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Vaga omprova Riksbankens mal

De penningpolitiska
fragor som krisen aktu-
aliserat bor inte lamnas

at RIkaanken SJalV' Den penningpolitik med alltfor liga rantor

: for att minska arbetsldsheten. Detta
: misslyckades. Resultatet blev i stillet
: bade inflation och arbetsltshet.

ska vara oberoende i
valet av medel. Men
att formulera malen ar
politikernas uppgift.

el
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og inflation blev ett pro-
blem i viirldsekonomin

pa 1970-talet. En orsak

var att centralbankerna,
pa vilmenande politikers
initiativ, forde en expansiv

Receptet blev att giira centralban-

: kerna mer oberoende av det politiska

¢ systemet med ett tydligt uppdrag att

i astadkomma prisstabilitet. Det skedde
: ocksa i Sverige. Riksbanken valde 1993
. sjdlvett inflationsmal pa 2 procent.

: 1999 fick banken éven formellt stérre

. sjdlvstindighet.

Den nya penningpolitiska regimen

¢ tycktes pa de flesta hill garantera en

: stabil makroekonomisk utveckling

: dnda fram till finanskrisen 2008. Da

. blev det tydligt att stora finansiella oba-
: lanser vixt fram trots att inflationen

. hallits 1ag. Darfoér har en rad reformer
: isyfte att frimja finansiell stabilitet

: —inkluderande skiirpta kapital- och

: likviditetskrav p4 banker samt tuffare
: finansiell tillsyn - genomforts virlden
: Over.

Samtidigt fors en internationell

: som ska forfoga tver dessa instrument.
. Den pen-
ningpoli-

- tiska upp-
liggning

: som en

. gang valts
. fr inte bli
- endogm.

Internationellt diskuteras ocksa de

¢ stabiliseringspolitiska malen for pen-

¢ ningpolitiken intensivt. Denna debatt

: har dnnu inte kommit till Sverige i na-

. gon hogre grad. De politiska partierna
. har - med undantag av Vinsterpartiet
. - duckat. Det tycks bottna i asikten att
: ensadan diskussion hotar Riksbankens
. sjdlvstindighet. Det ar fel. Sjalvklart

: ska det politiska systemet formulera

: malen fr penningpolitiken. Riksban-

. kens oberoende bér bara gilla hur den
i skand dessa mal.

© Det finns ett antal fragor att ta stillning
¢ till. En forsta giller nivdn painflations-
: mélet om man dven fortsittningsvis ska :
i ha ett sidant. Siffran 2 procent grunda- :
. desinte pa nigon djupare analys nir ~ :
: den valdes. De senaste arens kris har
: visat pa faran med laga inflationsmal.
: De innebir att ocksa styrriintan nor- i
. malt ligger lagt. Dirmed blir fallhdjden
. nertill nollrénta liten. Det gir dainte
: att uppna en kraftigt negativ realrinta
: (nominell rinta minus inflation) i en

. djup recession, vilket ir énskvirt for

: att stimulera efterfragan. :
: Enandra friga ir om inflationsmélet :
¢ biir kompletteras med ett sysselsétt-
: debatt om huruvida réintepolitiken, for- :
: utom att férstka n de stabiliseringspo- :
: litiska malen om lag inflation och jimn
- konjunkturutveckling p4 kort sikt, dven :
. bor styras av hinsyn till den lingsiktiga :
- finansiella stabiliteten. I Sverige har

. olika syn pa detta skapat en spricka

¢ i Riksbankens direktion. Det finns

. emellertid enighet om behovet av fler

: instrument - som variabla kapitalkrav,
¢ lanetak och amorteringsvillkor — for

. att paverka skuldsittning och bostads-

. priser. Daremot har diskussionen inte

: kommit s langt i frigan om det ar

¢ Riksbanken eller nagon annan (Finans-
. inspektionen eller rentav regeringen)

ningsmal. I praktiken forsoker alla
centralbanker ocksa stabilisera sys-

selsittningen runt dess jamviktsniva

(den niva som ir forenlig med en stabil
inflationstakt). Man kan darfor hivda

: att detta uttryckligen borde framga av

¢ mélformuleringen. Déremot bir en

¢ centralbank inte ha som mal att uppna
i en given siffermissig sysselsittnings-

¢ niva som ska gilla en gang for alla.

: Skdlet dr att jimviktsnivan dr svér att

: uppskatta och varierar Gver tiden. Om
: sysselsittningsmalet sétts varaktigt

: hogre dn jamviktsnivan, kan foljden

¢ — precis som pa 1970-talet - blien

¢ dkande inflation.

En tredje fraga dr om inflationsma-

: let bér ersittas av ett prisnivamal.

. Riksbanken behdver nu inte kompen-
: sera en ldgre inflation 4n malet under

i viss tid med att tillata hdgre inflation

. lingre fram. Men ett mal for prisnivans
. utveckling 6ver en lingre period

: innebdr just ett sidant krav. Det vore

: en fordel i till exempel en djup reces-

: sion, eftersom det da skapas férvint-

: ningar om en tillfilligt hdgre framtida
: inflation, vilket sinker den frviintade
realriintan och dirmed ger en stérre

: stimulanseffekt.

For det fjdrde diskuteras nu pa flera

. hall om centralbankens mal borde

- vara den nominella BNP-utvecklingen

. over ett antal &r. Om man tror att den

. potentiella tillvixten for reala BNP,

i alltsé tillviixten i en normalkonjunktur,
: dr 2 procent per 4r och man vill uppni
: igenomsnitt 3 procents inflation, bor

: malet for den arliga nominella BNP-

: okningen vara 5 procent. Ett sidant

: mal innebiir att centralbanken ska

. anstriinga sig lika mycket for att na

: tillbaka till det om en avvikelse géller

: prisnivan som om den giiller reala BNP.

: Den sakallade Finanskriskommittén

¢ har utrett hur riskerna fér framtida

: finansiella kriser ska minskas. Tyvérr

. har den inte kommit till nagra klara

: slutsatser om Riksbankens roll. Mer

i arbete kravs darfor pa detta omrade.

. Men det behévs ocksa en parlamenta-

- risk utredning om huruvida penning-

- politikens stabiliseringspolitiska mal

. biir omformuleras. Den internationella
. ekonomiska krisen har aktualiserat ett

: antal sadana fragor. Dessa bor inte lim-
¢ nas till Riksbanken sjilv utan det maste
: vara politikens uppgift att ta stillning

. till dem. Den penningpolitiska upp-

: liggning som en gang valts far inte bli

: en dogm utan maste kunna prévas pa

© nytt nir nya erfarenheter tillkommit.



