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PENNINGPOLITIKEN HAR i
manga lander malet att halla inflatio-
nen vid en viss, lag niva. Framgangar-
na fér denna sa kallade inflationsmals-
politik har varit patagliga. Inflationen
har blivit bade lag och stabil. Men
finanskrisen visar att framgangen har
en baksida. Manga ekonomer menar
att politiken alltfér ensidigt koncentre-
rat sig pa inflationen, vilket bidragit till
andra problem sasom bubblor och
krascher pa finansmarknaderna. Dér-
for maste Riksbanken ibland kunna
héja rantan dven om det inte ar ndgon
ko pa inflationsisen.

"Det sunda férnuftet
sédger att vi nu bér
hdja réntan”

DE SENASTE AREN har reporin-
tan i Sverige och flera andra lander,
daribland USA, legat néra noll. Den
sénktes dit for att mildra effekterna av
den djupa finanskrisen. Det var klokt
och bidrog till att krisen inte utveckla-
des till en fullskalig depression. Men
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Sverige star infér en kommande ridntehdjning. Men alla
dr inte samstdmmiga om nér héjningen kommer att ske
och med hur mycket. Klas Eklund menar att rdantan nu

forsiktigt bor héjas, medan Lars E.O. Svensson reserverat
sig emot o6vriga direktionsledamaéter i Riksbanken och

ansett att reporédntan borde Iamnas oférdndrad under en

langre period.

nollrdnta maste ses som ett penning-
politiskt undantagstillstand; det &r
inte ett 6nskvart permanent tillstand i
en sund ekonomi.

NOLLRANTAN SKAPAR nimli-
gen andra problem. Den bidrar till
en alltfér snabb kreditexpansion och
till alltfér hogt risktagande, samtidigt
som den blaser upp fastighetspriser.
Dérmed kan en l&g rénta som lig-
ger kvar alltfér lange skapa finansiell
instabilitet — som riskerar att skapa
krascher och nya lagkonjunkturer pa
sikt. Sadana finansiella problem kan
bli kostsamma.

PENNINGPOLITIKEN
BOR darfor inte enbart
styras av inflationen.
Den bér ocksa ta han-
syn till andra faktorer,
sasom just finansiell
stabilitet. | den meningen maste infla-
tionsmalsstyrningen bli mer flexibel.
Konkret betyder detta att den svens-
ka riksbanken i dagslaget bér utnyttja
det allt starkare konjunkturlaget till att
forsiktigt hoja rantan, bort fran nédni-
vaerna nara noll.

EN DEL EKONOMER motsitter sig
detta, med motiveringen att penning-
politikens ramverk blir mer otydligt d&
politiken far fler mal. Det blir mer kom-
plext att fatta beslut och att utvardera
politiken nar uppgiften inte bara ar att
halla nere inflationen utan ocksa att
undvika finansiell instabilitet. | detta
har de alldeles ratt. Och det ar ocksa
ett gott skal till att penningpolitiken
framéver maste fa fler instrument —
inte bara ranta utan ocksa olika reg-
leringar mot for snabb och riskfylld
kreditgivning.

MEN KOMPLEXITETEN &r inte ett
tillrackligt starkt argument mot rénte-
hojning. Verkligheten &r ju komplex.
Penningpolitik gar darfor inte att re-
ducera till en uppséttning ekvationer
som técker alla eventualiteter. Pen-
ningpolitik &r i praktiken att vaga olika
sorters alternativ mot varandra och
férstka minimera risker i en varld som
ar svar att kvantifiera. | den verklighe-
ten maste penningpolitiken préglas
av sunt fornuft. Och det sunda for-
nuftet sager att vi nu b6r héja rantan
— &ven om del matematiska modeller
mahanda sager nagot annat.



"Det ar inflationen och

resursutnyttjandet som ska
normaliseras, inte rdntan”

VID DET penningpolitiska métet den
30 juni reserverade jag mig till for-
man for en rantebana dar styrrantan
lamnas of6randrad pa 0,25 procent
till och med december i stéllet for
att borja héjas redan vid julimétet.
En s&dan rantebana skulle ndmligen
ge ett klart battre utfall for bade in-
flation och resursutnyttjande. Enligt
Riksbankens prognos och dérmed
samlade bedémning fran juni skulle
KPIF-inflationen for den réantebanan
bli ndgot hégre och narmare infla-
tionsmélet. Arbetslésheten  skulle
samtidigt bli ldgre och narmare en
realistisk jamviktsniva. (Givet de se-
naste arens stora skift i styrréantan ar
det nu mer réttvisande att mata infla-
tionen med indexet KPIF, som bortser
fran de direkta effekterna av styrréntan
pa konsumentprisindex, KPI.)

RIKSBANKEN BEDRIVER en
"flexibel” inflationsmalspolitik som syf-
tar till att stabilisera savél inflationen
som utnyttjandet av ekonomins resur-
ser. Stabilisering av inflationen féljer
av Riksbankslagens mal om prisstabi-
litet. Skél till stabilisering av resursut-
nyttjandet runt en normal niva ges av
forarbetena till lagen, dér det ségs att
Riksbanken, utan att asidosétta pris-
stabilitetsmalet, ska stddja méalen for
den allmanna ekonomiska politiken
i syfte att uppna hallbar tillvéxt och
hog sysselsattning. Det &r ocksa den
tolkning en enig Riksbanksdirektion
gor i skriften Penningpolitiken i Sve-

rige. Dér star det att "Riksbanken,
férutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmaélet, dven strivar efter att
stabilisera produktion och sysselsétt-
ning runt langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor och dérmed bedriver en
flexibel inflationsmalspolitik”’

PENNINGPOLITIKEN GAR alltsa
ut pa att vélja en styrrédntebana sa
att inflationen och resursutnyttjandet
enligt en samlad beddémning bast
stabiliseras runt inflationsmalet res-
pektive en normal niva. Krangligare &n
sa &r det egentligen inte. Ett forbattrat
ekonomiskt lage &r sdledes inte nagot
skél att hoja styrréntan tidigare om
KPIF-inflationen och resursutnyttjan-
det fortfarande blir for laga. Sverige
har drabbats hart av krisen och prog-
nosen i juni visade att arbetslésheten
under de narmaste aren fortfarande
skulle bli mycket hégre &n normalt.

ENLIGT MIN mening bér inte pen-
ningpolitiken inriktas pa nagot an-
nat &n att stabilisera inflationen och
resursutnyttjandet. Penningpolitiken
bor inte till priset av for 1ag inflation
eller hdg arbetsloshet "normalisera”
rantenivan eller inriktas pa att styra il
exempel bostadspriser och kredittill-
vaxt. Det &r inflationen och resursut-
nyttjandet som ska normaliseras, inte
rantan. Man ska inte blanda ihop mal
och medel. Réntan &r bara ett medel,
inte en malvariabel. Penningpolitiken
bdr reagera pa bostadspriser och kre-
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dittillvaxt och andra indikatorer bara i
den utstrackning dessa bed6ms pa-
verka den framtida utvecklingen av
inflationen och resursutnyttjandet.

OM EN VISS rinteniva (for hog eller
for lag) bedéms hota stabiliteten i det
finansiella systemet kan dock detta
motivera en justering av réantenivan.
Men bara om detta hot av nagot skal
inte kan hanteras med andra, battre
medel. Den réntebana jag i juni re-
serverade mig till f6rman for innebar
dock inte nadgot hot mot den finan-
siella stabiliteten.

| PRAKTIKEN AR styrrintan ett
mycket ineffektivt, trubbigt och real-
ekonomiskt kostsamt medel for att
astadkomma finansiell stabilitet. En
effektiv politik fér finansiell stabilitet
kraver helt andra och battre medel.
Dessa medel inkluderar en sk. sys-
temriskbegrénsande ("macropruden-
tial") tillsyn och reglering med t.ex.
skérpta kapitalkrav, som saledes
inriktar sig pa att begrénsa risker i
hela det finansiella systemet och inte
bara i enskilda banker och finansiella
institut. M
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