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Dagens okonventionella penningpolitik utgor ett gigantiskt experiment utan synbar ande. Och nu
signalerar Europeiska Centralbanken, ECB, en fortsattning. Riksbanken krokar pa i sina uttalanden.
Ingredienserna i denna soppa ar att trycka pengar, ha negativa styrrantor, och intervenera pa
valutamarknaden.

Alla vantar till synes forgaves pa att amerikanska centralbanken, Fed, ska bli forst ut att aterga till
normal penningpolitik, men en del forskare menar att Fed har tappat kontrollen. Finns det inte nagon
bortre grans for hur langt experimentet kan drivas?

Experimentet har fort med sig stor nationell skuldsattning pa manga hall och det finns de som havdar
att det inte finns nagot annat politiskt alternativ att bli kvitt denna skuldsattning 4n genom att
inflatera bort den. Darav fokus pa att uppna prisstabilitet i termer av faktisk inflation. Férhaller det
sig sa har man definitivt malat in sig i ett horn.

Kan man med hjalp av stimulanser bara fortsatta unna sig allt som om inget hant? Forskningen visar
att de gigantiska belopp som injicerats i den amerikanska ekonomin endast har haft en mycket
marginell — om an nagon — effekt pa den Ianga amerikanska rantan och pa inflationen.

Nar centralbankerna fortsatter med stimulanser, med hanvisning till den laga inflationen, ligger
implicit ett antagande om att denna inflationsniva utgor ett storre hot och samhallskostnad @n en
sprucken finansmarknadsbubbla som stimulanserna ger upphov till. Ar verkligen den utdragna
effekten av 13g inflation kostsammare dn en momentan implosion av finansmarknadsbubblan? Har
behovs mer forskning men de senaste rénen indikerar att det snarast ar det motsatta som galler.

Far da stimulanserna (las: sedelpressar) hjulen i varldsekonomin att bérja snurra? Inte direkt!
Forskningen pekar pa att medborgarna inser att om politiken dr expansiv s kommer notan senare i
form av exempelvis hogre skatter. De foredrar darfor att spara i stallet for att konsumera. Men nar
rantorna pa sparandet till foljd av stimulanserna blir Iaga eller till och med negativa soker sig
sparandet till mera riskfyllda placeringar med hogre avkastning. Sparande satts da i fastigheter eller
aktier/obligationer.

N&r mer pengar ska kdpa samma tillgangar stiger priset pa tillgangarna och vi far tillgangsinflation.
Manga centralbanker har Oppet visat sitt intresse for att stotta aktiemarknaden och halla kurserna
uppe med argumentet att nar fler kdnner sig rikare genom tillgangsinflationen sa kommer
konsumtionen att 6ka.

Resonemanget missar dock kostnaderna till f6ljd av de spanningar som skapas i samhallet nar
tillgdngsinflationen goér de rika rikare och de fattiga fattigare. Resonemanget leder inte heller till den
konsumtionsokning som forvantats da forskningen visar att de rika har en lagre
konsumtionsbendgenhet an de fattiga som konsumerar en mycket stor del av sin marginalinkomst.
Kostnaderna for dessa bada problem &r avsevarda.



Som ett resultat av stimulans med sedelpressar har priserna pa finansmarknaderna frikopplats fran
fundamentala vardebestammande faktorer. Centralbankerna ar dessutom aktiva i samtliga
marknadssegment pa ett sdtt som aldrig tidigare skadats. Pa obligationsmarknaden kan man rent av
ifragasadtta om en marknadsprissattning verkligen foreligger da huvuddelen av obligationerna i
manga lander finns i centralbankens balansrdkning.

Tvivel om marknadsprissattning galler dven aktiemarknaden. Dar handlar det inte bara om att
ovantade negativa nyheter alltid mots med stigande kurser i vantan pa mera stimulanser utan att
centralbankerna sjalva till och med handlar i enskilda aktier. De flesta centralbanker vill inte 6ppet
redovisa sina innehav. Men det finns undantag. Den schweiziska, den japanska och den kinesiska
centralbanken ar alla 6ppet aktiva pa aktiemarknaden.

Kostnaden ar hog for frikopplingen av aktie- och obligationskurser fran fundamentala varden och for
en dysfunktionell marknad eftersom det basta underlaget for ett beslut om morgondagens
investeringar ar dagens priser satta pa en effektiv marknad. Felinvesteringar kommer darmed att bli
vardagsmat framover.

Alltfér mycket av den framtida valfarden vilar i handerna pa experimenterande penningpolitiska
tjansteman. Nagot slut pa experimentet kan inte skdnjas.

Sma lander som Sverige, 6ppna for internationell handel och med egen valuta, kommer att tillhéra
de stora forlorarna. Svenska politiker maste darfor ta taten och krava transparens i
kostnadsutvecklingen for det pagaende experimentet. Kostnadskontrollen ar central for beslut om
Sveriges egen ekonomiska framtid men ocksa som underlag for politiska insatser fér att undvika att
den géllande varldsekonomiska ordningen gar 6ver styr.
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