http://www.dn.se/debatt/riksbanken-har-ingen-hemlig-agenda?rm=print

DN se En utskrift fran Dagens Nyheters natupplaga, DN.se, 2011-05-11 14:22:10
* Artikelns ursprungsadress: http://www.dn.se/debatt/riksbanken-har-ingen-hemlig-agenda

”’Riksbanken har ingen hemlig agenda”
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Det finns ganska goda forklaringar till varfor inflationen avvikit, och varfér den avvikit nedat och inte uppat. Att sa
varit fallet beror inte pa nagon inbyggd slagsida eller hemlig agenda som gor att Riksbanken foredrar att skjuta
under framfor att skjuta 6ver malet, skriver Riksbankens Per Jansson i en replik.

Penningpolitiken diskuteras ofta och flitigt. Debatten kring enskilda rantebeslut ar ibland minst sagt livlig. Daremot ar det i
dag ganska sallsynt att det penningpolitiska ramverket som sadant ifragasatts. Ett undantag ar en artikel pa DN Debatt 2/5
dar Bengt Assarsson kallar den inflationsmalspolitik som varit i kraft sedan 1995 for ett misslyckande. Bakgrunden till
kritiken ar att KPI-inflationen i genomsnitt under perioden understigit inflationsmalet med ett antal tiondels procentenheter
och att den underliggande trenden i inflationen, enligt Assarssons berakning, varit genomgaende lagre an 2 procent.

Assarsson stéller sig ocksa tveksam till att Riksbanken bedriver inflationsmalspolitiken, som det brukar kallas, flexibelt —
det vill sdga att Riksbanken forsdker att inte bara stabilisera inflationen utan dven stabilisera den realekonomiska
utvecklingen. Han menar att det inte finns stdd i riksbankslagen for annat an en penningpolitik som inriktar sig pa att
stabilisera inflationen.

Slutligen menar Assarsson att de utvarderingar av penningpolitiken som gjorts har varit undermaliga, bland annat darfér att
de enligt hans mening inte i tillracklig utstrackning beaktar andra variabler &n inflationen — en synpunkt som kan tyckas en
smula motsagelsefull med tanke pa Assarssons tveksamhet till att bedriva inflationsmalspolitiken flexibelt. Riksdagen,
Riksbankens uppdragsgivare, far ocksa kritik d& Assarsson menar att det i praktiken inte ar riksdagens finansutskott som
utvarderar penningpolitiken utan "Riksbanken sjalv”. Det finns alltsa en hel del i artikeln som ar vart att kommentera.

Inflationsmalet ar formulerat i termer av det for allménheten valkdnda mattet KPI och sager att KPI ska 6ka med 2
procent per ar. Men Riksbanken har ocksa sedan en lang tid tillbaka tydliggjort att det ibland finns anledning att lata
penningpolitiken vagledas av andra inflationsmatt an KPI. Att Riksbanken inte styrs blint av KPI-inflationen gér exempelvis
att rantan for narvarande bedéms kunna hdjas endast gradvis och forsiktigt trots att Riksbanken raknar med att KPI snart
kommer att 6ka med nastan 4 procent.

Ett skal till att titta pa andra inflationsmatt an KPI ar att nar rantan andras far detta ett direkt genomslag i KPI via hushallens
rantekostnader for egnahem. | synnerhet nar rantan andras mycket finns det anledning att férséka rensa bort dessa direkta
effekter av penningpolitiken, eftersom Riksbanken annars skulle bérja “jaga sin egen svans” (en rantehdjning leder till hdgre
KPI som i sin tur leder till ytterligare rantehdjningar och hdgre KPI, etcetera).

Om man beréknar inflationen sedan 1995 med ett matt, KPIF, som tar hansyn till detta hamnar inflationen pa ungefar 1,7
procent. Assarsson valjer dock att bortse fran detta och bara fokusera pa utfallet fér inflationen i termer av KPI, som varit
lagre och uppgatt till cirka 1,3 procent.

Sedan 1995 har alltsa penningpolitikens direkta effekter pa hushallens rantekostnader bidragit till att dampa
KPl-inflationen. Perioden har alltsa varit lite speciell pa sa vis att Riksbanken har sankt rantan mer an den har héjt den. Det
har bland annat berott pa ett 6kat fortroende for inflationsmalet, att vi tidvis haft en éverraskande stark
produktivitetsutveckling och att den importerade inflationen har varit pafallande lag. Nar man ska ta stallning till hur val
penningpolitiken lyckats ar det knappast oviktig information att inflationen rensat for de direkta effekterna pa hushallens
rantekostnader hamnar relativt néra 2 procent — aven om malet ar formulerat i termer av KPI.

Vid en bedémning av hur lyckosam penningpolitiken varit ar det dessutom centralt att beakta "varifran man kommit”. Under
decennierna fore 90-talskrisen var inflationen i genomsnitt néstan tvasiffrig och varierade kraftigt fran ar till ar. Om man
kring 1990 skulle ha sagt till ndgon att inflationen fran 1995 och femton ar framat kommer att bli i genomsnitt strax under 2
procent, att den kommer att variera vasentligt mindre an tidigare, att de langsiktiga inflationsférvantningarna kommer att
vara fast férankrade vid 2 procent och att tillvaxten under den har perioden inte kommer att bli Iagre an tidigare utan tvartom
nagot hdgre — da hade den personen formodligen trott att man skamtat.

Annu mer férvanad hade personen sakerligen blivit om man dessutom hévdat att vissa skulle komma att betrakta det som
ett misslyckande for politiken att inflationen, korrigerat for de direkta effekterna pa hushallens rantekostnader, hamnat tre
tiondelar under 2 procent.

Jag vill med detta inte bagatellisera att inflationen blivit Iagre an malet. Men det ar viktigt att stalla saker och ting i
perspektiv. Om man gor det sa ar atminstone min slutsats att avvikelsen trots allt framstar som ganska begrénsad. Man
finner ocksa att det finns ganska goda forklaringar till varfor inflationen avvikit, och varfér den avvikit nedat och inte uppat.
Att sa varit fallet beror inte pa nagon inbyggd slagsida eller hemlig agenda som gor att Riksbanken féredrar att skjuta under
framfor att skjuta Gver malet.

Man kan avslutningsvis konstatera att det formodligen &r fa politkomraden som granskats sa ingaende som
penningpolitiken sedan 1995. Riksbankschefen utfragas tva ganger per ar i Finansutskottet, som varje ar utvarderar
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penningpolitiken i en rapport. | denna utvardering anvands bland annat ett underlag som Riksbanken stéllt samman.
Gissningsvis ar det detta underlag som Assarsson har i atanke nar han havdar att Riksbanken i praktiken utvarderar sig
sjalv. Vad han valjer att bortse ifran ar dels att detta underlag ar just ett underlag, som Finansutskottet kan férhalla sig till
precis hur det dnskar, dels att det tas fram pa uppdrag av Finansutskottet.

Utover detta har Finansutskottet beslutat att externa utvarderingar ska genomforas vart fjarde ar. Den forsta gjordes av
professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin och gallde penningpolitiken under perioden 1995-2005. Deras
slutsats var inte att svensk penningpolitik varit ett misslyckande. Tvartom menade de att inférandet av en
inflationsmalspolitik med en sjalvstandig centralbank har inneburit en avsevard forbattring.

En ytterligare utvardering ar pa gang i ar, dar professorerna Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet ska utvardera
Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010. Vi pa Riksbanken ser fram emot att ta del av
den utvarderingen och de diskussioner som kommer att félja.

Per Jansson
chef for avdelningen fér penningpolitik, Riksbanken
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