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m Perspektiv pa Riksbankens penningpolitik

Nu for tiden kan man knappt sld upp en tidning utan att hitta rubriker som
handlar om Riksbanken. Manga har asikter om den penningpolitik vi fort under
de senaste aren och den vi for idag.

Asikterna &r av lite olika slag. Riksbanken har bedrivit den penningpolitik som
vi anser bast avvagd for att uppna inflationsmalet och skapa forutsattningar for
en langsiktigt hallbar utveckling. Men en del beddmare har inte delat
Riksbankens syn pa de ekonomiska utsikterna och har darfér landat i lite andra
slutsatser om hur politiken borde ha bedrivits. Den har typen av asiktsskillnader
ar forstas inte sarskilt anmarkningsvarda nar det galler en verksamhet som
penningpolitik, som med nédvandighet maste baseras pa bedémningar.

Men det finns ocksa andra invdndningar som ar mer principiella och riktar in
sig pé sjalva sattet som Riksbanken bedriver sin politik. Aven om det inte alltid
sags rakt ut ar budskapet att Riksbanken bedriver en annan politik an den ar
tankt att bedriva — att, for att uttrycka det lite tillspetsat, Riksbanken har
missuppfattat sitt uppdrag och “spelar efter egna regler”.

Det har till exempel hdvdats att Riksbanken skulle ha en tendens att vara alltfor
nitisk i inflationsbekdmpningen och bry sig alltfor lite om arbetsldsheten. Sett
over en langre tidsperiod skulle darfor inflationen i genomsnitt ha blivit alltfor
lag och arbetslosheten onddigt hdg — detta har ocksa lett till en diskussion om
malet for penningpolitiken.

Andra menar att Riksbanken véger in faktorer i sina rantebeslut som man inte
borde vaga in. Vad den kritiken framfor allt har riktat in sig pa ar den oro for
hushallens skuldsattning som under senare ar har bidragit till att
penningpolitiken inte varit riktigt lika expansiv som den annars skulle ha varit.
Ibland har det till och med framstallts som att Riksbanken pa eget bevag
introducerat nya mal for penningpolitiken som ligger utanfér det lagfasta
uppdraget.

Har vill jag vara tydlig med min asikt: Jag tycker att Riksbanken har lyckats val
med uppgiften att uppna lag och stabil inflation. Jag delar alltsa inte synen att
vi varit alltfor nitiska i var inflationsbekampning. Jag menar ocksa att en politik
som vager in risker pa kredit- och bostadsmarknaden ar helt forenlig med vart
uppdrag att skapa forutsattningar for en stabil ekonomisk utveckling och att
det absolut inte handlar om att inféra nya mal for penningpolitiken. Eftersom
det vore olyckligt om uppfattningen att Riksbanken gor nadgot utanfor sitt
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mandat far faste, tankte jag anvanda en stor del av tiden idag till att forklara
varfor jag anser att detta inte stammer. Riksbankens ambition att vaga in risker
for att uppna en langsiktigt stabil utveckling ar ocksa val i linje med den
diskussion som nu fors internationellt om de vagval centralbanker star infor i
sparen av finanskrisen. Jag vill darfér ocksa vidga perspektivet och satta var
debatt har hemma i ett stérre sammanhang.

Vi behover en nyanserad diskussion om inflationens historiska
utveckling

Lat mig borja med kritiken att Riksbanken varit alltfor nitisk i
inflationsbekdmpningen. Sjalva utgangspunkten for den kritiken ar att
inflationen enligt KPI (konsumentprisindex) har varit under malet pa 2 procent i
genomsnitt sedan inflationsmalet infordes. Detta har fatt stort utrymme i
medierna och pa bloggar — vilket forstas i sig inte utgér ndgot problem. Att
maluppfyllelsen for penningpolitiken analyseras och diskuteras ar viktigt och
absolut nodvandigt for att riksdagen, och i férlangningen den svenska
allmanheten, ska kunna férsakra sig om att Riksbanken gor det som den getts i
uppdrag att gora. Men just darfor ar det beklagligt att rapporteringen kring
detta med inflationens genomsnitt ofta varit lite onyanserad och i vissa fall,
avsiktligt eller oavsiktligt, inte heller korrekt. | vissa extrema fall har det till och
med pastatts att inflationsmalet i praktiken har upphért att galla. Rubriker och
uttalanden av den typen bidrar knappast till en serids debatt om
penningpolitiken.

Lat oss borja med att titta pa data och se hur inflationen har utvecklats sedan
inflationsmalet inférdes. Som ni sdkert kanner till annonserades malet i januari
1993 men borjade officiellt galla den arliga dkningen i KPI fran och med 1995."
For att fa en inflationsserie som battre motsvarar den serie Riksbanken hade
tillgadng till nar man fattade sina rantebeslut behdver man ta hansyn till att
berakningsmetoden for KPI dandrades 2005. Inflationen har varierat en del
under perioden, bade dver och under malet, men i genomsnitt har inflationen
fran och med januari 1995 till och med december 2012 varit 1,4 procent, det
vill séga sex tiondels procentenheter lagre an inflationsmalet pa 2 procent.

Debatten verkar ibland utga fran att det har ar all information som behdvs for
att utvardera penningpolitiken. Varje tiondel under malet har, menar man,
inneburit stora realekonomiska kostnader och det racker for att dra slutsatsen
att penningpolitiken inte formatt leverera vad som kan kravas av den.

Glom inte bort hur det sag ut pa 1970- och 1980-talen!

Min installning ar att man maste ha perspektiv pa inflationsutvecklingen sa att
man inte glommer bort hur det sag ut innan inflationsmalet inférdes. Jamfor
inflationen och den ekonomiska utvecklingen i stort under de tjugo ar
inflationsmalet varit pa plats med de tjugo ar som foregick malet. Under 1970-
och 1980-talen var inflationen i genomsnitt nastan tvasiffrig och varierade
dessutom kraftigt fran ar till ar (se figur 1). Sverige var ett land utan ett
nominellt ankare. Det fanns ingen trovardig niva pa inflationen som pris- och

! Fran och med 1993 fram till 1995 skulle penningpolitiken inriktas pa att forhindra att den tillfalliga
inflationsimpulsen, som bland annat uppstod i samband med att kronan slapptes fri, skulle bita sig fast
och leda till en 6kning av den underliggande inflationstakten.
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lonebildningen kunde ha som riktméarke och man var fast i devalveringscykler.
Det har var ett grundlaggande problem som den svenska ekonomin gick in i
1990-talskrisen med.

Vi kom ut ur krisen med en helt ny penningpolitisk regim —
inflationsmalspolitiken. Den var da nastan oprévad internationellt och det var
langtifrdn uppenbart att den skulle fungera. Det tvivlet kan tyckas
hapnadsvackande idag med tanke pa hur sjalvklart inflationsmalet &r numera
och hur stabila inflationsférvantningarna ar kring malet. Och det speglar ju
samtidigt det absolut viktigaste som inflationsmalspolitiken bidragit med —
enligt min mening dess storsta fortjanst overhuvudtaget — att den under tva
decennier har fungerat som ett nominellt ankare for ekonomin (se figur 2).

Reformeringen av det penningpolitiska ramverket var visserligen inte den enda
viktiga forandringen i svensk ekonomi efter krisen i borjan pa 1990-talet. Men
inflationsmalet ar definitivt en av de viktigaste forklaringarna till att inflationen
varit i genomsnitt cirka 7 procentenheter lagre de tva decennierna efter krisen
jamfort med de tva decennierna fore krisen. Och dessutom har inflationen varit
betydligt mer stabil. Samtidigt har tillvaxten inte varit lagre an tidigare, utan
tvartom en hel del hogre (se figur 3). | det perspektivet tycker jag att
inflationsmalspolitiken maste sdgas vara en stor framgang.

En KPIF-inflation pa i genomsnitt 1,8 procent ar ett gott resultat

Vid en utvardering av penningpolitiken kan man inte bara utga fran en analys
med facit pa hand dar inflationens utfall jamfors med inflationsmalet. Det finns
en rad orsaker till att inflationen kan avvika fran malet, trots att
penningpolitiken bedrivits pa ett bra satt. Man behover darfor nyansera
analysen och bland annat se vad det ar for faktorer som forklarar att KPI-
inflationen i genomsnitt blivit lagre &n malet.

Bland priserna i svensk KPI ingar en komponent som speglar hushallens
rantekostnader for egnahem. Nar bordntorna stiger bidrar den komponenten
till att trycka upp KPI-inflationen och, omvant, nar boréantorna faller pressar den
ned inflationen. Vanligtvis foljer de rérliga borantorna reporantans utveckling
relativt nara. Det innebar alltsa att nar Riksbanken sdnker rantan for att oka
aktiviteten i ekonomin och sa smaningom fa upp inflationen sa blir resultatet
till en borjan att KPI-inflationen faller, det vill saga det direkta genomslaget pa
inflationen "gar at fel hall". Det ar av den har anledningen som Riksbanken ofta
later penningpolitiken vagledas av inflationen enligt mattet KPIF — ett matt pa
underliggande inflation som inte paverkas direkt av forandringar i
bostadsrantor och som alltsa inte paverkas av den har effekten (se figur 4).

Att KPI paverkas av ranteforandringar pa det har sattet ar givetvis ndgot
Riksbanken var medveten om da inflationsmalet introducerades. Man valde
anda att definiera malet i termer av KPI eftersom KPI &r ett brett prisindex som
representerar vanliga inkdp och som ar valkant for allmanheten. Men som
Riksbanken har poédngterat anvands ocksa matt pa underliggande inflation for
att fa indikationer pa det mer varaktiga inflationstrycket. KPI-inflationen
paverkas ju hela tiden av tillfalliga faktorer som man inte har anledning att
motverka med penningpolitiken, till exempel just den direkta effekten pa
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rantekostnaderna av Riksbankens egen penningpolitik. Underliggande matt,
som KPIF, har darfor ofta anvants for att vagleda penningpolitiken.?

Tjugo ar ar en lang tid och man skulle kunna tro att effekterna av rantornas
rorelser upp och ned pa rantekostnadskomponenten i KPI skulle ta ut varandra.
Genomsnitten for inflationen enligt KPI och KPIF skulle darfor vara ungefar
desamma. Men sd ar det inte. Genomsnittet for inflationen méatt med KPIF
under perioden 1995-2012 &r 1,8 procent. Med andra ord forklaras det mesta
av KPI-inflationens avvikelse fran inflationsmalet av att rantorna fallit mer &n de
stigit under perioden. Nar den effekten ar bortraknad aterstar det en avvikelse
pa tva tiondels procentenheter fran inflationsmalet. Den avvikelsen ska givetvis
inte nonchaleras, men kan knappast heller kallas ett stort misslyckande. | ett
bredare historiskt perspektiv och med en realistisk installning till
penningpolitikens precision, tycker jag faktiskt att man kan sticka ut hakan och
saga att ett genomsnitt for KPIF-inflationen pa 1,8 procent ar godkant, kanske
till och med val godkant.

Berakningar av kostnader i termer av antal arbetslésa maste tas
med en ganska stor nypa salt

Det leder mig in pa den diskussion som varit om kostnaderna for realekonomin
av att inflationen i genomsnitt varit under inflationsmalet. En berakning har
presenterats av min tidigare direktionskollega, Lars E.O. Svensson, som i en
uppsats kommer fram till en genomsnittlig kostnad i termer av arbetsldshet pa
ungefar 38 000 arbetslosa.’ En annan siffra pa kostnader av den forda
penningpolitiken som fatt viss uppmarksamhet ar att cirka 60 000 farre
personer skulle ha varit arbetsldsa om reporantan fram till idag hade hallits
kvar pa de 0,25 procent, som den sénktes till i samband med finanskrisen.* Jag
kommer att aterkomma till just den berdkningen lite langre fram.

Som jag namnde inledningsvis ar det viktigt att penningpolitiken utvarderas
och att eventuella konsekvenser av avvikelser fran inflationsmalet analyseras.
Men man maste ocksa vara medveten om genomslagskraften i sddana analyser
och att det finns en risk att skenbart exakta siffror cementeras som sanningar i
debatten. Alla berdkningar av den hér typen baseras pa starka antaganden och
ar mycket osdkra, ndgot som latt gléms bort eller helt enkelt ignoreras.

Ta berdkningarna som jag ndmnde tidigare. Utan att ga in pa detaljer sa kan
man konstatera att de enbart fokuserar pa vad KPI-inflationen varit i
genomsnitt — kostnaderna i termer av onddig arbetsloshet har uppstatt enbart
pa grund av att genomsnittet for KP/-inflationen varit under 2 procent. Tanken
maste antas vara att de skulle ha kunnat undvikas om Riksbanken hade sankt
rantan mer och fatt upp inflationen till 2 procent.

Eller? Kom ihdg, det kritiska har ar att KPI-inflationen &r 2 procent. Sa
Riksbanken borde faktiskt ha Adjt snarare dn sénkt reporantan. Den direkta

? Denna anvandning av underliggande inflationsmatt i kombination med ett inflationsmal definierat i
termer av KPI fick stod i den utvardering av Riksbankens penningpolitik 2005-2010 som genomfdrdes av
Goodhart och Rochet 2011.

? Svensson (2013a,b). Svensson undersaker perioden 1997-2011 och raknar sig fram till att om
inflationen under denna period i genomsnitt hade varit 2 procent i stéllet for 1,4 procent sa hade
arbetslosheten varit 0,8 procentenheter lagre. Om arbetskraften halls konstant sa motsvarar detta cirka
38 000 farre arbetslosa.

* Svensson (2013c¢).
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effekten skulle ju da ha blivit att KP/-inflationen hade blivit Adgre via effekten
pa rantekostnadskomponenten i KPI. Visserligen skulle det ocksa ha haft en
dampande effekt pa aktiviteten i ekonomin och pa inflationstakten som inte
paverkas direkt av forandringar i bostadsrantor, det vill sdga inflationen enligt
KPIF. Men det hade kunnat kompenseras av fler och storre rantehojningar och
KPI-inflationen skulle pa s vis ha kunnat hallas pa 2 procent. KPIF-inflationen
skulle da visserligen falla allt mer men det spelar ju ingen roll eftersom
berdkningen forutsatter att det enbart ar den genomsnittliga KP/-inflationen
som skapar den onodiga arbetsldsheten.

Innan ndgon nu tror att jag gatt 6ver till den morka sidan, &t mig sdga att det
har givetvis hade varit en absurd och fullstdndigt forodande penningpolitik.
Men det illustrerar svarigheten att tolka resultat av berdkningar som enbart
fokuserar pa genomsnittet for KPI-inflationen.

Séderstrom och Vredin (2013) diskuterar bland annat detta i en analys av
inflationen, arbetslosheten och penningpolitiken. En slutsats av deras analys ar
att sambandet mellan KPI-inflationen och arbetslésheten har manga olika
orsaker och att det darfor i sig inte ger sa stor vagledning vad galler hur val
penningpolitiken har bedrivits. De gor ocksa en alternativ berdkning av
penningpolitikens effekter pa arbetslosheten baserad pa KPIF-inflationens
avvikelse fran 2 procent och kommer fram till en siffra pa cirka 12 000
arbetslosa i genomsnitt. Men det huvudsakliga budskapet i deras analys ar att
berdakningar av den hér typen av effekter med nédvandighet maste baseras pa
en rad mer eller mindre realistiska antaganden om hur ekonomin fungerar. Det
ar darfor viktigt att ta de framraknade siffrorna med en ganska stor nypa salt.”

Kritiken den senaste tiden

Som jag konstaterade inledningsvis har det, utdver uppfyllelsen av
inflationsmalet historiskt, ocksa funnits en kritik mot politiken under senare ar.
Denna gar ut pa att Riksbanken skulle ha vagt in faktorer i sina rantebeslut som
den inte borde ha végt in. Vad man framst fokuserat pa ar att Riksbanken
bekymrat sig om hushallens skuldsattning och utvecklingen pa
bostadsmarknaden, och darfor inte fort en lika expansiv politik som den borde
ha gjort. Ibland har det till och med havdats att Riksbanken infort ett nytt mal
som strider mot det mandat den har och att Riksbanken har bérjat bedriva
"bostadspolitik”.

Detta ar givetvis ett forsok att spetsa till debatten. Penningpolitiken har hela
tiden stravat efter att fora inflationen tillbaka till malet och skapa
forutsattningar for en langsiktigt stabil utveckling i svensk ekonomi. Skalet till
att Riksbanken bedrivit den politik den bedrivit ar att den pa detta satt forsokt
minska risken for en dverdriven skuldsattning och alltfor uppblasta
bostadspriser. De svenska hushallens skuldsattning har under de senaste 15
aren eller s uppvisat en brant stigande trend och ar nu mycket hog, bade i ett
historiskt och internationellt perspektiv (se figur 5). Om bostadspriserna av
nagot skal skulle falla kraftigt i ett ldge med hog skuldsattning skulle hushallen
finna att deras tidigare kalkyler inte haller och att deras balansrakningar ser
betydligt sémre ut én de rdknat med. Detta skulle i sin tur kunna starta en

> Aven Assar Lindbeck, som visserligen uttryckt att han féredragit en ldgre ranta an den som Riksbanken
beslutat om, menar att den héar typen av berakningar inte bor tas pa "for stort allvar” eftersom de
baseras pa "for osakra antaganden” (Dagens Industri, 2013a).

5 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

process dar hushallen forsoker bli av med delar av sina skulder. Det skulle
innebéra att deras inkomster under en tid framover skulle komma att ga till
amorteringar snarare an till konsumtion och investeringar — vi skulle alltsa fa
ett efterfragebortfall i ekonomin.® Manga menar att ett viktigt skal till att
aterhamtningen efter krisen gatt sa ldngsamt i ett flertal lander ar att hushallen
har just ett sddant “skuldéverhang” som de forsoker bli av med.’

Om man skulle fa en sadan har utveckling sa skulle det ocksa med stor
sannolikhet innebara att arbetslosheten skulle stiga kraftigt och det skulle
formodligen ocksa vara svart att uppna inflationsmalet for ganska lang tid
framover. | de lander dar bostadspriserna fallit i samband med krisen har
arbetslosheten 6kat ganska rejilt (se figur 6). Overdriven skuldsattning utgér
pa sa vis ett hot mot makrostabiliteten och prisstabiliteten, och att motverka
risker pa detta omrade ar darfor helt i linje med Riksbankens mandat och mal?

Tanken bakom Riksbankens politik

Tankegdngarna bakom Riksbankens politik kan illustreras med hjalp av tva
stiliserade scenarier (se figur 7). Endera for man en mer expansiv
penningpolitik, representerad av den bla linjen, som stravar efter att pa relativt
kort tid fora upp inflationen till malet och snabbt minska arbetsldsheten.
Denna politik innebar dock att utlaningen till hushallen ékar och priserna pa
bostadsmarknaden stiger, pa ett i ldngden ohallbart satt. Nar bostadspriserna i
ett senare skede faller kommer inflationen darfor att kraftigt skjuta under malet
och arbetslosheten att hamna langt dver sin langsiktiga jamvikt. Sammantaget
blir maluppfyllelsen darfor inte sarskilt bra.

Det andra alternativet, representerat av den réda linjen, innebar en mindre
expansiv politik som later det ta lite langre tid att komma tillbaka till
inflationsmalet och sénker arbetslosheten ldngsammare — och i ett kortare
perspektiv darfor ger en samre maluppfyllelse. Men denna politik innebar ocksa
att man undviker att skuldsattningen blir 6verdrivet hog och att
bostadspriserna skenar ivdg. Darmed undviker man ocksa den turbulens som
ett fall i bostadspriserna skulle ge upphov till och maluppfyllelsen sedd i ett
langre perspektiv blir battre. Den har politiken brukar ibland beskrivas som att
penningpolitiken “lutar sig mot vinden”.

Det bor understrykas att detta givetvis ar ett dverdrivet och starkt stiliserat
exempel som syftar till att fa fram en principiell poang. | verkligheten ar de
overvaganden man maste gora betydligt svarare.” Penningpolitik handlar inte
om att valja mellan tva alternativ som med sakerhet intraffar om man bedriver
en viss politik, utan om att vaga risker och sannolikheter for olika scenarier mot
varandra. | det har fallet maste alltsa risken for en riktigt dalig utveckling langre
fram vdgas mot kortsiktiga kostnader. Man tvingas sa att sdga betala en
"forsakringspremie” genom att en nagot mindre expansiv penningpolitik

% En hag skuldsattning kan innebara problem aven utan att bostadspriserna faller, i och med att
hushallen blir kénsligare for ranteférandringar. Se till exempel analysen kring de sa kallade "kvar-att-
leva-pa“-kalkylerna i Finansiell stabilitet 2013:1, Sverige riksbank.

7 Se till exempel Mian och Sufi (2011). Jorda, Schularick och Taylor (2011) visar i en studie av kriser i 14
lander under perioden 1870-2008 att om uppgangsfasen kannetecknats av en kraftig kreditexpansion sa
tenderar krisen att bli djupare och aterhamtningen att ga langsammare.

¥ Notera att ett sddant scenario inte nédvandigtvis behover leda till problem med den finansiella
stabiliteten. Se exempelvis de stresstester som publiceras i Riksbankens finansiella stabilitetsrapporter.

° Rantan ar forstas inte heller det enda verktyget for att hantera den har typen av omstandigheter, vilket
diskuteras nedan.
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kortsiktigt leder till lite lagre inflation och lite hogre arbetsloshet. En sarskilt
svar situation uppstar om en svag realekonomisk utveckling gor att de
kortsiktiga kostnaderna av att féra en mindre expansiv politik framstar som
stora samtidigt som riskerna med kreditgivningen och pa bostadsmarknaden
okar.

Lat oss summera: rent principiellt rdder det inget tvivel om att Riksbanken
enligt sitt mandat 7drta hansyn till risker forknippade med en snabb
skuldokning bland hushallen. Sddana risker kan utgora hot mot bade makro-
och inflationsstabiliteten. Att saga att Riksbanken inte har mandat att ta hansyn
till dessa risker framstar darfor atminstone for mig som markligt. Som Bank of
Englands chef Mervyn King har uttryckt det: “Monetary policy cannot just ‘mop
up’ after a crisis. Risks must be dealt with beforehand. | do not see this as
inconsistent with inflation targeting because it is the stability of inflation over
long periods, not year to year changes, which is crucial to economic success.”*
Motsvarande tankegangar finns i IMF:s sa kallade artikel IV-konsultation for
Sverige: "[I]f mortgage credit growth increases unsustainably, the Riksbank
might have to raise the interest rate path relative to that warranted by short-
run macroeconomic considerations alone.”**

Ar det meningsfullt att forsoka beakta riskerna med hushallens
skuldsattning i penningpolitiken?

Om man funderar pa att vaga in risker med hushallens skuldsattning i
penningpolitiken ar det rimligt att man forst tar stallning till ett antal specifika
fragor.”™ Har repordntan effekt pa de variabler man vill paverka, bostadspriser
och utldning? Hur stora ar egentligen riskerna med hushallens skuldsattning?
Och slutligen, finns det andra verktyg till hands som &r battre ldmpade att
hantera dessa risker?

Svaren pa de hér fragorna ar av stor betydelse for huruvida det ar meningsfullt
att forsdka beakta riskerna med hushallens skuldsattning i penningpolitiken.
Det ar ocksa i hog grad just dessa fragor som stotts och blotts i den allménna
debatten om penningpolitikens roll i det har sammanhanget. Jag tankte darfor
diskutera dessa fragor i tur och ordning och férhallandevis utforligt.

Kan reporéntan paverka bostadspriser och utlaning?

Det ar sannolikt sa att effekten av en typisk forandring av styrrantan pa
bostadspriserna och utldningen till hushallen i genomsnitt inte ar sa stor. Till
bilden hor ocksa att styrrantan ar ett trubbigt verktyg for att paverka just
bostadspriser och utldning eftersom det ar en ranta som galler for hela
ekonomin. Det ar skalen till att andra mer riktade verktyg, sa kallade
makrotillsynsverktyg, uppfattas som lampligare an styrréantan nar det galler att
motverka den har typen av specifika obalanser.

Men rimligen ar det sa att effekten av styrrantan kan variera ganska mycket
beroende pa de omstandigheter som fér gonblicket rader. | vissa lagen kan
det férmodligen réacka med ganska begrénsade hojningar for att exempelvis

%King (2012), . 12.
1 IMF (2013), s. 3.
12 Se till exempel Svensson (2012).
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dampa en alltfor snabb uppgang pa bostadsmarknaden, i synnerhet om
centralbanken kombinerar dessa med en kommunikation som understryker att
utvecklingen upplevs som oroande.* Sma rantehsjningar fungerar da mer som
en konkret “paminnelse” om att centralbanken ar oroad 6ver utvecklingen men
det ar snarare kommunikationen i sig sjalv som ger de dampande effekterna.
Effekterna pa resten av ekonomin behover da inte heller bli speciellt stora. Att
kommunikationen kring penningpolitiken kan spela en central roll i detta
sammanhang poangteras av bland andra Mark Carney, chef for Kanadas
centralbank och tilltradande chef fér Bank of England: “[P]rivate agents may
choose to accumulate less debt if they understand that a broad-based buildup
of debt is likely to cause the central bank to raise interest rates.”™

Penningpolitiken expansiv

Det borde vara ganska uppenbart att det &r just en sadan “signaleringsstrategi”
som Riksbanken anvént sig av. Penningpolitiken efter krisen har inte handlat
om att med skyhdga rantor till varje pris knacka en uppgang i utldningen och
bostadspriserna. Det vi har forsokt gora ar att hitta en lamplig avvagning for att
kunna ge stdd till aterhdmtningen utan att samtidigt "gasa alltfor mycket”, for
att atminstone pa marginalen bidra till en lugnare utveckling nar det galler
bostadspriserna och utldningen till hushallen. Det kan ju knappast havdas att
den politik Riksbanken fort under dterhamtningen efter krisen varit
atstramande eller att nuvarande niva pa styrrantan inte bidrar till att satta fart
pa den ekonomiska aktiviteten.

Jag tycker ocksa att det i det har sammanhanget kan vara vart att ta intryck av
hur debatten ser ut pa det internationella planet. Aven om den géngse
uppfattningen ar att makrotillsynsinstrument normalt ar att foredra for att
motverka den har typen av obalanser finns samtidigt en i allra hogsta grad
levande debatt om vilken roll styrrantan bor spela i sammanhanget.” Dar
raknar man definitivt inte med att rantan ar helt ineffektiv och betydelselds
och, som man brukar sdga, “juryn ar fortfarande ute”.

Ett tveksamt kontrafaktiskt experiment

Jag skulle vilja ge ett exempel fran den svenska debatten dar jag menar att
man tagit for latt pa penningpolitikens mojligheter att paverka
forvantningarna. Som jag ndamnde tidigare har det forts fram ett argument om
att upp till 60 000 fler personer skulle ha varit sysselsatta om Riksbanken efter
krisen fort en annan politik an den faktiskt gjort och i stallet hallit rantan kvar
pa de 0,25 procent som den sanktes till i juli 2009.'

Nar Riksbanken bdrjade hoja rantan i mitten av 2010 var ldget sddant att den
svenska ekonomin forvanansvart snabbt hade aterhamtat sig fran krisen.
Tillvaxten var rekordsnabb, cirka 6 procent for forsta kvartalet i uppraknad
arstakt, och i stort sett alla indikatorer pa den ekonomiska aktiviteten pekade
uppat. Utldningen till hushallen, som fore krisen hade 6kat med tvasiffriga tal i
arlig férandring, hade visserligen boérjat utvecklas ndgot lugnare men

3 Notera att det ibland ocksa kan handla om att avsta fran att sanka rantan nar detta i annat fall hade
varit motiverat.

1 Carney (2013), s. 18.

5 Se till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), Carney (2013) och Stein (2013). Woodford
(2012) menar att detta ar ett omrade dar vara kunskaper behover férdjupas men att det utifran det
radande kunskapslaget inte finns skal att rdkna bort styrrantan.

18 Svensson (2013c). Man kan dven ha andra, mer tekniska synpunkter p& denna berakning; se
Penningpolitiskt protokoll april 2013.
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kreditokningen lag fortfarande pa 9 procent, betydligt over 6kningen i
hushallens inkomster. Inflationstakten enligt KPIF var samtidigt nara 2 procent.

Att i ett sddant lage deklarera att rantan inte kommer att hojas utan ligga kvar
pa 0,25 procent under 6verskadlig tid har jag svart att uppfatta som ett
realistiskt alternativ. De forvantningar detta skulle ha skapat hos hushallen och
pa kredit- och bostadsmarknaderna tror jag hade blivit valdigt svara att
hantera. En sadan politik kan vara lamplig for att forsoka “kickstarta” en hart
krisdrabbad ekonomi dar bostadspriserna redan fallit och hushallen haller pa
att forsoka minska sina skulder. Men for lander som inte ar i ett sddant lage,
och dar skuldsattningen och bostadspriserna alltjamt ar hdga och 6kande,
framstar det inte som realistiskt.

Hur stora ar riskerna med hushallens skuldséattning?

Lat mig sa ga over till nasta fraga, den som handlar om hur stora riskerna
egentligen ar med hushallens skuldsattning i Sverige.

Det ar riktigt att det finns skattningar som tyder pa att bostadsmarknaden i
Sverige inte ar Overvarderad. Vissa av dessa skattningar har Riksbanken sjalv
gjort. Darmed skulle den hoga skuldsattningen hos hushallen kanske inte heller
utgora ett sa stort ?roblem. Men det finns ocksa skattningar som tyder pa en
viss 6vervardering.'” Och nar s mycket star pa spel finns det, som jag ser det,
goda skal till att vara extra forsiktig.

Nar allt kommer omkring var det ju inte sa att motsvarande skattningar fére
krisen visade pa nagra éverhdangande problem i de ldnder som nu drabbats sa
hart. Som Stefan Gerlach, vice centralbankschef pa Irland, nyligen konstaterade
ar det alltid latt att fa stod for uppfattningen att bostadspriserna just i
dagslaget ar ratt varderade — dven om detta i sjalva verket bara kort tid senare
visar sig helt felaktigt."® P Irland var uppfattningen strax fore krisen att
bostadspriserna inte var onormalt hdga och att bankerna var stabila och
vélkonsoliderade. Jag ar évertygad om att det ocksa var sa man sag pa laget i
de flesta lander, dar man nu rakat illa ut.*’

Storleken pa hushallens férmogenheter verkar heller inte ha haft nagon
avgorande betydelse for hur krisen slagit. Bland de lander som drabbats
hardast aterfinns lander med bade starkare och svagare formogenhetsstallning
an Sverige (se figur 8). Forklaringen till att en stark formdgenhetsstallning inte
noédvandigtvis ger ett fungerande skydd ar sannolikt att en stor del av
formogenhetsmassan har lag likviditet och darfér endast i begrénsad
utstrackning kan anvandas som en buffert i kristider. Detta galler sarskilt om
krisen for med sig ett fall i bostadspriserna. En hog formogenhet ar alltsa ingen
garanti for att undvika problem, utan den basta strategin ar givetvis att férsoka
forhindra att en kris 6ver huvud taget uppkommer.

' Fér en omfattande genomgéng av varderingen pa den svenska bostadsmarknaden, se Sgrensen
(2013). Dar dras foljande slutsats (s. 71-72): "[A] cautious reading of the evidence gives reason to expect
downward pressure on Swedish real house prices in the years to come. And if the Swedish economy
were to be hit by a large negative shock, the downward adjustment of house prices could become more
rapid than the analysis ... would suggest.”

'8 Se Dagens Industri (2013b).

19 Bernanke (2010) beskriver de svarigheter man hade inom Federal Reserve att avgdra om
bostadsmarknaden i USA var 6vervarderad eller inte.
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Det kan forstas vara sa att vi i Sverige faktiskt skiljer ut oss — att vi faktiskt ar
annorlunda. Men jag ar skeptisk till det. Att lita pa att sa ar fallet ar, som jag ser
det, att ta en stor risk. Nar det nu har visat sig att kostnaderna i manga lander
blivit s4 enorma landar atminstone jag i slutsatsen att det finns skal att forsoka
minska riskerna for att vi ocksd hamnar dar, dven om en det kanske inte &r den
mest sannolika utvecklingen. Som jag redan varit inne pa handlar
penningpolitik mycket om att hantera risker. Jag har hittills inte upplevt att de
kortsiktiga vinsterna av en lite mer expansiv politik ar tillrackliga for att
kompensera for de forluster som hotar att uppsta framover i ett riktigt daligt
scenario.”’ Men, aterigen, det handlar om en avvagning och den kan ocksa
forandras over tiden. Den politik vi bedrivit har trots allt varit expansiv och i
huvudsak handlat om att skicka signaler om att utvecklingen oroar.
Nagonstans blir “forsakringspremien” for stor, men jag tycker inte att den kan
sagas ha blivit det an sa lange.

Finns béttre instrument an reporéantan redan tillgangliga?

Den tredje fragan handlar om tillgangen till andra verktyg an repordntan for att
hantera riskerna. De som ar kritiska till att anvdanda repordantan menar att det
redan finns andra och battre ldmpade instrument att tillga.

Jag tycker den har kritiken ar lite marklig och tar ut saker och ting i forskott.
Den verkar forutsatta att det redan finns ett ramverk for makrotillsyn pa plats i
Sverige, dar det klart framgar vilka instrument som ska anvdndas och av vem.
Anta att Riksbanken exempelvis, som i det kontrafaktiska experiment jag
namnde tidigare, hade hallit styrrantan kvar pa 0,25 procent fram till idag, och
att detta hade lett till att utlaningen till hushallen och bostadspriserna aterigen
hade borjat 6ka kraftigt. Hade det da verkligen varit uppenbart hur detta skulle
ha hanterats och av vem? Med tanke pa hur riskerna pa detta omrade tillatits
vdxa i Sverige de senaste 15 aren eller sa betvivlar jag att detta hade varit fallet.

Jag tror alltsa dessvarre att vi ar ganska langt ifran en tillfredsstéllande
situation. Jag ar ratt dvertygad om att en forutsattning ar att
ansvarsforhallandena forst blir val specificerade och att det finns tydliga
riktlinjer for vad som ska goras. Men hur ett ramverk for makrotillsynen ska se
ut ar ju ndgot som fér narvarande utreds. Den sa kallade finanskriskommittén
har kommit med ett delbetankande som nyligen varit ute pa remiss. Men
nagon fardig l6sning kommer sannolikt inte vara pa plats i bradrasket.

Olika syn pa makrotillsynens uppgifter

Att déma av remissvaren pa finanskriskommitténs delbetankande rader det
dessutom ganska delade meningar om vilken roll makrotillsynen ska spela nar
det galler att hantera den utveckling som Riksbanken har forsokt hantera de
senaste aren. Det finns en risk for att en dverdriven skuldsattning kan resultera
i en pafallande svag makroekonomisk utveckling, utan att stabiliteten i
banksystemet ar hotad. Vissa remissinstanser menar att makrotillsynen inte har
nagon roll att spela for att minska sddana risker, sdvida dessa inte utgor ett

20 | iknande tankar finns i till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), s. 7: “[G]iven what we
have learned about the costs of inaction, higher type | errors (assuming that it is a bubble and acting
accordingly, when in fact the increase reflects fundamentals) in exchange for lower type Il errors
(assuming the increase reflects fundamentals, when in fact it is a bubble) may well be justified.”
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tydligt hot mot stabiliteten i banksystemet.”* Med en sadan l6sning ar det
uppenbart att penningpolitiken inte skulle fa det stod fran makrotillsynen som
kravs for att den inte langre ska behdva “luta sig mot vinden”. Mitt intryck ar att
makrotillsynen ofta forutsatts fokusera pa just stabiliteten i banksystemet.
Detta gor att risker pa kredit- och bostadsmarknaderna som inte uppenbart
hotar banksystemet men anda kan ge stora makroekonomiska problem riskerar
att, sa att sdga, hamna mellan stolarna.

Det finns alltsa en del hel kvar att utreda och fatta beslut om innan ett
fungerande ramverk for makrotillsynen ar pa plats. Mitt intryck ar att vi jamfort
med manga andra lander har hamnat lite pa efterkalken. Tyvarr, far man saga,
eftersom laget i Sverige, som jag konstaterade tidigare, snarast ar lite
kansligare an pa manga andra hall dar bostadspriserna redan fallit och
hushallen pa ett mer omfattande satt borjat amortera av sina skulder.

Vil i linje med den internationella diskussionen

En sak som jag tycker ar viktig att betona — och som inte alltid framgar klart
den svenska debatten — ar att Riksbankens ambition att vaga in risker med
hushallens skulder och pa bostadsmarknaden ar val i linje med den diskussion
som internationellt har borjat foras efter finanskrisen. Riksbankens satt att
resonera, och den politik vi bedrivit, ar alltsa inte ndgot udda och markligt,
utan snarare ndgot som ligger val i tiden.

Det finns till och med fog for att havda att Riksbanken var en av de
centralbanker som tidigast lyfte fram den har typen av risker. Relativt langt
innan den globala finanskrisen brot ut var utvecklingen av hushallens skulder
och bostadspriserna ett ganska hett @mne pa Riksbankens penningpolitiska
agenda.” Sverige brukar ocksa riaknas som ett av de fa lander som i praktiken
tillampat en politik som i varje fall i ndgon man “lutat sig mot vinden".*>

Den dominerande uppfattningen fore krisen var att centralbankerna inte aktivt
skulle forsoka motverka uppbyggnaden av finansiella obalanser men agera
kraftfullt om en kris val intraffat. | stallet for att “luta sig mot vinden” skulle de
med andra ord noja sig med att “stada upp efterat” — de skulle “clean but not
lean”. Att forsoka agera forebyggande uppfattades som for svart och for
kostsamt, samtidigt som man inte raknade med att det skulle vara sarskilt
problematiskt att snabbt stada upp efter en kris.

Efter krisen - storre vikt vid forebyggande atgarder

Det rader ingen tvekan om att synen har dndrats en hel del efter finanskrisen.**
| manga lander visade sig, som jag redan varit inne pa, kombinationen av hogt
skuldsatta hushall och ett fall pa bostadsmarknaden bli inledningen pa en
period med svag efterfragan, hog arbetsloshet och urholkade statsfinanser —
problem som man pa flera hall alltjagmt brottas med.

2! Riksgalden (2013) skriver till exempel i sitt remissvar att det med den &sning de foresprakar inte
skulle "ga att motivera nagra makrotillsynsatgarder utifran slutsatsen att riskerna med dagens
skuldsattning hos svenska hushall i forsta hand ar att betrakta som ett efterfragerelaterat problem
(snarare &an som ett problem for banksystemet).” (s. 2)

*2 5e till exempel Nyberg (2005), Ingves (2007) och Heikensten (2008).

2 Se till exempel Mishkin (2007) och Cagliarini, Kent och Stevens (2010).

# Se till exempel Committee on International Economic Policy and Reform (2011) och Mishkin (2011).

11 [20]



SVERIGES
RIKSBANK

Att stada upp efterat visade sig vara betydligt svarare an vad man hade raknat
med. En lardom av krisen ar darfor att man i mycket hogre grad maste agera
forebyggande och forsdka motverka en utveckling med snabbt stigande
skulder och bostadspriser. Hur man bast ska gora detta ar nagot som man idag
funderar pa runt om i varlden.

Det ar viktigt att inse att utgangslaget for den diskussionen ér lite olika i olika
lander. | lander som redan traffats hart av krisen har, sa att saga, det som inte
fick handa redan hant. Dar maste man fundera pa hur man ska forhindra en
upprepning, men eftersom bostadspriserna redan fallit och hushallens redan
borjat minska sin skuldsattning framstar laget inte som akut. Man har med
andra ord lite tid pa sig att hitta satt att forebygga nasta kris.

| Sverige ar laget ett annat. Har har vi inte haft ndgot markbart prisfall pa
bostader samtidigt som hushallens skulder &r héga, bade i ett internationellt
och i ett historiskt perspektiv. Det vi har att fundera pa ar hur vi ska forsoka
minska risken for att vi hamnar i det ldge manga andra hamnat i. | den
meningen ar ldget har lite mer bradskande och lite mer kansligt. Ett liknande
lage har man t till exempel Norge och Kanada.

Makrotillsyn - men aven roll for styrrdantan

Huvudsparet i den internationella diskussionen ar att finansiella obalanser i
forsta hand ska forebyggas genom atgarder inom det nya politikomrade som
kallas makrotillsyn. Men som jag redan varit inne pa ar styrrantan for den skull
ingalunda avford fran dagordningen.

Ett uppenbart skal till detta ar att makrotillsynen d@nnu inte ar pa plats i sarskilt
manga lander och i den man det finns en makrotillsyn sa har den oftast &nnu
inte provats i praktiken — den ar helt enkelt ett alltfor nytt politikomrade.®
Styrrantan ar darfér pa manga hall an sa lange ett av fa instrument som i
praktiken finns att tillga.

Men det pagar ocksa en diskussion internationellt om att styrrantan kan ha en
roll att spela, dven nar makrotillsynen ar pa plats.? Ett skal ar att det mycket val
kan visa sig svart att utforma ett system for makrotillsyn som fungerar
tillrackligt effektivt och som uppfinningsrika marknadsaktorer inte kan kringga.
Rantan ar visserligen ett trubbigt instrument eftersom den slar brett i
ekonomin. Men samtidigt kan detta vara en styrka jamfoért med
makrotillsynsverktyg just eftersom det ar svart att "komma undan” en
rantehdjning. Jeremy Stein vid den amerikanska centralbankens, Federal
Reserves, Board of Governors har uttryckt det som att pennin%politlkens fordel
ar att den, likt en effektiv malarfarg, "kryper in i alla sprickor”.”" Det ar ocksa
vart att poangtera att man i lander som Norge och Kanada ar ganska explicit

> Woodford (2012) som utvecklar en teoretisk modell for hur finansiella stabilitetshansyn kan inforlivas i
inflationsmalspolitik noterar exempelvis: “[I]t cannot be claimed that such tools already exist and have
proven their effectiveness, so that there is no ground at present to dismiss the relevance of financial
stability considerations for monetary policy deliberations.” (s. 22).

% Se till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), Carney (2013) och Stein (2013).

%7 Stein (2013), s. 17. Riksbanken har ocksa lyft fram detta argument i olika sammanhang, se till exempel
Nyberg (2011).
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med att styrrédntan har en roll att spela i sammanhanget — och detta trots att
man dar har kommit langre pa makrotillsynsomradet &n vad vi har gjort.?®

Var vi till slut kommer att landa i den har fragan aterstar att se. Min egen
uppfattning ar att vi nog inte kommer att kunna ha en helt strikt
arbetsfordelning mellan penningpolitik och makrotillsyn, och att styrrantan inte
helt kan raknas bort som ett verktyg fér att motverka finansiella obalanser. Det
kommer sannolikt alltid att uppsta lagen da makrotillsynen behover stod fran
en penningpolitik som atminstone i viss utstrackning “lutar sig mot vinden”.
Men nagra sakra svar har vi dnnu inte och jag tror att det ar klokt att halla alla
dorrar 6ppna.

Ett formativt skede

Lat mig sa avrunda. Det &r ingen tvekan om att vi internationellt &r inne i vad
man skulle kunna kalla ett formativt skede nar det galler den
makroekonomiska politiken i stort och penningpolitiken i synnerhet. Det ar
ingen slump att vi tréffas har idag under temat "Vagval for penningpolitiken”
eller att IMF och andra organisationer anordnar konferenser om hur vart
tankande kring den makroekonomiska politiken bor andras och att sessionerna
om per;gningpolitiken har titlar som "Manga mal, manga instrument — var star vi
idag?".

Det ar heller ingen storre tvekan om fardriktningen. Finanskrisen gjorde tydligt
att betydligt mer méda maste dgnas at att forsdka forebygga obalanser och
hantera risker pa kredit- och bostadsmarknaden. Att centralbankerna kommer
att spela en viktig roll i detta arbete ar ocksa ganska uppenbart. Redan idag
star klart att penningpolitiken inte kommer att bedrivas pa exakt samma satt
som fore krisen — nér styrréntan i princip sattes med hansyn till den kortsiktiga
konjunkturutvecklingen, och nar man tog den finansiella stabiliteten mer eller
mindre for given. En uppenbar lardom ar att finansiella obalanser maste tas pa
allvar och att centralbankers analys och modellarbete behdver utvecklas for att
ta hansyn till detta. Jag tror ocksa att analysen av risker kommer att bli mer
central och att "robust” penningpolitik kommer att diskuteras mer an tidigare
och “optimal” penningpolitik mindre.*® Centralbankernas operationella
penningpolitiska ramverk kommer ocksa troligtvis att framover vara bade lite
mer flexibla och lite mer komplexa an de var tidigare.

Samtidigt ar det viktigt att inte "kasta ut barnet med badvattnet”. Framfor allt
far vi inte dventyra foérankringen av de langsiktiga inflationsférvéntningarna —
att vi fatt ett trovardigt nominellt ankare. Det handlar alltsa i mangt och mycket
om att gora justeringar i det befintliga ramverket snarare an att bérja om fran
borjan.

Exakt var den har processen till slut kommer att landa, och hur
centralbankernas verksamhet kommer att se ut mer i detalj om, sdg, tjugo ar
vet vi inte idag. Vad vi med sakerhet kan saga ar att diskussionen om

% Se till exempel Bank of Canada (2012). | en fordjupning om den kontracykliska kapitalbufferten skriver
Norges Bank: "The countercyclical buffer will strengthen the resilience of the banking sector during an
upturn. It may also, to some extent, counteract the build-up of financial imbalances, but the effect is
uncertain. Thus, Norges Bank cannot disregard taking financial imbalances into consideration when
setting the key policy rate.” Se Norges Bank (2013) s.23.

% Se till exempel IMF:s konferens "Rethinking Macro Policy II: First Steps and Early Lessons”, Washington
DC, 16-17 april 2013, http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2013/macro2/.

%0 Se vidare Jansson (2012).
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penningpolitiken och centralbankernas verksamhet kommer att vara intensiv
de narmaste aren, bade pd hemmaplan i enskilda lander och internationellt.
Det ar viktigt att den diskussionen ar forutsattningslos och nyanserad och fors i
god och positiv anda. Da 6kar forutsattningarna att den mynnar ut i kloka och
hallbara l6sningar.
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Figur 1. KPI
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Anm. KPl-inflationen avser ej realtidsdata utan &r berdknad med nuvarande metod. Genomsnittet for
perioden fran och med 1995 &r darfor en tiondels procentenhet lagre an med realtidsdata.

Kallor: SCB och Riksbanken

Figur 2. Faktisk och forvantad inflation
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Anm. Inflationen avser KPI. Inflationsférvantningarna kommer fran Prosperas enkatfragor till
marknadsaktorer

Kallor: SCB och TNS SIFO Prospera
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Figur 3. BNP-tillvaxt
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Kalla: SCB
Figur 4. KPI och KPIF
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Anm. Realtidsdata pa manadsfrekvens, januari 1995 — april 2013.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Figur 5. Hushallens skuldkvot
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Kalla: OECD
Figur 6. Arbetsloshet
Arbetslésa som andel av arbetskraften, index, 2007 = 100
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Anm. Siffrorna inom parentes avser nedgangen i reala bostadspriser fran topp till botten.
Kalla: OECD
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Figur 7. Inget nytt mal fér penningpolitiken
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Figur 8. Hushallens totala finansiella tillgangar
Andel av disponibel inkomst, procent
550 —— 1 550
——Spanien
500 Danmark d 500
USA
—Storbritannien
450 —Sverige 1 450
400 1 400
350 41 350
300 1 300
250 1 250
200 'l 'l 'l 'l 'l 'l 'l 200
96 98 00 02 04 06 08 10
Kalla: OECD

20 [20]



