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m Vad spelar tiligangspriser och krediter
for roll i penningpolitiken

Jag vill bérja med att tacka for att jag for tredje aret i rad blivit inbjuden att tala
hadr pd Adam Smith Seminars. Jag kommer idag att diskutera tillgdngsprisers och
krediters roll f6r den ekonomiska stabiliteten. Nu senast har under flera dr priser-
na pd egna hem och hushallens skulder 6kat dramatiskt i mdnga lander. | Austra-
lien, Spanien och England har smahuspriserna mer dn férdubblats sedan 1997. |
Sverige har smdhuspriserna under samma period stiget mer dn 70 procent. Innan
millennieskiftet var det framst de kraftigt stigande aktiekurserna och de hogt
skuldsatta foretagen som var i fokus. Vad har drivit utvecklingen, vilken roll har
penningpolitiken spelat och vilka kan effekterna fér ekonomin framover bli. Det
ar fragor jag kommer att diskutera idag.

Stark kreditexpansion och stigande tillgdngspriser har féregatt nastan alla bank-
kriser och flertalet djupa recessioner i lander varlden &ver under de senaste hund-
ra aren eller sd. | manga fall har inflationen samtidigt varit 1&g och stabil innan
krisen. Det ar skalet till att den utveckling vi ser idag far sa stor uppmarksamhet.

Manga av dessa fragor diskuterades innan och efter 1930-talets kris. Da liksom
nu betonades vikten av prisstabilitet och penningpolitiken hade darfér en fram-
trddande roll i den ekonomiska politiken. Av det skélet kan det vara intressant att
blicka tillbaka pa vad ekonomer frdn den tiden hade for syn pa penningpolitikens
roll.

Den massarbetsldshet som blev féljden av depressionen bl.a. i USA i bérjan av
1930-talet bidrog dock till att den teori som Keynes 1936 publicerade i sitt verk
"The General Theory of Employment, Interest and Money" kom att dominera
dnda fram till 1980-talet. Krisen hade féregatts av kraftigt stigande tillgdngspriser
och stark kreditexpansion, men utan att inflationen stigit. De ekonomer som for-
ordat en langsiktig inriktning mot prisstabilitet med en tydlig icke-aktivistisk syn
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pa politikens mojlighet att minska fluktuationerna i ekonomin ansdgs av manga
ha del i skulden for att depressionen i USA blev sa djup och ldngvarig.

Forenklat kan man sdga att den foérhdrskande uppfattningen bland ekonomer i
vastvarlden i bérjan av 1900-talet var att den ekonomiska politiken helt skulle
inriktas pd att halla priserna stabila pd lang sikt. Ekonomer frédn den s.k. dsterrikis-
ka skolan hadvdade att om centralbanken forsokte stimulera ekonomin med en
rdnta som lag under en ldngsiktig jamviktsniva sa skulle det i sig skapa stora fluk-
tuationer i den reala ekonomin. De havdade ocksa att perioder med éverinvester-
ingar, stark kreditexpansion och stigande aktiekurser inte kunde undvikas i en
varld med stora teknologiska framsteg. Det var snarare en forutsdttning for den
dynamik som drev tillvdxten. Om foérvdntningarna om framtida vinster i efterhand
visade sig ha varit for optimistiska skulle de obalanser i form av hég skuldséttning
och olénsamma investeringar snabbt fa vérka ut utan forsék att via ekonomisk
politik ddmpa den produktionsnedgdng som blev féljden.

Diskretionar stabiliseringspolitik misskrediteras

Efter andra vérldskriget dominerade i stéllet uppfattningen att den ekonomiska
politiken skulle spela en aktiv roll fér att stabilisera ekonomin. Finanspolitiken
fick darfér den mest framtrddande rollen medan penningpolitiken och den lang-
siktiga inriktningen mot prisstabilitet fick std tillbaka. Under de tva forsta decen-
nierna fungerade stabiliseringspolitiken vél i mdnga ldnder. Arbetslsheten sjonk,
tillvaxten var stark och inflationen var Iag. Den amerikanska valutan som i sin tur
var kopplad till guldet fungerade under den perioden som ankare for inflationen
och vaxelkurserna i framforallt Vasteuropa dér flertalet lander anslutit sig till Bret-
ton-Woodsystemet.

| borjan av 1970-talet brét dock védxelkurssamarbetet samman p.g.a. de spén-
ningar som byggts upp av hég och varierande inflation i och mellan de lander
som deltagit i valutasamarbetet och som till stor del hade sitt ursprung i det véx-
ande amerikanska budgetunderskottet. Ndgot nytt trovardigt ankare for inflatio-
nen lyckades man vid den tidpunkten inte etablera. De féljande tvd decennierna
kom i stéllet att praglas av hog inflation och lag tillvaxt i manga ekonomier.

Fran slutet av 1970-talet borjade pendeln svdnga tillbaka och alltfler ekonomer
lyfte dter fram prisstabilitetens betydelse fér ekonomisk stabilitet och for langsik-
tig tillvaxt. Forsok att med ekonomisk politik finjustera ekonomin for att stabilise-
ra tillvaxten hade lett till vdxande statsskulder i manga lander delvis p.g.a. politi-
kers oférmdga att strama at tillrdckligt i hogkonjunkturer. Den ekonomiska debat-
ten i borjan av 1980-talet kom dérfér att handla om behov av regelverk och fasta
ramar for att undvika detta.

I Sverige skulle en sista stor devalvering 1982 forst forbattra den konkurrenskraft
som till f6ljd av hog inflation eroderats under manga ar. Tanken var dock att nar
devalveringen fatt den konkurrensutsatta sektorn pa fotter sd skulle den fasta
véaxelkursen darefter tjdna som ankare for en inflation i linje med omvérlden. De
krav detta stéllde pa finanspolitiken visade sig dock vara politiskt omdgjliga att leva
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upp till. I borjan av 1990-talet drabbades darfor Sverige i likhet med andra skan-
dinaviska ldnder av sdvél bank- som valutakris. Kriserna hade precis som innan
depressionen 1930 foregatts av kraftigt stigande tillgdngspriser och en mycket
stark kreditexpansion. En reformering av ett skattesystem som gynnat skuldsatt-
ning och som dndrades sa att rdntekostnaderna efter skatt steg bidrog till att for-
djupa krisen. Brist pa erfarenheter bdde hos banker och hos tillsynsmyndigheter
att verka i en avreglerad miljé i kombination med en alltfér expansiv finanspolitik
var andra viktiga orsaker till den negativa utvecklingen.

Men stora finansiella obalanser hann byggas upp innan krisen utléstes. Det sked-
de utan att ankaret for inflationen d.v.s. den nominella véxelkursen i tid gav till-
rdckligt utslag. Trots att dverhettningen resulterade i en real appreciering av kro-
nans vdrde gentemot var omvérld p.g.a. inflationen tycktes fértroendet for fast-
kursregimen under en ldng period vara ganska stabilt. Det ledde till att stora del-
vis kortsiktiga kapitalinfloden 6kade efterfrigan pd kronor samtidigt som ett vax-
ande bytesbalansunderskott minskade kronefterfragan. Till en del berodde kron-
efterfrdgan pa att svenska foretag efterfragade Ian i utldndsk valuta. Penningpoli-
tiken som ju var avdelad for vaxelkursen, var darfor inte tillrackligt stram for att
férebygga uppbyggnaden av obalanserna.

Historien har visat att inflationen métt som konsumentpriser inte alltid signalerat
ndr stora obalanser i ekonomin har byggts upp. | manga av de ldnder som drab-
bades av depression och bankkris under 1930-talet hade nedgangen foregétts av
kraftigt stigande tillgdngspriser och en stark kreditexpansion utan att inflationen
hade stigit. | Japan blev som vi vet den recession som foljde efter en stark kredit-
expansion och stigande tillgangspriserna under andra halvan av 1980-talet myck-
et djup och utdragen. Inte heller dar hade inflationen i tid givit signaler om att
stora obalanser var pé vig att byggas upp. Aven under senare delen av 1990-
talet har vi sett exempel pa kriser med liknade forlopp i t.ex. Thailand och andra
delar av Asien. Bankkriser &r inte ett n6dvéndigt villkor fér att ldnder ska drabbas
hart efter en sddan utveckling. Det visar det som hande i USA och England i bor-
jan av 1990-talet.

Inriktning mot prisstabilitet och finansiell stabilitet

Under 1990-talet tycks fértroendet for en ekonomisk politik inriktad pa prisstabi-
litet pd allvar ha befésts i stora delar av varlden. Vérldsinflationen ar nu tillbaka till
de nivaer som uppndddes innan 1970-talet och penningpolitiken spelar ater hu-
vudrollen i stabiliseringspolitiken.

Nykeynesiansk forskning' fran senare tid baserad p& teorier om nominella tréghe-
ter har visat att inte bara reala chocker utan ocksd monetdra tillfalligt kan paverka
realekonomin. Enligt dessa teorivarldar finns ett visst utrymme fér penningpoliti-
ken att ta konjunkturhansyn utan att f6r den skull hota prisstabiliteten pa lite
ldngre sikt. En viktig forutsattning for detta dr emellertid att centralbanken atnju-
ter hogt fortroende for en langsiktig inriktning mot prisstabilitet. P4 lang sikt kan

" t.ex Woodford, Claridas
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penningpolitiken visserligen inte bestdmma realrdntan, men pa kort sikt kan real-
rantan pdverkas och avvika frdn sitt Idngsiktiga jamviktslage.

Alltfler centralbanker har under 1990-talet faststallt mal fér inflationen. Inférande
av lagstadgade prisstabilitetsmal, sjdlvstandiga centralbanker, tydlighet och —inte
minst — regler som ger ldngsiktig hdllbarhet i de offentliga finanserna har darut-
over varit viktiga medel for att 6ka trovardigheten fér den ekonomiska politikens
férmaga att uppratthalla prisstabilitet.

| Sverige faststéllde Riksbanken redan 1993 ett mal for inflationen. Mélet ar att
inflationen matt som férandring i konsumentpriserna ska uppga till 2 procent per
ar med ett toleransvintervall pd +/- 1 procentenhet. Eftersom penningpolitiken
inte far omedelbart genomslag &r inflationsprognoser pa ett till tva ar sikt normalt
styrande for rantebesluten. For att undvika samhéllsekonomiska kostnader av allt-
for stora variationer i den ekonomiska aktiviteten kan Riksbanken vdlja att inte
beakta priseffekter som bedéms som tillfélliga. Riksbanken kan alltsd sdgas fora
en flexibel inflationsmdlspolitik’. Darutéver har Riksbanken uppgiften att verka
for finansiell stabilitet.

Lag inflation men stora fluktuationer i tillgdngspriser och krediter

Samtidigt som inflationen i varldsekonomin nu stabiliserats pd ldga nivaer sa har
fluktuationerna i tillgdngspriserna dkat. Aven skuldsittningen bland hushéll och
foretag har fortsatt att uppvisa stora cykliska svdngningar. Stigande tillgdngspriser
och den o6kade skuldséattning som dgde rum i manga lander i slutet av 1990-talet
och som fortsatt nér det géller smahuspriser och hushall har skapat oro for stabili-
teten i ekonomin och inflationen pa lite ldngre sikt i médnga lander.

Att tillgdngspriserna och skuldséattning tycks variera mer &n for tio, femton ar se-
dan torde d&tminstone delvis hdnga samman med de avreglerade och valutveckla-
de finansiella marknaderna. Pa de kan krediter och likvida andrahandsmarknader
snabbt skapa pengar som kan flyttas runt i varlden till placeringar med hogst for-
véntad avkastning. Laginflationsekonomin tycks dock hittills ha minskat konjunk-
tursvangningarna och férandrat cyklernas utseende. Det ser ut som om de varit
langre och &r flackare an tidigare och framférallt i uppgangsfaserna.

Kan uppbyggnad av obalanser forhindras med annan penningpolitik?

Inriktningen mot prisstabilitet och omfattande satsningar pa att utveckla normer
och regelverk inom tillsynsomradet har sakert minskat risken for att obalanser
skall kunna ackumuleras under ldng tid. Fragan dr emellertid om en penningpoli-
tik som normalt styrs av inflationsprognoser pa kort eller medelldng sikt kommer
att kunna férhindra att obalanser av det slag jag diskuterat byggs upp? Om inte —
finns det i sa fall ndgot sétt att forbattra operationaliseringen av malet for en
penningpolitik inriktad mot prisstabilitet utan att géra avkall pa att besluten skall

? Heikensten, L. & Vredin, A (2002), “The art of targeting inflation”, Sveriges Riksbank, Economic Review
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vara regelbaserade och tydliga? | lander med langa perioder med hég och varie-
rande inflation har diskretiondr stabiliseringspolitik starkt misskrediterats.

Forst maste vi sla fast att dven om det i efterhand gar att konstatera att aktiekur-
ser, skuldsattning och investeringar byggt pa alltfor optimistiska forvantningar om
framtida tillvaxt sa kan inte heller centralbanken i férvdg ha full kunskap om
framtiden. Stigande tillgdngspriser och en stark privat kreditexpansion kan ju vara
tecken pd ett dkat fortroende for den ekonomiska politikens inriktning mot pris-
stabilitet och minskade risker f6r framtiden. Minskad offentlig skuldséttning som
ju varit en del av denna politik kan i sa fall avspeglas i hdgre privat skuldsattning
och i stigande tillgdngspriser. Teknologiska framsteg kan ocksa bidra till att 6ka
férvantningarna om framtida vinster och inkomster och avspeglas i stigande till-
gangspriser och hog skuldsattning. Om centralbanker via stramare penningpolitik
férsdker stoppa en sddan fundamentalt motiverad utveckling kan det i stéllet or-
saka samhaéllsekonomiska kostnader.

Spelar tillgangspriser och krediter en sjalvstandig roll for den reala ekonomin?
Nér detta vl dr sagt maste vi stélla oss foljande fragor:

(1) Finns det anledning att via penningpolitiken minska stérningar som kan
forvantas ha kraftiga effekter pd makroekonomin om detta inte ger ut-
slag i inflationsprognoserna pa medelldng sikt?

(2) Finns det ndgon information i tillgadngspriser och skuldséttning som sys-
tematiskt inte beaktas ndr inflationsprognoser gors?

Lat mig borja med den férsta frdgan. De flesta centralbanker har utéver sin upp-
gift att uppratthalla prisstabilitet ocksa en roll nér det géller den finansiella stabili-
teten. Om systemviktiga banker drabbas av kriser eller av sa stora forluster att
utbudet av krediter minskar kraftigt och betalningsvasendet stors s leder det till
stora makroekonomiska stérningar. Om den finansiella stabiliteten ar hotad av en
kreditexpansion dar bankerna inte beaktat en makroekonomisk risk som central-
banken identifierat kan detta ddrfér behéva végas in ndr rintebeslut tas. Aven
andra atgarder som s.k. moral suasion, dar bankerna och den finansiella sektorn
gors uppmarksam pa problemen kan dd komma ifraga.

Det &r ocksa rimligt att centralbanker tar ett visst ansvar fér den realekonomiska
utvecklingen utéver den som beddms pdverka inflationen pa medelldng sikt &ven
om den finansiella stabiliteten inte &r direkt hotad. Som jag ndmnt har vi pa Riks-
banken valt att beakta detta genom att bortse fran tillfélliga effekter pd inflatio-
nen. Vi gor ocksa utblickar bortom den malhorisont som normalt styr penningpo-
litiken. En framgangsrik flexibel inflationsmalspolitik leder till Idgre fluktuationer i
produktionen utan att den genomsnittliga inflationen fér den skull blir hdgre.
Och det &r ju det som prisstabilitetsmdlet i grunden syftar till.

Den andra frdgan ar dock betydligt svarare att besvara. Prognoser éver resursut-
nyttjande och inflation kan systematiskt sld fel f6r att de modeller och bedém-
ningar som gors inte beaktar den sjalvstandiga roll tillgdngspriser och skuldsatt-
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ning kan spela. Strukturella férandringar i ekonomin kan ocksa gora att historiska
samband férandrats som t.ex. leder till att centralbanken drar fel slutsatser om
produktionsgapet och den potentiella tillvaxten. Det skulle t.ex. kunna leda till en
penningpolitik som driver upp tillgdngspriser och skuldsattning for hogt.

De traditionella modellerna, baserade pa analys av den reala ekonomin, bygger
t.ex. pd antaganden om rationellt agerande hushall och foretag, effektiva kapi-
talmarknader samt linjara samband. Att féretag och hushall ar rationella innebar
att det inte finns nagra systematiska fel i deras férvantningar. Om dessa anta-
ganden &r en rimlig beskrivning av hur ekonomin fungerar sa finns det antagligen
mindre anledning fér centralbanken att tillméta skuldsdttning och tillgangspriser
nagon sarskild roll for den ekonomiska stabiliteten. Skuldsattning och tillgdngspri-
ser avspeglar i sa fall samma beteenden som beskrivs i teorier och modeller base-
rade pa den reala ekonomin och innehéller alltsd ingen ny information.

Men det finns manga studier om och iakttagelser fran de finansiella marknaderna
som skulle kunna innebdra att prognoserna inte fangar de beteenden som kan
leda till att obalanser av den typ som jag diskuterat ar pd vég att byggas upp. Har
far jag n6ja mig med att peka pa ndgra.

Studier har visat att tillgdngspriser och kreditexpansion foder varandra och darfér
spelar en sjdlvstandig roll for férloppet i cyklerna. Bernanke, Gertler & Gilchrist
har t.ex. med sin finansiella acceleratorteori visat att stigande tillgdngspriser gor
det billigare att Idna och samtidigt 6kar tillgdngen pa kredit. Lagre finansierings-
kostnader stimulerar investeringar och aktiekurser som minskar finansieringskost-
naden o.s.v. De visar ocksa att den finansiella acceleratorn verkar asymmetriskt
och har stérre betydelse i konjunkturnedgdng &n i uppgéng.

Det pédverkar de kreditcykler som brukar beskrivas med ungefar féljande férlopp.
Under en konjunkturuppgdng underldttar stigande tillgdngspriser en 6kad uppla-
ning genom det 6kade vardet pd sékerheter i form av finansiella tillgdngar, sma-
hus och bostadsrétter. Nar sedan en vdndning kommer, antagligen férknippad
med en dtstramning av penningpolitiken, s faller vdrdet av tillgangarna och hus-
héllens ekonomiska situation blir mindre gynnsam. Om vérderingarna dessutom
varit éveroptimistiska sd kan prisfallen bli dramatiska. Bankerna kommer i vilket
fall som helst att reagera pd férsémringen av sina egna och lantagarnas balans-
rdkningar genom att strama &t kreditgivningen. Under den féljande konsolide-
ringsperioden kommer inflationen och den ekonomiska aktiviteten att avta. |
vdrsta fall blir kreditférlusterna for bankerna av den digniteten att den finansiella
stabiliteten hotas. Bortsett fran risken att féorvéntningarna varit irrationella far
dock denna typ av kreditcykler anses tillhéra ett normalt anpassningsférlopp, som
bor ingd som en del av prognosmakarnas informella eller formella modeller. Efter-
som teorin om "credit cycles” emellertid inte ar sarskilt val utvecklad inom de
standardmodeller som lars ut i nationalekonomi, finns det dock skal att misstinka
att sambanden underskattas av prognosmakarna.

Andra ekonomer har pekat pa att stigande tillgdngspriser som inledningsvis ar
fundamentalt motiverade ocksa drar till sig kortsiktigt inriktade placerare som bi-
drar till att driva upp priserna. Ju langre tid prisstegringarna pagar desto storre
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betydelse far de spekulativt inriktade placerarna for prisutvecklingen eftersom
placerare med langre placeringshorsisont inte langre koper tillgdngen. Till slut ar
det endast spekulanterna som driver prisuppgangen. De vet visserligen att pris-
6kningarna ar dverdrivna men inte ndr vandningen kommer. Minsta tecken pd att
en vandning ar forestdende leder till stora forséljningar och priserna rasar. P4 vél-
utvecklade marknader finns visserligen alltid moéjlighet att géra vinster pa att ta
motsatta positioner fér de aktdrer som bedémer att prisdkningarna ar éverdrivna.
Osdkerhet om ndr en vanding sker i kombination med beléningssystem som gyn-
nar kortsiktiga vinster medfor troligen att det inte finns tillrdcklig madnga som tar
motsatta positioner. Finansiella acceleratoreffekter leder troligen till att stigande
tillgangspriser, oavsett om de drivs av kortsiktigt inriktade placerare, ocksd paver-
kar den reala ekonomin och alltsd kan bidra till 6verinvesteringar. Nar det géller
smahuspriser torde risken for rent spekulativt driven uppgang vara mindre. Sar-
skilt géller det i ekonomier som t.ex. den svenska med regler som gor det mycket
svart att dga och hyra ut smdhus och bostadsratter i rena spekulationssyften.

Empiriska studier tyder ocksd pa att riskbendgenheten hos placerare och langivare
tycks 6ka i takt med att konjunkturen starks, samtidigt som riskbendgenhet mins-
kar patagligt i konjunkturnedgdngar. Nar konjunkturen forbéttrats under lang tid
verkar placerare alltsa tolka detta som att tillvaxten kommer att fortsdtta att stiga
i samma hoga takt utan att beakta risken for konjunkturnedgéng. Laga riskpremi-
er, mojligen grundade pa ickerationella forvantningar om framtida vinster kan
bidra till dverinvesteringar.

| en nyligen genomférd studie’ visar Carsten Detken och Frank Smets att de fi-
nansiella cykler som foregdtt perioder med stora fall i produktionen, till skillnad
fran 6vriga finansiella cykler, karaktériserats av en snabb tillvaxt i de reala stock-
arna av pengar och krediter i ett tidigt skede av cykeln och med en stark uppgang
i fastighetspriserna. De finner dven att penningpolitiken har varit relativt mer ex-
pansiv i ett tidigt skede under uppgangsfasen i sadana "hogkostnadscykler” jam-
fort med i 6vriga cykler. Det forefaller alltsd som om centralbanken i ett tidigt
skede av cykeln ibland forleds att fora en alltfor expansiv politik och pé det viset
bidrar till att underbygga en ohéllbar prisutveckling pa finansiella tillgdngar och
fastigheter.

Strukturella férdndringar kan som jag ndmnde ocksa leda till att prognoserna
over inflationen inte fdngar upp att obalanser ar pa vag att ackumuleras. Pro-
gnosmodeller, formella eller informella, bygger pa erfarenheter fran data fran en
lang tidsperiod. | allmé@nhet dr detta en férdel men under perioder med stora
strukturella férandringar finns risken for att formella modeller leder fel nar det
gdller att dra ut kortsiktiga tendenser.

Det finns t.ex. manga faktorer som kan leda till att den faktiska inflationen inte
beter sig som de formella prognosmetoderna férutsatter. Nagra kan hanforas till
dvergangen till en laginflationsregim. Okad trovirdighet fér ett inflationsmél kan
leda till att inflationen inte &r lika kanslig for svdngningar i resursutnyttjandet som

° Detken C och F Smets: Asset price booms and monetary policy. Uppsats presenterad vid Workshop on

" Asset prices and monetary policy”, European Central Bank den 11 december 2003.
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tidigare. Lag inflation i sig anses ocksd gora det mindre intressant att hoja priser-
na ofta p.g.a. de kostnader som dr férknippade med prishéjningar. Inflationen blir
mer persistent, vilket innebdr att inflationen inte reagerar lika starkt pa svang-
ningar i resursutnyttjandet som nar inflationen var hégre. En lag faktisk inflation
kan t.ex. leda till missbedémningar av produktionsgapet och till en alltfér expan-
siv penningpolitik.

Andra faktorer som kan leda till att inflationen hélls nere hdnger mer samman
med "bubbelfenomen”. Stigande tillgangspriser kan 6ka féretagens vinster och
darmed deras mojlighet att reducera sina vinstmarginaler for att moéta 6kad kon-
kurrens. Nar tillgdngspriserna stiger kan inflationen ocksa tillfalligt ddmpas av den
appreciering av valutan som kan ske ndr utldndskt kapital placerar sina pengar pa
landets aktiemarknad i férhoppning om fortsatt uppgang.

Hur ska penningpolitiken reagera?

Sammanfattningsvis har jag pekat pa studier och empiriska iakttagelser som skulle
kunna leda till att centralbanker dér penningpolitiken framst styrs av medelfristiga
inflationsprognoser inte i tid observerar nér tillgangspriser och kreditutvecklingen
indikerar att stora makroekonomiska stérningar kan utlsas langre fram i tiden.

Men dven om vi inte har tillrdcklig kunskap for att kunna identifiera en utveckling
som kan leda till stérningar av makroekonomin framéver sd mdste vi fatta pen-
ningpolitiska beslut. Om vi utan att vara sdkra bedémer att den utveckling vi ser
kan leda till stora storningar s star valet mellan att i tid forsoka undvika att stora
obalanser ackumuleras eller att avvakta till dess en vdndning kommer.

Ménga inom centralbanksvérlden anser att rantepolitiken inte bor reagera pa till-
gangspriser och kreditexpansion utdver deras uppskattade konsekvenser for infla-
tionen och den reala och finansiella stabiliteten®. Anledningarna 4r att det &r svart
att gora en korrekt vardering av ett tillgangspris och att det ar osdkert vilken ran-
tesattning som skulle krdvas i ett visst ldge for att korrigera tillgangspriserna. De
som foresprakar en mer férebyggande strategi beméter denna kritik med att det
for det forsta finns modeller for tillgangspriser och att det inte bor vara svarare att
anvanda dessa dn att berdkna t.ex. produktionsgap, vilka de flesta centralbanker
anvander sig av idag. For det andra kan centralbanken genom att gd in med ran-
tehojningar i ett tidigt skede nér tillgdngspriserna bérjar dra ivdg och innan kre-
ditexpansionen blivit for stark visserligen fa en ndgot lagre inflation dn &nskvart
pa kort sikt. Men man undviker en senare kollaps i tillgangspriserna som skulle
kunna leda till betydligt lagre produktion och inflation pa ldngre sikt. For det tred-
je sa skulle en ndgot stramare penningpolitik &n annars kunna motverka en éver-
optimistisk prissdttning av finansiella tillgangar och fastigheter. Det andra argu-
mentet tar alltsd fasta pa tanken att centralbankernas normala prognoshorisont
pa tva ar skulle vara for kort, medan argument tre bygger pa antagandet om irra-
tionella férvantningar. Att férlinga prognoshorisonten ar i princip férhdllandevis

“ For referenser till litteraturen se Dillén H och P Sellin: Finansiella bubblor och penningpolitik, Penning- och
valutapolitik 2003:3.
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enkelt, men i praktiken &r det forstas svdrare. Speciellt om de modeller man arbe-
tar med lider av nagra av de brister jag pekat pa tidigare. Det tredje argumentet
om irrationella férvantningar ar svarare att férhélla sig till. Tror man pa allvar att
det ar relevant, raseras samtidigt en stor del av grunden foér den analys och de
rekommendationer centralbanker idag bygger sin politik pa.

"Irrationella forvdntningar” skulle dock kunna vara grundade i bristande tillgdng
pad information. Det kan darfor inte uteslutas att centralbanker genom att peka ut
potentiella problem med en hog skuldsdttning kan bidra till eftertanke hos de ak-
térer som annars skulle ta pa sig dtaganden som de inte skulle kunna méta nar
forutsdttningarna dndras eller i banker som annars skulle ta pa sig fér hoga kre-
ditrisker. Att pa detta satt paverka beteenden genom att sprida information ar en
viktig tanke bakom Riksbankens rapporter om Finansiell stabilitet.

De som hévdar att osékerheten &r for stor for att via ranteférandringar ddmpa en
uppgang anser alltsd att det &r battre att avvakta till dess en nedgang i tillgangs-
priserna kommer. Madnga har uppfattningen att det da &r viktigt att agera kraft-
fullt for att darigenom férhindra en djup recession. Risken med ett sddant age-
rande dr dock att man tar i for mycket och darmed fordrojer en nédvandig an-
passning av balansrdkningar och skuldsdttning. Nya obalanser pa andra markna-
der kan da uppsta och processen startar igen. Nar vandningen kommer nésta
gang okar risken for att nollrdntegransen snabbt nés.

Avslutningsvis

Min egen beddémning &r att de samhallsekonomiska kostnaderna i form av krafti-
ga fluktuationer i efterfragan i genomsnitt troligen blir hégre om centralbanken
inte véager in tillgangspriser och kreditexpansion i sina beslut. Ett skal till det ar
kostnaderna forknippade med att nollrdntegransen nas. Besluten maste dock
grundas pd en analys som tar tillvara de kunskaper vi trots allt har om tillgadngs-
prisers och skuldsattningens betydelse i transmissionsmekanismen. Att fordjupa
kunskapen pd detta omrdde ar dock nédvéndigt. Forskning om kreditcykler, risk-
beteende och metodutveckling for att identifiera nar tillgdngsprisdkningar och
kreditexpansion kan beddmas 6ka risken for ett kraftigt produktionsfall maste
intensifieras. Det finns kanske ocksad anledning att med utgdngspunkt fran de in-
sikter och de tekniker som vi idag har utvardera och utveckla de teorier som de
monetdrt inriktade ekonomerna fran t.ex. den Osterrikiska skolan hade.

Avslutningsvis vill jag darfér &nnu en gang peka pa behovet av att 6ka kunskapen
om hur pengar, krediter och tillgangspriser samverkar med den reala ekonomin.
Vi har konstaterat att stabil inflation inte alltid automatiskt leder till stabila till-
gangspriser och stabil kreditexpansion.

De regelverk som skapats de senaste tio dren dr pa manga satt mer robusta an de
varit tidigare. De har syftat till att minska samhallsekonomiskt kostsamma fluk-
tuationer i ekonomin. En inriktning mot prisstabilitet och fasta spelregler for den
ekonomiska politiken ger mojlighet att utvardera besluten och minskar risken for
godtyckliga beslut.
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Men detta far inte hindra en diskussion om alternativa sétt att formulera besluts-
regler som utan att minska fortroendet for inriktningen mot prisstabilitet ocksa
beaktar riskerna med &verdriven kreditexpansion och tillgdngpriser.
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