DEN MISSLYCKADE PENNINGPOLITIKEN

I november 1992 tvingades Sverige efter dramatik 6verge den fasta vaxelkursen och sa
smaningom 6verga till en politik med ett mal om 2 procents inflation i konsumentprisindex. Att
den fasta vaxelkurspolitiken blev misslyckad ar de flesta 6verens om idag. Latt raknade ar de
som anser att dven den nya politiken misslyckats. Men det har den. Det framgar av diagrammet,
som visar hur inflationen varierat sedan starten av inflationsmalspolitiken ca 1995. I genomsnitt
har inflationen varit 1,3 procent i stéllet for de 2 procent som dr malet. Mest intressant ar dock
den s.k. kdrninflationen som visar den underliggande trenden eller tendensen i inflationen. Den
bor pendla kring och ligga nédra 2 procent men har inte dverstigit 2 procent en enda gang sedan
inflationsmalet inférdes. Den har i genomsnitt varit 0,7 procentenheter under malet.
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Kalla: SCB och egen berédkning.

Riksbanken kunde haft en betydligt 1agre ranta under den har perioden och da kommit narmare
inflationsmalet. D4 hade dessutom bade produktion och sysselsattning blivit hogre. Sverige har
darfér genom penningpolitiken hamnat i den sdmsta av varldar.

VETENSKAPLIGA FRAMSTEG BAKOM POLITIKEN

Penningpolitiken ar ett utmarkt exempel pa ett omrade dar vetenskapen haft ett direkt och
tydligt inflytande pa politiken. Att penningpolitiken delegerats till en oberoende centralbank ar
ett exempel pa det, liksom inriktningen mot ett mal med 1ag inflation. Andra exempel &r att
Riksbanken utvecklats mot stérre transparens, en 6ppen redovisning av politiken som t.ex.
numera innebar att man publicerar en prognos pa den férviantade framtida rantebanan. Senare
tids forskning har ocksa okat insikten om vad penningpolitik egentligen handlar om. Man utgar
fran enskilda hushalls och foretags beteenden i marknader som kidnnetecknas av monopolistisk
konkurrens och vissa priser och loner ar trogrorliga. Det innebar att produktion och
sysselsittning i normalldget - nar vi varken har hog- eller lagkonjunktur - ar for liten. Det ar



alltsa inte langre lika illa med fér hog som med for 1ag produktion och sysselsattning.
Hogkonjunkturen leder i stillet till en tillfalligt 6kad valfard. Darfor ar det ytterst viktigt att
Riksbanken verkligen far kiarninflationen att pendla nara och kring inflationsmalet. Det hade
alltsa inte gjort s mycket om rantan hade varit en aning fér 1dg under en tid. Men en
systematiskt for hog ranta med darmed f6ljande lagre produktion och konsumtion samt hogre
arbetsloshet ar det simsta som kan handa. En 13g rdnta har dessutom ett samhalls- och
privatekonomiskt egenvirde eftersom den tillater allmdnheten att vara mer likvid till ringa
kostnad.

I det aktuella laget ar det lampligt att Riksbanken faster storre vikt vid ekonomins nedatrisker
och darfor ar extra forsiktig med rantehdjningar. Om man fortsatter pa den inslagna vigen ar det
risk for att fortroendet for penningpolitiken kommer att minska kraftigt.

FORANDRADE MAL

Den svenska inflationsmalspolitiken har fordndrats sedan starten. Riksbanken har dndrat pa
malet nagra ganger och kommit att féra en s.k. flexibel inflationsmalspolitik. Det innebar att man
sdtter repordntan sa att man gor en "avvagning som normalt handlar om att hitta en lamplig
balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering av
realekonomin”. Under senare tid har banken dven antytt att man kan tdnka sig att med rantan
forsoka stabilisera ”i forsta hand fastighetspriser och kreditvolymer”. Allt detta baddar for stora
problem, med oklarheter och svarigheter med utvirdering och ansvar. Ett problem ar att en
sadan politik knappast ar tillaten enligt riksbankslagen, ej heller enligt forarbetena till lagen.
Riksbanken tror sig ha stdd i forarbetena, men dar anges bara att Riksbanken dven bor ”stodja
malen for den allmdnna ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvaxt och hog
sysselsattning” men utan att dsidosdtta prisstabilitetsmdlet. Det ar alltsa enligt lagen inte fragan
om att géra en avvagning, att stilla ett mal mot ett annat, utan att ta reala hinsyn enbart nar det
ar forenligt med prisstabilitetsmalet. Forskningen ma ge ett visst (men langt ifran entydigt) stod
till Riksbankens ambitioner med den flexibla penningpolitiken, men Riksbanken har bara ett
instrument och kan darfér bara kontrollera en enda (oberoende) variabel. I det har fallet har den
alltfér hoga rantan dessutom inneburit att tillvaxt och sysselsdttning utvecklats samre, inte
béttre, pa grund av penningpolitiken.

UTVARDERING OCH ANSVAR

Att jag kan skriva en sddan har artikel ar ett varningstecken. Vem utvarderar penningpolitiken?
Ratt, i praktiken Riksbanken sjélv, &ven om det sker i riksdagens (finansutskottets) regi.
Utvarderingarna dr undermaliga. Som visats har har man inte levt upp till riksbankslagens krav
utan systematiskt drivit fram en for 1ag inflation. Forskningen visar ocksa att &ven om
inflationsmalet ar det ultimata malet bor sjdlva utvarderingen ha ett bredare perspektiv, kort
sagt utgora en verklig samhillsekonomisk bedéomning. Da bor 16ner, BNP och den nominella
rantenivan inga i utviarderingen. En sadan utvardering skulle ocksa peka pa de stora kostnader
som jag har visat att for hoga rantor ger upphov till. Det har inte gjorts i utvarderingarna av den
svenska penningpolitiken. En gang tidigare, for aren 1995-2005, har en extern utvirdering
gjorts av utlandska experter (Giavazzi och Mishkin). Hade Riksbanken f6ljt ndgra av de rad
utvarderarna gav skulle vi fatt en betydligt battre utveckling med lagre ranta, hogre inflation och
battre realekonomi.

Om Riksbankens direktion fungerat som en bolagsstyrelse hade ganska sdkert nagra ledamoter
tvingats avga, forslagsvis de som mest pladerat for hogre rantor. Riksbankslagen ar dock otydlig



har och det ar svart att tinka sig en situation dar en sddan konsekvens skulle bli fallet.
Penningpolitiken och arbetet i Riksbankens direktion maste darfor tas pa storre allvar. Det ar
dags att reformera lagstiftningen kring penningpolitiken.
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