Ekholm och Svensson fortjanar bittre
bemo6tande om penningpolitiken

Debatten om den svenska penningpolitiken har under det senaste dret blivit
allt mer intensiv. I Riksbankens direktion har Karolina Ekholm och Lars
E O Svensson under ling tid argumenterat for att Riksbankens reporinte-
bana varit for hog, vilket kan ha haft en real kostnad i form av on6digt hog
arbetsloshet. Aven utanfor direktionen har liknande argument framférts,
exempelvis av Bengt Assarsson i Ekonomisk Debait (2-2011).

Kritiken frdn Ekholm och Svensson ir littbegriplig dven fér den som inte
ar expert pa penningpolitik. Prisinstrumentet dr centralt i en marknadseko-
nomi och fungerar bist nir aktérerna har gemensamma och korrekta for-
vintningar om den allminna prisokningstakten, da det blir littare att skilja
ut reala forindringar frin nominella. Dirfér dr det problematiskt om den
forvintade inflationen under lang tid systematiskt avviker frin den faktiska.

Den som list en grundkurs i makroekonomi nigon gang de senaste
decennierna har dessutom lirt sig att ovintat hog inflation kan lura aktorer-
na och temporirt bidra till hogre tillvixt och sysselsittning innan férvint-
ningarna anpassat sig till den hogre inflationstakten. Mekanismen ir sym-
metrisk: Om aktérerna vintar sig hogre inflation dn vad den faktiske blir,
blir resursutnyttjandet onddigt ldgt och arbetslosheten onodigt hog tills
dess att férvintningarna anpassat sig. Mot denna bakgrund dr det anmirk-
ningsvirt att inflationen i Sverige frin 1995 och fram till 2011 hamnat langt
under det mal pa 2 procent som Riksbanken strivat efter och som formodli-
gen ocksd varit den inflation de flesta forvintat sig. Varfor har det blivit sa?

I forra numret av Ekonomisk Debatt (6-2012) publicerades forhandlingar
frin Nationalekonomiska Féreningen nir denna for forsta gdngen nigon-
sin gistades av hela riksbanksdirektionen. Ekholms och Svenssons huvud-
argument beméts inte till fullo. Det diskuteras om inflationen understigit 2
procent med mycket eller lite och det pdpekas att storleken pé felet beror pa
vilket inflationsmatt som anvinds. Vidare framhalls att det hinder mycket i
var omvirld som gor det svirt ate triffa exake rite. Alle detta dr korreke. Men
inget forklarar varfor inflationsmalet stindigt missas pd samma sitt, genom
att den faktiska inflationen understiger milet.

Generelltsett forefaller det osannolikt att den som siktar pd ett givet mal
systematiskt skjuter pd ena sidan om detta. En bias kan ju korrigeras. Bristen
pa bemoétande av dem som papekar detta reser i sin tur en rad fragor: Ar for-
lusten asymmetrisk, i den bemirkelsen att det anses bittre att underskrida
4n att 6verskrida inflationsmalet? Det kanske finns goda grunder for detta,
men vilka r i s4 fall dessa?
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En relaterad friga som fa tycks stilla sig dr vilka priser det dr som gor att
faktisk inflation blir ligre dn forvintad. Ar det priserna for enstaka varu-
kategorier som hamnar lingt under férvintningarna (billig import frin
Kina?) eller 4r férvintningarna fel 6ver hela linjen? Detta borde rimligen
undersokas och kommuniceras.

Kanske dr den allminna oviljan att ta Ekholm och Svenssons argument
pé allvar ett uttryck fér oron att annu ligre rintor skapar skuldsittning och
i virsta fall bidrar till en bubbla pa bostadsmarknaden. Det ir en befogad
oro. Men ett erkinnande av det problematiska i att inflationen systematiskt
understiger inflationsmalet utesluter inte den viktiga diskussionen om hur
overdriven skuldsittning bist kan stivjas.

I ett storre perspektiv vore det angeliget med en diskussion om i vilken
utstrickning centralbankers styrrintor faktiskt dr potenta verktyg for att
paverka den reala eckonomin. Oavsett var man stir i den frigan dr det langti
fran uppenbart vad den svenska Riksbanken bor gora med rintan i ridande
lige. Men for den som f6ljt den svenska debatten det senaste aret dr det
tydligt att de argument som forts fram av Ekholm och Svensson inte full-
stindigt bemotts av 6vriga. De fortjanar bittre motargument och Sverige
fortjanar en bittre debatt om penningpolitikens forutsittningar.
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Assar Lindbeck-medaljen till
Per Stromberg

Assar Lindbeck-medaljen fér 2011 har tilldelats professor Per Strom-
berg, verksam vid Handelshogskolan i Stockholm och Institute for
Financial Research (SIFR). Prisutdelningen skedde vid en ceremoni
pd Stockholms universitet den 27 september 2012. Som en del av
ceremonin holl Per Stromberg och Assar Lindbeck var sin forelds-
ning. Dessa foreldsningar publiceras i redigerad form i de inledande
artiklarna av detta nummer.

Stiftelsen Assar Lindbeck-medaljen och dess verksamhet har majliggjorts
genom generisa bidrag fran SEB, SHB, Nordea, Swedbank, Stiftelsen Mar-
cus och Amalia Wallenbergs Minnesfond, Torsten och Ragnar Soderbergs
Stiftelser, Carnegie, OMX, Karl-Adam Bonniers Stiftelse, Handelshigsko-
lan i Stockholm och Foundation for Economics and Law. Assar Lindbeck
lade redan i sin doktorsavhandling stor vikt vid finansiella aktorers roll i
ekonomi och under perioden 19064-71 var Lindbeck innehavare av A O
Wallenbergs professur i nationalekonomi och bankvetenskap vid Handels-
hagskolan i Stockholm.
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