Riksbanken bor fira 350 ar med att hoja

rantan
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Riksbankens minusranta har dopat svensk ekonomi i drygt tre ar, mitt i en blommande
hogkonjunktur. Penningpolitiken har darmed forstarkt konjunktursvdangningarna, tvart emot en av de
tankta férdelarna med att delegera penningpolitiken till en oberoende centralbank. Dessutom har en
normalisering av den laga rdntan skjutits langre fram i tiden vid manga av riksbanksdirektionens
beslutstillfallen. | den senaste bedomningen ar det forst under hosten 2019 som reporantan far upp
huvudet ovanfor nollstrecket — och dn senare kan det bli. Den ultralaga réantan har visat sig vara
seglivad och riskerar redan att vara beroendeframkallande fo6r ekonomin.

Banksystemet har dn sa lange kunnat hantera minusrdantan men snart kommer konsekvenserna av
Riksbankens politik att bli kainnbara dven for vanliga hushall. Framst kommer effekten via hogre pris
pa importerade varor men svenskar som aker pa semester i sommar kommer snart att upptacka att
var starka ekonomi har en remarkabelt svag krona. Det &r numera dyrt att vistas i andra lander, en
foljdeffekt av riksbankens agerande for att pressa upp inflationen nagra tiondelar.

Ett huvudproblem foér penningpolitiken ar att samhallsekonomin ar inne i en fas av omfattande
strukturomvandling, padrivet av den teknologiska utvecklingen. For att parera utvecklingen ar rantan
ett direkt olampligt verktyg. Digitaliseringen och globalisering leder till 6kad I6nepress pa
arbetsmarknaden och 6kad konkurrens i detaljhandeln. Jobben lar inte férsvinna men robotar blir
snabbare och battre &n manniskor pa allt fler arbetsmoment. Fysiska robotar och Al-tjanster
utvecklas i en rasande takt och kan tillampas pa allt fler omraden. Effekterna av digitaliseringen
kommer dessutom sla igenom under manga ar framdéver och i olika grader rita om spelplanen fér
nastan samtliga sektorer. Vad géller sjdlva malformuleringen fér penningpolitiken métt med
konsumentprisindex ar det en tilltagande komplikation att kvalitetsférbattringar fran digitala tjanster
ar svarfangade och att mattet darmed blir mer missvisande an tidigare.

Senare i ar vantas Amazon 6ppna sina elektroniska dorrar i Sverige och darmed goéra det annu
enklare att jamfora priser och att handla online. Deras affarsmodell har i USA och andra lander
kommit att nd en stark stéllning inom e-handeln. Dartill har Amazon utvecklat ett system for att i
realtid satta priser pa varor beroende pa utbud och efterfragan, vilket ar svart fér andra an de riktigt
stora aktorerna att matcha. e-handel ar i och for sig redan betydelsefull i Sverige och manga foretag
har ar av forberedelser i bagaget. Amazon lar inte heller fran dag ett konkurrera med samtliga e-
foretag, men over tid kommer pressen pa andra aktorer aven i Sverige att hardna.

Pa nagra ars sikt kan vi fa dramatiska forandringar i konsumtion i bade sallankops- och
dagligvaruhandel. Prispressen &r inte tillfallig utan kommer, om nagot, att vaxa.

Om man foljer logiken i Riksbankens tankeram och samtidigt accepterar att digitalisering leder till
Okad prispress under lang tid, ar da |ag ranta verkligen ratt verktyg for att fa upp de allmanna
prisokningarna till inflationsmalet pa 2 procent?



For detta kravs namligen fortsatt ultraldg ranta under lang tid. Samtidigt underblases obalanserna pa
bostadsmarknaden och skillnaden mellan inhemsk och importerad inflation vaxer, drivet av en svag
krona. Detta gynnar kanske kortsiktigt ett fatal exportforetag, men pa lang sikt starks knappast
Sveriges konkurrenskraft. Snarare fors tankarna till 1970- och 80 talens devalveringar som ytterst
ledde till ett forsvagat fortroende for den svensk ekonomi.

Det ar hog tid att avsluta det svenska experimentet med extrem penningpolitik. Inget annat land i
OECD kan visa upp en sa mattlos resa: fran +500 procent reporanta 1992 till minusranta tva-och-en
halv decennier senare. Riksbankens tankeram har varit for rigid, da som nu.

En bra penningpolitik ar nagot mer a@n bara I3g och stabil inflation. Ytterst borde den starka
forutsagbarheten i ekonomin — for dem som lanar, konsumerar, investerar eller fattar beslut om
|6ner. Ett medskick till den pagaende riksbanksutredningen ar att inflationsmalet mycket val kan
fungera dven i framtiden om det tolkas mer flexibelt. Fran slutet av 1990-talet tog Riksbanken flera
steg mot mer transparens och 6kad prognosprecision, som ett led i att axla ansvaret som foljer av en
sjalvstandig penningpolitik. Det var i grunden sunt. Mer transparens okar forutsdgbarheten av
penningpolitiken och ddrmed aven i ekonomin som helhet.

Men nu har pendeln svédngt alldeles for langt at andra hallet och har landat i en form av falsk
precision i bedomningen av svensk ekonomi. Det yttersta och mest vilseledande formen for detta ar
riksbankens detaljerade reporantebanor for upp till tre ar framat i tiden. Problemet ar att banorna
under lang tid inte har varit i narheten av den faktiska utvecklingen och har kommit att motverka,
snarare an forbattra, penningpolitikens forutsagbarhet.

Kunskapen och forstaelsen for ekonomins utveckling ar helt enkelt inte i ndrheten av att vara
tillrackligt bra for att gora trovardiga ranteutsagelser for framtiden. Det gar inte heller att med
precision vara nara inflationsmalet utan att penningpolitiken blir ryckig och oférutsdgbar i en tid av
snabb teknisk utveckling. Det ar hog tid att riksbanken firar sitt 350-arsjubileum genom att forsiktigt
borja hoja rantan och fasta mindre vikt vid sma avvikelser fran ett enskilt matt nar nastan allt annat
talar for att ekonomin ar pa hogvarv och behéver kylas ned.
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