Ar det penningpolitiska ramverket
ristat i sten for evigt?

1990-talet var inflationsmélens artionde. Land efter land inférde implicita
eller explicita inflationsmal som penningpolitikens enda eller huvudsakliga
milvariabel. 15 ir av osedvanligt stabil ekonomisk utveckling foljde och ett
nytt paradigm fér den ekonomiska politiken etablerades. Centralbanken
justerar styrrintan éver konjunkturcykeln s act BNP-gapet sluts och infla-
tionen halls kring malet, medan finanspolitiken fokuserar pa de lingsiktiga
frigorna.

Sedan slog nista kris till och den stabila perioden visade sig antagligen
ha berott mindre pa politikens fortrifflighet och mer pé frinvaron av stor-
re storningar. Den amerikanska styrrintan sinktes till nira noll 2008 och
forvintas ligga kvar dir i flera ar till. Om negativa nominella rintor vore
mojliga hade rintan sinkts ner till kanske —5 procent. Medan arbetsloshe-
ten steg fran 4 till 10 procent forsokte politikerna fortvivlat att hitta andra
redskap dn den plotsligt impotenta penningpolitiken for att bekdmpa den
ckonomiska krisen. Penningmingden 6kades med flera hundra procent och
de amerikanska budgetunderskotten drevs upp till nirmast grekiska pro-
portioner. Trots att de alternativa atgirderna var mycket kraftiga fir man
nog siga att de misslyckades — kvantitativa littnader tycks inte ha tydliga
positiva effekter och den expansiva finanspolitiken kan mycket vil ha stjélpt
snarare dn hjilpt. Hur mycket bittre hade det inte varit att kunna sinka
styrriantan ytterligare! Om inflationsmalet hade varit fyra procent i stillet
for tvé sd hade det funnits betydligt mer svingrum.

I krisens fotspir pagir en livlig internationell diskussion med kinda
ekonomer som Paul Krugman och Oliver Blanchard argumenterandes for
att inflationsmélet bor vara hogre dn tva procent. I vanlig ordning lyser den
svenska penningpolitiska debatten med sin frinvaro, vilket ir trikigt efter-
som inflationsmalets niva inte 4r den enda frigan som det finns anledning
att fundera pa. KPI f6ll till minus tvd procent under 2009 for att stiga till
drygt tre procent 2011, huvudsakligen till f6ljd av rintekostnadernas (dvs
styrrintans) utveckling. Ar KPI det mest limpliga mittet pa inflation eller
vore det bittre med ett méitt som exkluderar tex rintorna? Bér den realeko-
nomiska utvecklingens roll i malfunktionen verkligen vara fullt si luddigt
formulerad? Ar det egentligen optimalt att indra rintan i smi, sma steg,
stindigt vintandes pd mer information, snarare dn att reagera fullt ut pi den
information man har?

Ett vanligt argument mot att 6verhuvudtaget férindra det penningpo-
litiska ramverket 4r att man tappar trovirdighet om man alls borjar fippla
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med formuleringarna. Stabila spelregler i all ira, men det méste rimligen
vara mojligt ate uppdatera regelverket vart tjugonde &r utan att man for-
lorar trovirdighet (i synnerhet om det inte gors i lugn och ro snarare in
som utvig ur en pressad situation). Antagligen ir det inte alls uppenbart
att inflationsmalet egentligen borde héjas, mojligen inte heller att det vore
bittre med ett inflationsmatt som exkluderar t ex rintebetalningar eller
oljepriser. Personligen tycker jag att man faktiskt borde specificera mycket
tydligare hur BNP/arbetsloshet ska komma in i mdlformuleringen si att vi
inte ir beroende av att de individer som sitter i Riksbanksdirektionen tolkar
sitt uppdrag pa ett vettigt sitt ndsta ging det hinder ndgot otrevligt som att
inflationen stiger pa grund av 6kade oljepriser. Vem vet om inte Riksbanken
hade fortsatt att héja rintan dnnu mer under 2008 om inte oljepriset hade
fallit tillbaka till foljd av recessionen? Andra linder som drabbades av pre-
cis samma hojningar av virldsmarknadspriset pé olja borjade sinkea styr-
rintan lingt tidigare. I den penningpolitiska rapporten beskir Riksbanken
numera sina diagram 6ver internationella styrrintor sa att de startar 2008 i
stillet for 2004 som tidigare och de visar inte lingre omvirldens styrrinta i
samma diagram som den svenska styrrintan. Vill de att folk inte ska se hur
sent de borjade reagera pé den internationella krisen? Det vore bittre med
en 6ppen debatt om varfor de valde att hoja i stillet f6r ate sinka rintorna
under krisens inledning! Med en tydligare specificering av hur penningpo-
litiken ska ta hinsyn till den realekonomiska utvecklingen kanske direktio-
nen inte hade stirrat sig blind p den férvintade inflationen.

Inflationsmalet formulerades fér nirmare 20 ir sedan i ett lige dir man
behovde skapa trovirdighet efter drtionden av hég inflation. Liget r helt
annorlunda nu; Riksbanken har utmirke trovirdighet efter artionden av lig
inflation. Vi vet mycket mer nu én vad vi gjorde d. Hur méinga hade valtett
inflationsmal pa tvd procent om vi skulle infora ett inflationsmdl {6r forsta
gangen i dag? Hur manga hade valt att specificera det just i termer av KPI?
Eller formulerat det som att prisstabilitet 4r det enda 6vergripande mélet
for penningpolitiken? Nista lugna period borde man passa pa att goéra en
ordentlig 6versyn av det penningpolitiska ramverket!
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