara ett slut pa Kreditekonomin.
Banker skulle inte langre kunna skapa pengar genom utlaning eftersom denna utlaning
skulle behova finansieras krona for krona med inlanade pengar eller eget kapital. De
skulle med andra ord begransas till att vara finansiella intermediarer. Centralbanken kan
da styra penningmangden exakt, forslagsvis efter monetaristiska metoder som
bytesekvationen, vilka i nuldget inte till fullo kan implementeras eftersom makten dver
penningmangden delas med affarsbankerna. Modelleringar fran IMF visar dessutom att
ett hundraprocentigt reservkrav skulle leda till en 6kning av real BNP uppat 10% och en
helt reglerbar inflation. Ett inférande av hundraprocentigt reservkrav skulle dock behdva
ske stegvis for att marknaden ska fa tillfalle att anpassa sig. Ett forsta steg vore
forslagsvis att ersatta radande, problematiska amorterings- och bolanekrav med ett lagt
reservkrav vilket sedan stegvis hgjs.
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LANGSIKTIGT (>5 MANDATPERIODER)

» Ersatt Riksbankens staende faciliteter med en statlig formégenhetsfond.

Problemen med Kreditekonomin upphér inte helt av ett hundraprocentigt reservkrav.
Bankerna skulle namligen kunna lana centralbankspengar av Riksbanken nar de vill via
de staende faciliteterna for att uppna reservkraven. Detta ar problematiskt eftersom de
da aven fortsatt styr penningmangdsutvecklingen. Samtidigt skulle Riksbanken ha mer
eller mindre fullstdandig kontroll éver marknadsrantan genom styrrantan eftersom
bankerna skulle behdva lana sa pass mycket fran dem. Alternativet vore att bankerna
styr rantan och Riksbanken penningmangdsutvecklingen. Detta uppnads genom att
ersatta de stdende faciliteterna, genom vilka utlaning sker pa initiativ av bankerna, med
marknadsoperationer, vilka sker pa initiativ av Riksbanken. Dessa marknadsoperationer
skulle lampligen faciliteras genom en statlig férmdgenhetsfond som investerar
langsiktigt for att uppna avkastning at staten, likt den statliga formogenhetsfonden i
Norge. Likt Norges fond bdr den nya fonden investera uteslutande utomlands, dels for
att foérhindra att inhemska spekulationsbubblor férvarras, dels foér att ge en
stabilitetskudde i tider av inhemsk distress. Overskottet fran fonden skulle sedan starka
Riksbankens egna kapital och saledes dess sjalvstandighet samt, vid tillrackligt htga
nivaer, via utdelningar till staten kunna finansiera reformstrukturer, sdsom sankta skatter.
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