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Att vihar fattinsyn i
motsattningarna inom
riksbanksdirektionen
ari grunden positivt.
Problemet &r att kvali-

“teten pa majoritetens

argumentation har varit
for lag.
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enigheteni Riksbankens
direktion har fatt stor
uppmérksamhet. Tva
ledaméter, professo-
rerna Lars E O Svensson
och Karolina Ekholm,

har lidnge férordat en ligre rinta dn

direktionens majoritet.
" Forra veckans rintesinkning -

- innebdr ett ndrmande mellan de tva

ldgren, men uppfatiningarna skiljer sig
fortfarande: Svensson ville ha en storre
réntesdnkning och sivil Svensson som
Ekholm ville ange en ligre rantebana
dn majoriteten for 2013.

Meningsskiljaktigheterna speglar tva
olika synsitt som finns ocksd interna-

i tionelt. Enligt det ena ska styrrintan
i siittas enbart i syfte att uppna pris-
i stabilitet och stabilisera konjunktu-
i ren. Enligt det andra synsittet ska -
i réntepolitiken dven frimja finansiell
 stabilitet, alltsA motverka en alltfor
i snabb kreditexpansion och en alltfér
i stor uppgang av fastighetsspriserna.
{ Detkan innebdra att rintan sitts si
! hogt att inflationsméalet underskrids
i och att arbetslésheten verstiger sin
{ jimviktsniva.

Motsitiningarna illustrerades mer -

{ #n tydligt i en DN-intervju med Svens-

{ son (10/8). Ett av citaten mdste tolkas

i som kritik av bristande kompeténs hos
i direktionens majoritet. I ett senare

i DN-inldgg (7/9) skriver emellertid

: Svensson att han aldrig menat ”att

i muvarande direktion saknar tillrick-

liga kunskaper” utan bara 6nskat "en

i noggrannare dlskussmn om beslutsal-
i ternativen”.

Svenssons intervju var ofycklig dérfor

i att den fokuserade intresset pi de

personliga relationerna i riksbanksdi-
rektionen i stéllet for pa frigorna om
lamplig rdnteniva och vilka 6vervd-
ganden som bér ligga till grund f6r
besluten. I fraga om det senare ir det

i latt att halla med Svensson om att kva- -

i liteten pa majoritetens argumentation
¢ varitlag.

Métesprotokollen visar p en tydhg

i kvalitetsskillnad mellan minoritetens
i och majoritetens dverviganden.

Aven med majoritetens prognoser

skulle en ligre styrrinta ha gett en

bittre realekonomisk utveckling: in- -

pa tva procent och arbetslosheten bli

ldgre.

Svensson och Ekholm har ocksdpd
goda grunder kritiserat sina kolleger -
fér orealistiskt hga prognoser for styr-
rintorna i omvirlden, vilketi sin tur
lett till prognoser om en svagare krona,
och dirmed hdgre prisstegringar, dn
som verkar sannolikt. -

Svensson har vidare pa grundval av

i-existerande analyser hivdat att det
! inte finns ndgon bostadsprisbubbla i
i Sverige och att de realekonomiska kost-

naderna av att forsoka hilla tillbaka
bostadspriserna och hushéillens skuld-

i sdttning genom rantepolitiken ir stora.

Vill man paverka dessa variabler bor

“enligt honom i stillet regleringsinstru-
i ‘ment som bol&netak och amorterings-
- i krav eller kapital- och hkwdltetskrav pi i

! bankerna anvindas. -

Majoritetens argumentation har varit

mycket otydligare. Ibland har behovet

i avatt ta hinsyn till finansiell stabilitet

i rintebesluten podngterats, ibland
har sddana 6verviganden sagts vara av
bara marginell betydelse.

Ettannat argument mot en ligre
rinta har varit att den skulle verka med
stor fordrdjning (vilket faktiskt snarare

dr ett argument for 4n emot rdntesink-
ningar). Svenssons analys avsamban- |

det mellan utlindska styrréntor och

kronkursen (utifran etablerad teori)

har viftats bort med att den dr “pa en

! alltfor hog abstraktionsniva”.

Majoriteten har inte heller velat
anvinda vedertagna mdtt fér malupp-
fyllelsenrnar det giller inflation och ar-

: Om rinte- |
. politiken - !
: ska pa-
: verkasav

- flationen skulle hamna nirmare malet " HHE

stabilitet

ricker det
inte med
en allmin
oro for en
lag riinte-
niva.

i betsloshet dirfor att det skulle “snidva
i in diskussionen for mycket”.

Det gir inte att entydigt sld fast att

i majoriteteni riksbanksdirektionen

- ! fattat fel rintebeslut, eftersom det

! #r friga om beddmningar under stor’

i ostikerhet. Finanskrisen har visat att
‘hog skuldsittning och boStadSpns-

“"i bubblor kan fa férodande foljder. .

Men det ir storande att man argu-- - -

menterat s oprecist och hoppat-. *--
mellan olika argument. Det skapar en

bild av godtycklighet som kan urholka -

legitimiteten for en sj alvstandlg
lesbank

: Om rantepolltlken ska paverkas av. :
+ hénsyn till finansiell stabilitet ricker -

detinte med en allmin oro for en lag
rinteniva. I stillet bor man redovisa -

vilka mal for kredittillvixt och bostads- .
- priser som efterstriivas, hur man tror.

att en'hog rénita paverkar uppfyllelsen

. av dessa mal; hur man bedomer de -

realekonomiska kostnaderna i termer

-av simre méiluppfyllelse for inflation
- i ocharbetsldshet och hur mian ser pd

! effekterna av att i stillet ariviinda olika
i regleringsinstrument. Dessa 6vervi-

ganden bor baseras pa forskning. Hir
finns ett stort utrymme f6r forbatt-

| ringar.

Ibland framstalls oemgheten i
riksbanksdirektionen som ett problem
isig. Det dr ett felslut. Hela uppligget
med offentliga protokoll syftar till ett
bittre beslutsfattande genom att alla
direktionsmedlemmar Sppet méaste

i redovisa grunderna for sina stillnings-
+ taganden. Detta har klargjort bristeri -
{ argumentationen frin r1ksbanksd1rek—

i tionens majoritet.

Man kan ha synpunkter pa hur trev-

! lig samtalstonen varit mellan direk-

: tionsledaméterna. Men det avgorande
" dratt den debatt som f6rts fsrmodligen
i tvingar alla ledaméter att héja nivan pa-
! sin argumentation. Antagligen har de-

! batten ocksa bidragit till forra veckans

! vilmotiverade rintesinkning.




