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Riksbankens rantepolitik maste bli mer underbyggd och flexibel

Globaliseringen innebir att linders ekonomiska system ir allt mer
sammanflitade. Forindringar i rintor, priser och virderingar av tillgdngar
sprids mycket snabbt. Turbulensen pa finansmarknaderna och den
pigdende konjunkturnedgingen illustrerar detta tydligt. For ett drygt
halvdr sedan férutspidde i princip samtliga ledande prognosinstitut

en dubbelt s8 hog BNP-tillvixt f6r 2008. I bérjan av 2007 var det ingen
som &ver huvud taget oroade sig for en finansiell kris.

For att parera internationella chocker av det slag som vi nu erfar finns tva
klassiska instrument, penning- och finanspolitik. Den senare hanteras av
regering och riksdag medan penningpolitiken skéts av Riksbanken mot
bakgrund av ett faststillt inflationsmal p& 2 procent.

Det ir utmirkt att Riksbanken ir oberoende och har ett stabilt
penningvirde som mdl. Diremot bor analysen av hur och varfor priser
okar 3 storre betydelse f6r den forda penningpolitiken.

Riksbankens rintepolitik kan ifrigasittas av flera skil. Arets inflation
forklaras frimst av stigande energi- och livsmedelspriser, som har
mycket lite att gora med svenska forhallanden. De beror snarare pa
globala impulser, dir tidigare fattiga linder har 6kat sin konsumtion
samtidigt som produktion och energidtging har stigit. Samtidigt har
tillvixten mattats av i de industrialiserade linderna, inklusive Sverige,
vilket lett till stagflation, en kombination av hog inflation och lag

tillviaxt.
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I det liget valde Riksbanken den 10 september att hoja rintan for att 8
bukt med inflationen, vilket ytterligare bidrar till att dimpa tillvixten i
ekonomin. Kort tid senare, den 15 oktober, nir den finansiella krisen
slog till med full kraft tvingades Riksbanken till en betydande sinkning

av rantan.

Riksbanken méste kunna tillimpa en hogre flexibilitet 1 penningpolitiken
dir storre hinsyn tas till de bakomliggande orsakerna till prisékningar
samt till ridande konjunkturlige. I en situation med vikande efterfrigan
och stigande arbetsloshetsvarsel, bor Riksbanken kunna vara mer
dterhéllsam med rintehdjningar. Sirskilt nir allménhetens
inflationsforvintningar visserligen pekar uppat pd kort sikt, vilket ir
rationellt mot bakgrund av de internationella prisékningarna pa livsmedel
och energi, men i ett lingre perspektiv huvudsakligen ligger 1 linje med
det lingsiktiga inflationsmaélet.

D3 finns ingen anledning att straffa ekonomin med hogre rintor. Att den
hégre inflationen skulle sitta 1 gdng en inflationsdrivande 16nekarusell
for att kompensera f6r inflationen mitt i ligkonjunkturen forefaller
langsokt. Det ir inte heller trovirdigt att férindringar 1
inflationsférvintningarna under loppet av cirka sex veckor forst
motiverar en rintehdjning med 0,25 procentenheter, snabbt {6ljd av en
rintesinkning p& 0,50 procentenheter och fler 1 sikte.

P& motsvarande sitt bor fallande prisnivier som beror pd
produktivitetsférbittringar inte per automatik leda till rintesinkningar.
Ar konjunkturen god och efterfrigan stabil riskerar den typen av
rintesinkningar enbart att leda till uppblasta tillgingsvirden. Bubblor
byggs dd upp och ekonomin riskerar att hamna i ett foérlopp som priglas
av en “boom-bust” dynamik, med betydande upp- och nedgngar i
ekonomin. Det ir detta vi sett 1 virldsekonomin sedan mitten av 1990-
talet.

En alltmer globaliserad ekonomi stiller stabiliseringspolitiken infor
nya utmaningar. Riksbanken har hittills klarat sin roll som
stabilisator och ”lender of last resort” nir krisen slog till med full
kraft. Diremot maste Riksbanken kunna vara mer flexibel i
tillimpningen av inflationsmalet. Den nu pigdende krisen kommer
med stor sannolikhet att leda till betydande realekonomiska effekter
med minskad efterfrigan, 6kad arbetsloshet och utslagning av foretag
frin marknaden som foljd.

Nir dessa effekter blir mer tydliga kommer ocks3 olika finanspolitiska



dtgirder 1 form av offentliga investeringar och férindringar 1 skatter att
sittas in for att lindra de samhillsekonomiska konsekvenserna av krisen.
D4 ir det viktigt att en penningpolitik som drar 4t ett annat hill in
finanspolitiken dr mycket vil underbyggd. S& forefaller det inte ha varit
under héstens inledande ménader.
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