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m Penningpolitik, konjunkturstabilisering
och makrotillsyn®

Som de flesta av er sakert vet sa har jag under de senaste aren féresprakat en
mer expansiv penningpolitik an den forda. Att jag har gjort det under den
senaste tiden, nar tillvaxten varit férhallandevis svag i svensk ekonomi, ar
kanske inte sa forvanande. Daremot kan det vara svarare att forsta grunden for
mitt stallningstagande under 2010, nar svensk ekonomi hade tillvéxttakter pa
over 5 procent. Men som jag tankte forklara idag s& menar jag att
efterfragetrycket har varit for lagt i Sverige, i princip anda sedan den globala
finanskrisen paverkade svensk ekonomi pa allvar hosten 2008. Det laga
efterfragetrycket bottnar ytterst i en svag utveckling i omvarlden, vilken
dampar efterfragan pa svensk export och gér inhemska hushall och féretag
mer pessimistiska. Men denna utveckling hade enligt min uppfattning kunnat
motverkas av storre penningpolitiska stimulanser.

Idag tanker jag dels beskriva vad det ar som jag tycker tyder pa att
efterfragetrycket varit alltfér lagt under de senaste aren, dels ge min forklaring
till varfor penning- och finanspolitiken inte anvants mer till att motverka det
laga efterfragetrycket. Min forklaring gar i stora drag ut pa att mojligheten att
anvanda penning- och finanspolitik for att stabilisera efterfragetrycket har
kommit att begransas av hansyn till finansiell stabilitet. Aven om Sverige klarat
sig bra genom finanskrisen sa tror jag att den har l@mnat kvar en kansla hos
beslutsfattarna av att ha haft en nara-déden-upplevelse. Finansiell stabilitet har
darfor kommit att framsta som langt viktigare an vanlig konjunkturstabilisering.
Denna prioritering kan mycket val vara rimlig. Men min uppfattning ar att det
ar viktigt for svensk ekonomti att vi har en fungerande politik for
konjunkturstabilisering, samtidigt som vi bedriver en politik for att frdmja den
finansiella stabiliteten. Hur detta ska ga till tankte jag diskutera mot slutet av
mitt tal.

*De synpunkter som framfors i detta tal ar mina egna och delas inte nédvandigtvis av Riksbankens
ovriga direktionsledamater. Jag vill tacka Kerstin Hallsten, Kerstin af Jochnick, Cecilia Roos-Isaksson, Lars
E. O. Svensson, Anders Vredin och Barbro Wickman-Parak for kommentarer samt Magnus Wiberg for
hjalp med underlag till talet.
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Lagt efterfragetryck sedan den finansiella krisen

Nar Sverige drabbades av ett stort fall i efterfragan pa svenska exportprodukter
islutet av 2008 foll BNP kraftigt. Det tog dock inte lang tid innan BNP steg igen
och under 2010 hade vi nastan rekordhoga tillvaxtsiffror. | viss man var forstas
dessa hoga tillvaxtsiffror en naturlig konsekvens av det stora fallet i BNP under
slutet av 2008 och borjan av 2009. Men till skillnad fran manga andra lander
kom svensk BNP att relativt snart dverstiga nivan fore krisen (se diagram 1).

Diagram 1. BNP-nivan i Sverige och omvarlden
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Anm. Sasongsrensad data
Kéllor: SCB och nationella kéllor

Trots den relativt gynnsamma utvecklingen av BNP tycks dock arbetslésheten
ha bitit sig fast pa en hég niva. Den steg initialt mindre &n vad vi vantade oss
givet det stora fallet i BNP — den toppade pa 9 procent i borjan av 2010 — men
har sedan sjunkit till som lagst 7,6 procent (se diagram 2). Enligt min
uppfattning ar detta en niva som ligger betydligt hdgre d@n vad som kan anses
vara en langsiktigt hallbar niva.'

! Med den langsiktigt hallbara arbetslsheten avses den niva pa arbetsldsheten som forvantas rada nar
alla konjunkturella stérningar klingat av, nar pagaende strukturella forandringar fatt fullt genomslag och
nar inflationsférvantningarna ar lika med den faktiska inflationen. Se till exempel "Den langsiktiga
utvecklingen pa svensk arbetsmarknad”, Penningpolitisk rapport juli 2012. Se ocksa "Korrigering av
Riksbankens skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten”, appendix 2, Penningpolitiskt
protokoll, juli 2012 for en diskussion om férvantningarnas roll i bedémningen av den langsiktigt
héllbara arbetslosheten.
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Diagram 2. Arbetslosheten i Sverige
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Anm. Sasongsrensad data
Kélla: SCB

Under den allra senaste tiden har dessutom arbetslésheten borjat 6ka igen och
i var senaste prognos vantar vi oss att den okar ytterligare for att nd 8,2
procent under tredje kvartalet i ar.

Diagram 3. Inflationen i Sverige mitt med KPIF
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Anm. Serien avser manadsdata.
Kalla: SCB

3[17]



SVERIGES

RIKSBANK

Utvecklingen tyder alltsa pa att vi sedan 2008 haft lediga resurser pa
arbetsmarknaden. Det &r en bidragande faktor till att inflationen har varit lag
de senaste aren. Inflationen tycks dessutom i princip ha fallit trendmassigt
sedan 2008. Eftersom Riksbankens ranteférandringar har stort genomslag pa
inflationen matt med KPI ar det i detta sammanhang mest relevant att titta pa
inflationen méatt med KPIF, det vill sdga KPI med fast bostadsranta (se diagram
3).

Som framgar av diagrammet var inflationen matt med KPIF kring 3 procent nar
svensk ekonomi drabbades av efterfragefallet i slutet av 2008. Nu ar den nere
pa nivaer kring 1 procent.

Det faktum att Sverige har ett stort 6verskott i bytesbalansen, vilket framgar av
diagram 4, tyder ocksa pa ett relativt lagt inhemskt efterfradgetryck.

Diagram 4. Bytesbalansen som andel av BNP

Procent
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Kalla: IMF WEQ, oktober 2012

Bytesbalansen speglar skillnaden mellan vardet av det som produceras och
vardet av det som forbrukas i ekonomin genom konsumtion och investeringar.
Den visar ocksa skillnaden mellan ekonomins samlade sparande och dess
samlade investeringar. Att Sverige har ett Overskott innebar alltsa att det
svenska sparandet dr hdgre an vad som behdvs for att finansiera de svenska
investeringarna.

Ett viktigt skal till att sparandet varit forhallandevis hogt i Sverige sedan mitten
av 1990-talet ar det forhallandevis héga finansiella sparandet i den offentliga
sektorn sedan budgetkonsolideringen i samband med 1990-talskrisen. Ett
ytterligare skal ar att de svenska hushallens sparande ocksa dkade i samband
med 1990-talskrisen. Samtidigt har den svenska investeringsnivan varit relativt
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lag jamfoért med andra lander (se diagram 5). Till stor del beror det pa relativt
laga investeringar i bostader.?

Diagram 5. Totala investeringar som andel av BNP
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Anm. Genomsnittligt vérde 2001-2007 respektive 2008-2010.
Kalla: IMF WEO, oktober 2012

Bytesbalansdverskottet har visserligen minskat nagot de senaste aren. Det var
cirka 9 procent av BNP 2008 och cirka 7 procent av BNP 2011. Men det ligger
fortfarande pa en hog niva bade historiskt och jamfért med andra lander. Det
ar svart att se att det skulle finnas nagra stora férdelar for svenska hushall att
en betydande del av inkomsterna anvands for att finansiera investeringar i
utlandet, vilket det i realiteten handlar om. Fér mig ar detta ytterligare ett
tecken pa att efterfragetrycket ar for lagt i Sverige. Det laga efterfragetrycket
haller tillbaka konsumtionen, sa att sparandet blir hogt, och det haller ocksa
tillbaka investeringarna.

Min tolkning av utvecklingen nar det galler arbetsmarknaden, inflationen och
bytesbalansen ar alltsa att efterfragetrycket i svensk ekonomi forblivit alltfor
lagt sedan svensk ekonomi drabbades av fallet i efterfragan hosten 2008. Saval
penning- som finanspolitiken har visserligen anvants for att motverka
efterfragefallet, men har inte kompenserat fullt ut for den svaga utvecklingen i
omvarlden och minskade optimismen hos hushall och foretag.

Att arbetslosheten var forhallandevis hdg i Sverige redan fore finanskrisen (som
framgar av diagram 2 har den genomsnittliga arbetslosheten sedan 1999 legat
pa drygt 7 procent) och bytesbalansoverskottet stort anda sedan andra halften
av 1990-talet vacker fragan om efterfragetrycket har varit svagt i ett annu
langre perspektiv. Min kollega Lars E. O. Svensson har till exempel havdat att
arbetslosheten varit onddigt hdg sedan mitten av 1990-talet till féljd av att

? Se till exempel kapitel 3 i Vredin m fl (2012), Konjunkturradets rapport 2012. Enkla regler, svara tider:
behover stabiliseringspolitiken férandras?
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penningpolitiken inte anvants itlllréckliagt hog utstrackning for att motverka
stérningar som pressat ned inflationen.” Det ar visserligen viktigt att reda ut
hur resursutnyttjandet sag ut fore finanskrisen for att kunna bedéma vilken
niva arbetslosheten borde komma ned till sa smaningom. Men det ar inte den
fragan jag hade tankt fokusera pa idag, utan frdgan hur den ekonomiska
politiken battre ska kunna anvandas for konjunkturstabilisering framdéver trots
risker for den finansiella stabiliteten.

Begrinsad stimulans fran finanspolitiken

Néar den globala finanskrisen brot ut uppvisade Sverige, till skillnad fran manga
europeiska lander och USA, ett betydande overskott i det offentliga finansiella
sparandet. | euroomradet och USA hade det offentliga finansiella sparandet
som andel av BNP uppvisat ett underskott pa i genomsnitt knappt 2 procent
under de 10 ar som féregick finanskrisen. Motsvarande siffra for Sverige var ett
overskott pa drygt 1 procent, i 6verensstammelse med det sa kallade
overskottsmalet.” De betydligt starkare offentliga finanserna an i mdnga andra
lander var i stor utstrackning en foljd av det finanspolitiska ramverk som
gradvis utvecklats sedan 1990-talet.> Genom detta hade Sverige ett betydligt
battre statsfinansiellt utgangslage infor finanskrisen.

Finanspolitiken bidrar till konjunkturstabilisering utan nagra sarskilda beslut
genom de sa kallade automatiska stabilisatorerna, det vill sdiga genom att
skatteintakter faller och utgifter for olika bidrag 6kar automatiskt nar
konjunkturen viker och arbetsldsheten 6kar.® Men utéver det kan det fattas
aktiva beslut som paverkar intakterna och utgifterna. Men trots den mycket
kraftiga ldgkonjunkturen 2008-2009 sjonk det offentliga finansiella sparandet i
Sverige bara till -1 procent av BNP 2009. Det ar betydligt mindre an i
euroomradet, Storbritannien och USA (se diagram 6).

| sdval USA som manga europeiska lander har den offentliga skuldsattningen
Okat kraftigt de senaste aren, dels som en foljd av de automatiska
stabilisatorerna, dels som en foljd av statliga ingripanden i den finansiella
sektorn for att hantera systemviktiga banker som fatt problem. | dessa lander ar
utrymmet idag att paverka ekonomin genom finanspolitiska stimulanser darfor
mycket begrénsade. De ldnder som har svagast statsfinanser i Europa tvingas
till atstramning trots ett svagt konjunkturldge, eftersom den hdga skuldnivan
skapar osakerhet om landernas férmaga att aterbetala ytterligare lan. | Sverige
finns daremot utrymme for aktiv finanspolitisk stimulans om det skulle
behdvas.

* Se uppsatsen “The possible unemployment cost of average inflation below a credible target” eller talet
"Penningpolitik och sysselsattning: penningpolitiken alltfor stram”, 16 januari 2013.

* OECD Economic Outlook, november 2012; IMF WEO, oktober 2012. Overskottsmalet innebar att det
offentliga finansiella sparandet ska vara i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel.

® Det finanspolitiska ramverket omfattar ett budgetpolitiskt ramverk, principer for stabiliseringspolitiken,
principer for statliga ingripanden pa finansmarknaderna och principer kring 6ppenhet och transparens.
Det budgetpolitiska ramverket bestar i sin tur av ett dverskottsmal for hela den offentliga sektorn,
utgiftstak for staten, krav pa kommunsektorn att ha god ekonomisk hushallning och budgetar i balans
och en stram budgetprocess.

® Automatiska stabilisatorer utgors av de effekter som uppkommer av att skatteintékter och olika bidrag,
utan aktiva beslut, anpassas efter konjunkturlaget.
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Il Diagram 6. Det offentliga finansiella sparandet i Sverige, euroomradet

och USA
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Kalla: IMF WEO, oktober 2012

Det &r viktigt i saimmanhanget att komma ihag att det finanspolitiska ramverk
som vi har i Sverige syftar i forsta hand till att gora de offentliga finanserna
langsiktigt hallbara. Fram till finanskrisen tycktes det storsta hotet mot den
langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna vara en aldrande
befolkning.” Med en &ldrande befolkning dkar kraven pa den offentliga sektorn
samtidigt som mojligheterna att finansiera den med skatter pa arbetsinkomster
minskar.

Men erfarenheterna fran lander dar behovet att radda systemviktiga banker lett
till stora pafrestningar pa de offentliga finanserna har gett oss ett annorlunda
perspektiv. For ett land som Sverige, som har ett stort bankvasende i
forhallande till storleken pa ekonomin, skulle en bankkris snabbt kunna skjuta
de offentliga finanserna i sank. | ljuset av det framstar risken for en finanskris
som kanske det allra stérsta hotet mot den langsiktiga hallbarheten i de
offentliga finanserna. Behovet av att samla i ladorna i férvag framstar dessutom
formodligen som annu storre, eftersom det blir betydligt lattare att hantera en
finansiell kris om de offentliga finanserna ar starka i utgangslaget. Av detta skal
tror jag att viljan att anvanda finanspolitik for att stimulera efterfragan i
ekonomin begransas av hansyn till den finansiella stabiliteten.

Man kan nog alltsa inte vanta sig att finanspolitiken i dagslaget ska bidra med
mycket mer an med de automatiska stabilisatorerna for att stimulera svensk
ekonomi. Enligt Riksbankens prognos vantas det offentliga finansiella
sparandet visserligen bli negativt och hamna pa -1,1 procent av BNP i ar. Men i
takt med att konjunkturen forbattras vantas det gradvis 6ka till 0,3 procent av
BNP 2015.

7 Se till exempel Konjunkturinstitutets berakningar: "Offentliga finanser pa langre sikt — fler arbetade
timmar behdvs for att mota utvecklingen”, Konjunkturldget december 2005.

7[17]



Ta=AE
SVERIGES
RIKSBANK

Att finanspolitiken inte bidrar mer aktivt till att stimulera efterfragan i
ekonomin ar dock helt i linje med den ordning fér den
konjunkturstabiliserande politiken som jag uppfattar att vi har i Sverige. Som
jag ser det har huvudansvaret for aktiv konjunkturstabilisering legat pa
penningpolitiken sedan 1990-talskrisen.® Denna uppfattning bygger dock pa
en flexibel tolkning av vart inflationsmal i betydelsen att malet innefattar en
stabilisering av den realekonomiska utvecklingen.’

For lite stimulans fran penningpolitiken

Penningpolitiken kom ocksa att bli mycket expansiv nar efterfragan i svensk
ekonomi foll snabbt i slutet av 2008 och bdrjan av 2009. Mellan oktober 2008
och juli 2009 sénktes den svenska styrrantan med sammanlagt 4,5
procentenheter till rekordldga 0,25 procent och lag sedan kvar dar i ett ar (se
diagram 7).

Diagram 7. Styrrantan i Sverige, euroomradet, USA och Storbritannien

Procent
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Kallor: Riksbanken och nationella kallor

| juli 2010 borjade reporantan hojas och i juli 2011 lag den pa 2,0 procent.
Repordntan har darefter sankts i ett antal steg till 1,0 procent i takt med att den
svaga utvecklingen i euroomradet paverkat svensk ekonomi negativt. Som
framgar av Diagram 7 har styrrantorna it USA och Storbritannien legat kvar nara
noll under hela denna period. Euroomradets styrréanta borjade hdjas under
2011, men fick snabbt sankas igen.

& | Varpropositionen 2008 anges ligen da diskretionar finanspolitik &r motiverad som "krissituationer
eller vid utbudsstorningar dar finanspolitiken kan behova stétta penningpolitiken”. Finanspolitiska radet
gor tolkningen att regeringens skrivelse i Varpropositionen 2008 ger uttryck for uppfattningen att
Riksbanken har huvudansvaret for konjunkturstabilisering. Se Finanspolitiska radets rapport 2011,
"Svensk finanspolitik”, kapitel 1.

% | skriften "Penningpolitiken i Sverige” beskrivs Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik (Riksbanken
2010).
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Manga centralbanker har ocksa bedrivit sa kallad okonventionell penningpolitik
genom att kopa tillgangar eller pa andra satt tillfora likviditet pa langre
l6ptider &n normalt.’® Sammantaget har det lett till en mer expansiv
penningpolitik i stora delar av omvarlden jamfoért med i Sverige, trots att
reporantan ligger pa en historiskt sett lag niva.

Att svensk penningpolitik har varit mindre expansiv an i manga andra lander
kan tyckas rimligt med tanke pa att svensk ekonomi ocksa utvecklats betydligt
battre an manga andra lander. Det galler sarskilt jamfort med lander i Europa,
vilket framgar av diagram 1. Samtidigt ar det ett problem att penningpolitiken
inte varit tillrackligt expansiv for att halla inflationen kring 2 procent och fa ned
arbetslosheten till en langsiktigt hallbar niva.™*

Varfor har inte penningpolitiken varit tillrackligt expansiv? Ett skal ar att vi i viss
man S&verskattade styrkan och varaktigheten i den tillfalliga aterhamtningen i
svensk ekonomi 2010 och darfor dverskattade inflationstrycket. Ett annat ar att
en mer expansiv penningpolitik har ansetts leda till 6kade risker férknippade
med hushallens skuldsattning. Har ar det aterigen erfarenheterna i andra lander
under finanskrisen som forskracker. | flera ldnder med hdg skuldsattning hos
hushallen och hdéga bostadspriser har stora fall i bostadspriserna lett till
minskad konsumtionsefterfragan, vilket bidragit till en svag realekonomisk
utveckling. Pa vissa hall har det dessutom lett till hogre kreditforluster och
risker for den finansiella stabiliteten.

Risker med hushallens skuldsattning

Sjalv anser jag dock inte att riskerna forknippade med hushallens skuldsattning
har varit ett tungt vdgande argument mot en mer expansiv penningpolitik
under senare tid. Det finns forstas all anledning att undvika en utveckling dar
bostadspriserna faller dramatiskt. Men jag har svart att se att utvecklingen idag
nar det galler bostadspriser och hushallskrediter i Sverige ar sddan att den
motiverar ytterligare atgarder.

Bostadspriserna och hushallens skulder som andel av deras disponibla
inkomster steg kraftigt i Sverige fran mitten av 1990-talet fram till finanskrisen.
Som framgar av diagram 8 steg de reala huspriserna kraftigt, ocksa i de andra
nordiska ldnderna under denna period. Men under de senaste aren har
utvecklingen sett annorlunda ut. Tillvaxten i hushallskrediter har fallit markant
och skuldkvoten har darfor planat ut, om an pa en historiskt hog niva (se
diagram 9). Bostadspriserna har ocksa uppvisat en betydligt mer dampad
utveckling de allra senaste aren. Liksom i Finland tycks de reala huspriserna ha
planat ut. Detta skiljer sig fran utvecklingen i Norge, dar priserna fortsatt uppat
och i Danmark, dar det skett ett betydande prisfall.

191 USA har centralbanken tillfort marknaderna likviditet genom kop av obligationer. Centralbankerna i
Storbritannien och Japan har ocksa lanserat omfattande program for tillgdngskop. ECB har bland annat
erbjudit europeiska banker lan i form av tredriga sa kallade LTRO-lan. ECB har ocksé annonserat ett nytt
stodprogram, Outright Monetary Transactions, OMT, som m&jliggdr obegransade kop av
statsobligationer i lander som ansdker om nodlan och dérmed underkastar sig villkoren fér dessa.

| den Penningpolitiska rapporten i juli 2012 gjorde Riksbanken bedémningen att den langsiktiga
arbetslosheten ligger i intervallet 5-7,5 procent. Mitten av det skattade intervallet ar alltsa 6,25 procent.
Det finns ocksa andra bedémningar av den langsiktiga arbetslosheten. | Konjunkturinstitutets senaste
Lonebildningsrapport bedoms den langsiktiga arbetslosheten vara kring 7 procent i dagslaget, men
faller till cirka 6 procent de ndrmaste aren (se Konjunkturinstitutets Lénebildningsrapport 2012). Enligt
en berékning av Lars Svensson om hur avvikelsen mellan den faktiska inflationen och inflationsmalet
paverkar arbetslosheten hamnar mitten av Riksbankens skattade intervall pa 5,5 procent (se "Korrigering
av Riksbankens skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten”, appendix 2, Penningpolitiskt
protokoll, juli 2012).

9[17]



© J
SVERIGES
RIKSBANK

[ ] Diagram 8. Reala huspriser
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Kéllor: SCB och nationella kéllor
Diagram 9. Hushallens formégenhet och skulder
Andel av disponibel inkomst, procent
350 r 1 350
——Finansiell formogenhet (exklusive bostadsratter och
kollektivt forsakringssparande)
300 } Real formégenhet 300
——Skulder
250 | 1 250
200 | 1 200
150 | - 1 150
100 | 1 100
50 2 2 2 2 50
70 80 20 00 10

Anm. Den streckade linjen &r Riksbankens senaste prognos (fran Penningpolitisk rapport februari 2013)
Kéllor: SCB och Riksbanken

Utvecklingen pa svensk bostadsmarknad ser alltsa betydligt lugnare ut nu &@n
fore finanskrisen. Samtidigt ar det naturligtvis viktigt att l6pande analysera om
utvecklingen kan bidra till risker for den finansiella eller makroekonomiska
stabiliteten. Utvecklingen nér det galler hushéllens skuldsattning skulle kunna
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leda till problem om priserna pa bostader av ndgon anledning boérjar falla eller
arbetslosheten okar kraftigt i samband med en vikande konjunktur. For att
beddma i vilken utstrackning detta utgor en risk behdver man dels analysera
risken for bostadsprisfall, dels i vilken utstrackning skuldnivan gor hushallen
sarbara. Nar det galler det senare spelar det roll vilka ovriga tillgangar utover
bostader hushallen har. Har ar det relativt hoga privata sparandet i Sverige en
fordel, eftersom det lett till att hushallen har forhallandevis stora finansiella
tillgangar (se diagram 9).

Att analysera risken for bostadsprisfall ar inte latt, men en naturlig
utgangspunkt ar att forsoka hitta bra indikatorer pa bostadsprisfall utifran
erfarenheterna i andra lander. Enligt en studie av IMF dkar sannolikheten for ett
bostadsprisfall om tillvaxten i krediter som andel av BNP ar hég, bytesbalansen
uppvisar underskott och bostadsinvesteringarna ar hoga i forhallande till
BNP." Lite forenklat kan man siga att risken for bostadsprisfall ar hog i
ekonomier dar det radder en kreditfinansierad byggboom och dar krediterna i
stor utstrackning finansieras av utlandet istallet for med inhemskt sparande.

Kredittillvéxten har visserligen varit relativt hdg i Sverige under ett antal ar, sa
baserat pa just den indiktatorn finns det viss anledning att tro att risken for
bostadsprisfall ar forhdjd. Men utvecklingen nar det galler bytesbalansen och
bostadsinvesteringarna har snarast varit den motsatta till den som ar
forknippad med férhojda risker for bostadsprisfall. Som jag redan namnt
uppvisar den svenska bytesbalansen ett stort dverskott och har gjort sa under
manga ar. Diagram 4 visade aven utvecklingen for ett antal lander dar
bostadspriserna fallit, som Irland, Spanien och USA, och dar ser vi just att
underskotten i bytesbalansen varit relativt stora. En forklaring till de relativt
ldga investeringarna i Sverige, som ar en faktor bakom bytesbalanséverskottet,
ar just laga investeringar i bostader (se diagram 10). Det finns saledes inga
tecken pa att den kredittillvaxt som vi har haft har finansierat en byggboom
eller att den skulle vara forknippad med ett ldgt inhemskt sparande.

De senaste aren har antalet nybyggda bostader i Sverige legat runt 20 000 per
ar, en historiskt lag niva."” Ett lagt nybyggande ar saledes en viktig faktor
bakom de stigande bostadspriserna.'*

Andra indikatorer pa bostadsprisfall har ocksa foreslagits, till exempel
bostadsprisernas positiva avvikelse fran en langsiktig trend, vilken i dagslaget
ar relativt hog i Sverige. > Men poangen &r att bilden nar det galler typiska
indikatorer pa bostadsprisfall ar blandad for Sverige. Vissa framstar som
alarmerande, medan andra ar narmast motsatt vad som typiskt sett ar fallet
fore ett bostadsprisfall. Det innebar forstas inte att vi kan vara sdkra pa att
priserna inte kommer att falla, men det ar anda viktigt att ha denna bakgrund
klar for sig for att kunna bedéma riskerna pa bostadsmarknaden.

12 Nar alla dessa tre faktorer samtidigt uppvisat stora avvikelser fran normala ménster intraffade ett stort
husprisfall med 56 procents sannolikhet. Se IMF (2009), World Economic Outlook, oktober.

3 Det 4r en niva som de senaste 50 aren endast underskridits under nagra ar pa 1990-talet (SCB, 2012
"Bostadsbyggandet lagt under lang tid", SCB-indikatorer, nr 2012:92).

¥ Bland andra Peter Englund lyfter fram det ldga bostadsbyggandet i Sverige som ett skal till de kraftiga
prishdjningarna i Sverige; se Englund, Peter (2011), "Svenska huspriser i ett internationellt perspektiv”,
kapitel .1 i Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden.

> Borio och Drehmann (2009) presenterar till exempel en indikator pa finansiell kris baserad pa
trendavvikelserna for privata krediter som andel av BNP och fastighetspriser i uppsatsen “Assessing the
risk of banking crises - revisited”. Den senare komponenten ska fanga sannolikheten for och storleken
pa ett fall i fastighetspriserna.
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[l Diagram 10. Bostadsinvesteringar som andel av BNP

Procent
12 ¢ 1 12
= 2001-2007

10 | =2008-2010 1 10

Anm. Genomsnittligt varde 2001-2007 respektive 2008-2010. For Irland och Japan saknas 2010 ars
varde; darfor avser rod stapel endast 2008-2009.

Kalla: Vredin m fl (2012), Konjunkturradets rapport 2012. Enkla regler, svdra tider — behéver
stabiliseringspolitiken fordndras?

Om utvecklingen framover skulle bli sddan att det framstar som motiverat att
vidta atgarder for att dampa bostadspriserna och hushallens skuldsattning ar
jag dock tveksam till att anvénda reporantan for detta andamal. Det vore béttre
att sanka nivan pa det boldnetak som Finansinspektionen rekommenderar
bankerna att halla sig under eller hoja bankernas riskvikter for bolan.™ Ett
annat alternativ vore att minska rdnteavdragen ndgot. Dessa atgarder riktas
direkt mot bostadslanen, till skillnad fran hdjningar av reporantan. Det har ar
forstas atgarder som Riksbanken inte beslutar om, men det ligger i allas
intresse att eventuella risker forknippade med svensk bostadsmarknad hanteras
pa ett effektivt satt.

Sa varfor ar jag emot att anvanda reporantan for att paverka bostadspriserna
och hushallens skuldsattning? Huvudskalet ar att kostnaden - i form av
inflation under malet och arbetsloshet - framstar som hdg i jamforelse med
oklara vinster. De flesta analyser pekar pa att den penningpolitiska styrrantan
har mycket sma effekter pa bostadspriserna och darmed ocksa pa hushallens
skuldsattning.'” Att anvanda styrrantan skulle vara motiverat om det vi
observerade var en kraftig kreditexpansion generellt sett i svensk ekonomi.
Men det ar inte det vi observerar. Hushallen 6kar sin skuldsattning i ungefar
samma takt som disponibla inkomster 6kar. Tillvéxten i bankernas utlaning till
foretagsvarierar typiskt sett med konjunkturen och ar i dagslaget lag (se

18 Finansinspektionen har nyligen foreslagit ett golv for riskvikterna for bolan pa 15 procent. Detta golv
skulle kunna hojas om det verkar finnas behov av att ddmpa bankernas utlaning for bostadsandamal.
7 Se till exempel Kuttner, Kenneth (2012), "Low Interest Rates and Housing Bubbles: Still No Smoking
Gun", under publikation i 7he Role of Central Banks in Financial Stability: How Has it Changed?, och
Claussen, Carl Andreas, Magnus Jonsson och Bjorn Lagerwall (2011), “"En makroekonomisk analys av
bostadspriserna | Sverige”, kapitel 1.1 i Riksbankens utredning om risker pa den svenska
bostadsmarknaden.
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diagram 11). Sammantaget ar kredittillvaxten forhallandevis lag i svensk
ekonomi.

Diagram 11. Utlaning till hushall och foretag fran monetara finansiella
institut

Arlig procentuell férandring

20 2 20
15 | 41 15
10 | 41 10
5 5
0 0
-5 Total utlaning fran monetéra finansiella institut -5
—Foretag
——Hushall
.10 L 4 -10
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Kalla: Riksbanken

Ett ytterligare problem med att anvdnda penningpolitiken for att paverka
hushallens skuldsattning ar att den ocksa far effekter pa vaxelkursen. Hogre
rantor leder allt annat lika till starkare valuta, och en starkare valuta leder allt
annat lika till lagre inflation och lagre resursutnyttjande.

Det finns alltsa tydliga kostnader med att anvanda penningpolitiken pa detta
satt. Alternativet — ett battre sddant — ar att separera penningpolitiken fran den
politik som syftar till att framja finansiell stabilitet. Det skulle man kunna gora
om man fick till ett fungerande ramverk for sa kallad makrotillsyn, det vill sdaga
en politik som syftar till att motverka risker i det finansiella systemet som
helhet.

En separat politik for makrotillsyn

| januari 2013 kom Finanskriskommittén med ett delbetdnkande som bland
annat handlar om hur finansiella kriser ska kunna férebyggas i Sverige.
Kommittén foreslar att det ska inrattas ett makrotillsynsrad. Detta radd innebar
att det samverkansrad mellan Riksbanken och Finansinspektionen som finns
idag lagfasts samt kompletteras med fristdende experter och en observator
fran Finansdepartementet. Radet ska dessutom arbeta for att det ska utvecklas
makrotillsynsverktyg samt analysera risker och diskutera ldmpliga atgarder.
Ansvaret for beslutet om att tilldmpa ett makrotillsynsverktyg ar ténkt att ligga
pa Finansinspektionens eller Riksbankens bord.
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Kommitténs forslag ar genomtankt och bra, men har som jag ser det en
svaghet, ndmligen att det ar oklart vem som ytterst bar ansvaret for att bedriva
makrotillsyn. Eftersom det vanligtvis handlar om att vidta atgarder som ar
impopuldra — till exempel att begransa hushallens mojligheter att lana pa ett
satt som far konsekvenser for var de kan bo eller att begransa de finansiella
foretagens mojligheter att tjdna pengar — sa kravs det att ndgon kanner ansvar
for att atgarderna kommer pa plats. Det kan, som Finanskriskommittén ar inne
pa, vara Riksbanken eller Finansinspektionen. Men jag ar skeptisk mot en
l6sning dar bada myndigheterna har ett ansvar, eftersom det da blir alltfor latt
att skylla pa den andre nar krisen ar ett faktum.*®

Det ar visserligen naturligt att Riksbanken spelar en central roll nar det galler
makrotillsyn, eftersom finansiell stabilitet ar en forutsattning for
makroekonomisk stabilitet och risker for den finansiella stabiliteten darfor
analyseras l6pande.’® Men ett ansvar for makrotillsynen kommer i potentiell
konflikt med det oberoende som Riksbanken har pa det penningpolitiska
omradet. Det ar ett oberoende som grundas pa insikten att en politiskt styrd
penningpolitik tenderar att bli inflationistisk, eftersom det av politiska skal kan
vara frestande att revidera ett 6fte om l&g inflation och féra en mer
inflationistisk penningpolitik som pa kort sikt minskar arbetslosheten.’ Men
oberoendet gar hand i hand med ett tydligt definierat mal for penningpolitiken
som gar att utvardera kontinuerligt. Makrotillsyn &r till sin natur annorlunda,
eftersom malet ar att férebygga kriser. Det gar naturligtvis att l6pande
konstatera om en kris har intréffat, men givet att en kris inte har intraffat sa ar
det svart att avgora om de atgarder som har vidtagits har varit andamalsenliga
eller inte. Eftersom det handlar om impopuldra atgarder kan man kanske tycka
att det ar en fordel att de fattas av personer som i praktiken inte kan avsattas.
Men det framstar inte som en sarskilt god ordning ur ett demokratiskt
perspektiv.

Samtidigt sa kan makrotillsyn handla om makroekonomisk stabilitet pa ett satt
som gor att den hamnar nara vad penningpolitiken syftar till att uppna. De
svenska hushallens historiskt hoga skuldsattning utgor kanske inte i forsta
hand en risk for en finansiell kris, utan for den makroekonomiska utvecklingen i
ett mer ldngsiktig perspektiv. Ett fall i bostadspriserna i samband med en
konjunkturférsvagning med 6kad arbetsldshet skulle kunna leda till en kraftigt
fordjupad konjunkturforsvagning om hushallen reagerade med att 6ka sitt
sparande markant for att kompensera fallande formégenhetsvirden.”! Den
risken handlar om finansiella och makroekonomiska obalanser snarare an
risken for en finansiell kris. Det ar ocksa obalanser som maste ses i ett avsevart
langre perspektiv an det som vi vanligtvis anldgger nér vi fattar beslut om
reporantan.

Finansiella och makroekonomiska obalanser av denna typ kan forstas resultera
i finansiella kriser, men gor det inte med automatik. Darfor bor man skilja

'8 |iknande kritik har framforts av min kollega Kerstin af Jochnick i talet “Penningpolitik och
makrotillsyn”, 25 januari 2013.

¥ Den Europeiska systemriksnamnden (ESRB) trycker pa centralbankens ledande roll i sina
rekommendationer om institutionella ramverk for nationell makrotillsyn (se Recommendation of the
European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential mandate of national
authorities.).

20 Se till exempel Kydland, Finn och Edward Prescott (1977), "Rules rather than discretion: The
inconsistency of optimal plans", Journal of Political Economy, vol. 85, sid. 473-490.

2| den Penningpolitiska rapporten fran i februari diskuteras konsekvenserna av ett bostadsprisfall pa
den makroekonomiska utvecklingen i fordjupningsrutan "Hushallens balansrakning och

den makroekonomiska bedémningen”.
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mellan att undvika sddana obalanser och att undvika kriser som hotar det
finansiella systemet. | bada fallen anser jag att det kravs en aktiv politik vid
sidan av den vanliga stabiliseringspolitiken. Att Riksbanken har en central roll
nar det galler att analysera uppkomsten av finansiella och makroekonomiska
obalanser ar nog alla dverens om. Men vad Riksbankens roll ska vara nar det
galler att besluta om atgarder for att motverka obalanser i ett langsiktigt
perspektiv ar i dagslaget oklart. For mig ar dock det viktiga att makrotillsyn
som ett separat politikomrade kommer pa plats. Det vore bra fér den
finansiella stabiliteten, men det vore ocksa bra for konjunkturstabiliseringen.
Finanskriskommitténs forslag ar nu ute pa remiss och vi i Riksbankens direktion
ska formulera var samlade syn pa forslaget i ett remissvar under varen.

Slutsatser

Jag tycker alltsa att det finns mycket som tyder pa att efterfragetrycket i svensk
ekonomi ar for svagt och att det i princip har varit det anda sedan hosten 2008.
Man ska inte ha dverdrivna forvantningar pa vad penningpolitik kan
astadkomma nar det galler att fa ned den relativt hdga arbetslosheten i
Sverige. Men sa lange som inflationen véntas ligga klart under malet pa 2
procent anser jag att det finns utrymme att anvanda penningpolitiken for att
forsoka bidra till en béattre utveckling pa arbetsmarknaden.

Jag har drivit tesen att ett skal till att finans- och penningpolitiken inte anvants
mer aktivt for att Oka efterfrdgetrycket i svensk ekonomi ar hansynen till
finansiell stabilitet. Risken att de offentliga finanserna forsamras radikalt om
staten tvingas ga in och stodja krisande banker framstar som ett argument for
att nu vara forsiktig med de offentliga finanserna. Risken att ldga rantor spar pa
hushallens skuldsattning och att detta 6kar sarbarheten om till exempel
bostadspriserna av ndgon anledning skulle falla har framhallits som ett
argument mot lagre reporanta.”” Sjalv tror jag visserligen att den senare risken
inte ar sa stor i dagslaget eftersom utvecklingen nar det galler hushallskrediter
har dampats betydligt sedan fore finanskrisen. Men icke desto mindre ar risken
en faktor som végs in i de penningpolitiska besluten. Sammantaget har alltsa
den ekonomiska politiken inte tillrackligt motverkat effekterna av en svag
omvarldsutveckling och pessimistiska hushall och foretag.

Hur ska vi fa till en fungerande politik fér konjunkturstabilisering i Sverige
samtidigt som vi inte utsatter oss for betydande risker nar det galler finansiell
stabilitet? Ett viktigt steg ar att etablera ett separat politikomrade med explicit
ansvar for att férebygga finansiella kriser. Om vi lyckas skapa ett valfungerande
ramverk for ett sddant polittkomrade skulle penningpolitiken battre kunna
fokusera pa sin huvuduppgift: att stabilisera inflationen kring inflationsmalet
och resursutnyttjandet kring en langsiktigt hallbar niva. Finanskriskommitténs
delbetankande med dess forslag om ett makrotillsynsrad ar i det
sammanhanget valkommet. Men som jag har varit inne pa idag ar
ansvarsfordelningen inte sarskilt tydlig i forslaget och det ar oklart vilken
myndighet som ska goéra vad. For mig ar det inte viktigt att det just ar
Riksbanken som har ansvaret och verktygen for att bedriva makrotillsyn. Men
det ar viktigt att ndgon har det, for annars har vi inte dstadkommit ett ramverk
som ar tydligare an det vi har idag. Exakt hur ansvarsférdelningen bér goras

%2 Se till exempel Apel, Mikael och Carl-Andreas Claussen (2012), "Penningpolitik, ranta och risktagande”,
Penning- och valutapolitik 2012:2, sid. 66-80, for en Gversikt av sambandet mellan laga réntor, 6kad
kreditexpansion och den boom pa fastighetsmarknaden i manga lander som krisen i mangt och mycket
kretsade kring.
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tydligare ar jag inte beredd att uttala mig om idag. Det ar en fraga som far
vanta tills Riksbanken l@mnar sitt remissvar pa Finanskriskommitténs
delbetankande senare i var.
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