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Det ar ingen overdrift att siga att laget i den svenska ekonomin idag ser betyd-
ligt ljusare ut dn nar jag talade har i Linkoping for ett ar sedan. Da diskuterades
huruvida den privata konsumtionen, som var den primara motorn for efterfra-
gan, skulle kunna vinda de negativa utsikterna i industrisektorn. Den finansiel-
la turbulens som radde i varldsekonomin visade sig emellertid fa begransade
reala konsekvenser. Centralbankernas agerande med rantesankningar har san-
nolikt bidragit till den snabba dterhamtningen.

De internationella konjunkturutsikterna ar saledes avsevart gynnsammare i
dagslaget. I Sverige ar optimismen infor framtiden stor saval hos hushall som
toretag och den inhemska efterfragan forvantas fortsatta att utvecklas starkt de
kommande aren. Sysselsattningen 6kar nu ocksd i hygglig fart samtidigt som
den offentliga sektorns finanser starks.

De flesta bedomare, Riksbanken inkluderad, har patagligt reviderat upp progno-
serna for BNP-tillvaxten i ar och de kommande aren. I takt med det forbattrade
konjunkturlaget har inflationsférvantningarna i ekonomin stigit ndgot men ligger
fortfarande pa en lag niva. Repordntan ligger for narvarande pa 2,9 procent och
penningpolitikens inriktning ar att beteckna som expansiv vilket kan bidra till att
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den faktiska BNP-utvecklingen vaxer i snabbare takt an vad ekonomin i langden
klarar av. Om detta tillats paga for linge uppkommer olika typer av flaskhalspro-
blem och inflationstendenser. Det maste givetvis forhindras.

I tidigare hogkonjunkturer, under 1970- och 1980-talen, har ofta atstramningar
kommit for sent vilket har lett till att produktions- och sysselsattningstillvaxten fatt
ett abrupt slut. Det far inte ske denna gang. Syftet med penningpolitiken ar att an-
passa BNP-utvecklingen till den langsiktiga tillvaixtbanan, med fortsatt sysselsatt-
ningstillvixt och sa lag arbetsloshet som ekonomins struktur medger.

Sammanfattningsvis ser det alltsa i dagslaget ganska positivt ut fér svensk eko-
nomi och den uppgift penningpolitiken star infor ar att soka forlanga perioden
av gynnsam ekonomisk utveckling.

Den "nya ekonomin” och den "langa boomen”

Inspirerade av fraimst den amerikanska debatten finns det manga som idag me-
nar att denna positiva utveckling inte enbart avspeglar en konjunkturell ater-
hamtning utan i hog grad ar ett uttryck for vad som brukar betecknas "den nya
ekonomin”. Exakt hur denna "nya ekonomi” definieras brukar variera nagot,
men det forefaller som de flesta avser att ekonomin idag av olika anledningar
har en hogre tillvixtpotential an tidigare. Orsaker som brukar anges ar bl a en
okad globalisering och utvecklingen och spridningen av informationsteknolo-

gin.

Hypotesen ar intressant men man tvingas samtidigt konstatera att det dn sa
lange ar svart att beldgga om och i sa fall hur mycket tillvixtpotentialen faktiskt
andrats. Detta innebar oundvikligen vissa restriktioner pa det penningpolitiska
manoverutrymmet. Det handlar har om att astadkomma en balansgang dar det
géller att inte i onodan ligga hamsko pa ekonomin samtidigt som den mddo-
samt uppnadda troviardigheten for inflationsmalet inte far ga forlorad.

Det finns emellertid en annan aspekt i den amerikanska debatten som fatt va-
sentligt mindre uppmarksamhet dn "den nya ekonomin”, men som jag tycker ar
val sa viktig att fora fram, namligen den roll som penningpolitiken férmodas ha
spelat for den positiva utvecklingen de senaste tjugo aren. I USA talar man ofta
om den ”"langa boomen” ("the long boom”) med vilket man avser den period
fran borjan av 1980-talet fram till idag som kdnnetecknats av en hog tillvixt med
en forhallandevis mild recession 1990-91.

(Diagram 1. Den langa "boomen” (Anm. Tillvixten i USA 1970-1998))

Det finns olika hypoteser om orsakerna till denna positiva utveckling. Ofta antas
dock den amerikanska centralbankens, Federal Reserves eller Feds, penningpo-
litik ha spelat en avgérande roll. Feds agerande de senaste tjugo aren skiljer sig



fran den nirmast foregaende perioden genom att penningpolitiken mer aktivt
och beslutsamt anvants for att halla inflationen 1ag och stabil. Darigenom har
man lyckats undvika saval 6verhettningar som de recessioner som ofta blir folj-
den nar en 6verhettad ekonomi snabbt vinder nedat. Fed antas med andra ord
ha lyckats gora recessionerna farre, mindre och kortare, framst genom att se till
att ekonomin inte blivit 6verhettad. Det ar viktigt att framhalla att det saledes
inte dr sa — som man ibland far intrycket av i den svenska debatten — att den
positiva utvecklingen i USA under de senaste tjugo dren berott pa att den ame-
rikanska centralbanken "lutat sig tillbaka” och i hog grad latit ekonomin "skota
sig sjalv”, utan snarare tvartom.

Om man forsoker oversitta detta till svenska féorhallanden skulle det for Riks-
bankens vidkommande handla om att i framtiden férsoka undvika de stora
svangningar i ekonomisk aktivitet som devalveringspolitiken under 1970- och
1980-talen gav upphov till. Under denna period avloste kostnadskriserna var-
andra och vixelkursen korrigerades sa manga ganger att devalveringar till slut
forefoll vara ett mer eller mindre naturligt inslag i de ekonomiska aktérernas
kalkyler.

Det ar naturligtvis svart att avgora exakt hur stora raintehojningar som kravs for
att undvika att den nuvarande starka konjunkturuppgangen slar 6ver i en 6ver-
hettning. Detta inte minst darfor att den nuvarande penningpolitiska regimen
med ett explicit inflationsmal egentligen aldrig satts pa ett sidant prov. Det
finns med andra ord inga historiska erfarenheter att falla tillbaka pa. De flesta,
inklusive Riksbankens direktion, ar emellertid 6verens om att dagens reporanta
forr eller senare maste hojas, aven om det finns olika uppfattningar om nér och
hur mycket.

Oavsett hur Riksbanken véljer att ga till viga kvarstar den viktiga principiella
lardomen av USA:s langa "boom”: En ldng period med en gynnsam realekono-
misk utveckling ar inte nédvandigtvis ett resultat av nagra revolutionerande ex-
ogena handelser, saisom uppkomsten av en "ny ekonomi”. Det kan i minst lika
hog grad vara ett resultat av en val 6vervagd penningpolitik som pa ett aktivt
och vid behov ganska kraftfullt satt ser till att 6verhettningar — och darigenom
djupa recessioner — undviks. Vid en mer noggrann jamforelse mellan USA och
Sverige maste man naturligtvis beakta dven andra skillnader, t.ex. i arbetsmark-
nadens funktionssatt.

Tillgangsprisernas roll

Det som jag skulle vilja 4gna resterande del av mitt anférande at ar ett amne
som faktiskt ocksa i dagslaget framst debatteras i USA, namligen vilken roll till-
gangspriser spelar — och bor spela — for penningpolitiken. Diskussionen i USA
ror i forsta hand aktiemarknaden som av manga anses vara overvarderad sedan
lang tid tillbaka, &ven om ndagra korrigeringar nedat skett under den allra senas-
te tiden.



Den mest brannande fragan forefaller vara om och i s fall hur en centralbank
bor agera da vissa tillgangspriser 6kar kraftigt. Den amerikanske centralbanks-
chefen Alan Greenspan har ibland talat om att aktiepriserna till stor del forefal-
ler vara styrda av vad som narmast skulle kunna 6versattas med "irrationellt
kanslosvall” ("irrational exuberance”).

Aven om diskussionen om tillgangsprisernas roll for penningpolitiken i dagsla-
get framst fokuserar pd situationen i USA tycker jag att den ar val vard att ta upp
aven i den svenska debatten. Anledningen ar dels att fragan ar av allmént och
principiellt intresse, dels att det knappast finns nagra skil att utesluta att lik-
nande situationer som i USA forr eller senare skulle kunna uppkomma aven pa
de svenska tillgdngsmarknaderna.

(Diagram 2. Utvecklingen pa den amerikanska borsen)

Hur pé’werkas ekonomin av svangningar i tillgéngspriser?

En fraga av central betydelse i detta sammanhang ar hur fluktuationer i till-
gangspriser paverkar den reala ekonomin. Har finns det nagra olika kanaler. En
mekanism ar den s.k. formogenhetseffekten som innebar att hushdllen konsu-
merar mer da stigande tillgdngspriser gor att de upplever att de blir rikare, och
vice versa. En annan kanal — som av manga anses vara minst lika viktig — ar den
som verkar via samspelet mellan kreditmarknaden och de ekonomiska aktorer-
nas balansrakningar. Nér tillgangspriserna stiger sa stiger ocksa viardet pa de
sakerheter som hushall och féretag kan stilla ut nar de lanar till konsumtion
och investeringar. Storre sikerheter gor att de lattare kan fa lan eller att de kan
fa lana till en lagre kostnad, vilket gor att den aggregerade efterfragan okar.
Stora svangningar i tillgangspriser kan via dessa kanaler fa betydande effekter
pa den reala ekonomin.

(Diagram 3: USA Hushallens sparkvot och skuldsattning)

Varfor kan det da vara viktigt for en centralbank att bry sig om hur tillgangspri-
serna utvecklas? En uppenbar anledning ar att det ar det naturligt for en cen-
tralbank med ett explicit inflationsmal att folja tillgangsprisernas utveckling
eftersom de, som jag nyss framholl, kan paverka den aggregerade efterfragan i
ekonomin. Efterfragans utveckling paverkar ju i sin tur sa smaningom inflatio-
nen.

Under senare tid har dock diskussionen framst fokuserat pa en annan anled-
ning till varfor centralbanker kan vilja beakta tillgdngsprisernas utveckling,
namligen att en kollaps pa 6verdrivet uppdrivna tillgangsmarknader kan {3 all-
varliga konsekvenser for den reala ekonomin och i slutinden i vissa fall kan
hota stabiliteten i det finansiella systemet. Utéver den mahidnda mer uppmark-



sammade uppgiften att virna om penningvardet ar ju finansiell stabilitet nagot
som centralbanker har att ansvara for, direkt eller indirekt. Ett inslag av detta
finns dven i den svenska lagtexten dar det sags att Riksbanken ska verka for att
"framja ett sakert och effektivt betalningsvasende".

Den mekanism som oftast formodas ge upphov till ett dramatiskt forlopp nar
tillgdngsmarknader kollapsar ar den effekt som verkar via kreditmarknaden och
de ekonomiska aktorernas balansrdkningar. Nar tillgdngspriserna stiger mer an
vad som dr motiverat utifrin ekonomiska fundamenta sa blir ett prisfall forr
eller senare oundvikligt. En sddan korrigering kan bli mycket kostsam om fi-
nansiella institutioner under perioden med stigande tillgangspriser i stor ut-
strackning har accepterat tillgdngar som siakerhet for lanen. D4 priserna plots-
ligt sjunker kraftigt minskar vardet av de sikerheter som stallts ut. Fallande till-
gangspriser kan i en sadan process leda till forluster hos banker och andra fi-
nansiella intermediarer och i varsta fall en utbredd finansiell kris. Problemen
kan dessutom forstarkas av vaxelkursfluktuationer. I krisen i Sydostasien, som ar
den mest pafallande exemplet pa en sadan finansiell kris under senare tid, steg
i manga fall det reala vardet av de lan som tagits upp i utlandsk valuta da in-
hemska valutor deprecierades kraftigt.

En forutsattning for denna typ av dramatiska forlopp ar alltsa att tillgangspri-
serna pressats upp utover vad som motiveras av underliggande ekonomiska fak-
torer, s.k. fundamenta. Detta brukar beskrivas som att det uppstatt en bubbla pa
tillgdngsmarknaden.

Har kan det vara vart att stanna upp och reflektera en smula 6ver penningpoli-
tikens principiella férhallande till & ena sidan tillgangsmarknaderna och a
andra sidan produkt- och varumarknaderna. Syftet med den inflationsmalspoli-
tik som introducerats i Sverige och en rad andra lander under det senaste de-
cenniet har i manga fall varit att komma till ratta med aterkommande 6verhett-
ningar pa produkt- och arbetsmarknaderna. Om man sa vill skulle man — nagot
oegentligt — kunna sdga att den syftat till att undvika att de "bubblor” som fran
tid till annan tenderat att uppsta pa dessa marknader. Inflationsmalspolitiken
maste hittills 6verlag sdgas ha lyckats vél i detta avseende och inflationsmalet
forefaller idag utgora ett trovardigt riktmarke — ett nominellt ankare — for pris-
och 16nebildningen. Nagot motsvarande tydligt riktmarke finns emellertid inte
pa tillgangsmarknaderna. Det finns dirmed heller inget egentligt hinder for att
olika psykologiska faktorer, “irrationellt kanslosvall”, om man sa vill, aven i fort-
sattningen kommer att blasa upp priset pa olika typer av tillgangar utéver vad
som rimligen kan motiveras av underliggande ekonomiska faktorer. Att en lag
inflation ofta inte ar tillrackligt for att astadkomma en aterhallsam prisutveck-
ling pa tillgangsmarknaderna illustreras av exempelvis de senaste arens utveck-
ling pa den amerikanska borsen. Det ar forstaeligt att detta kan upplevas som
nagot av ett dilemma.



Hur bor centralbanken agera?

Innebér da det att penningpolitiken i hégre grad dn vad som hittills varit fallet
faktiskt bor anvandas for att aktivt motverka mer omfattande prisstegringar pa
tillgdngsmarknaderna? Svaret pa denna fraga ar inte givet men enligt den upp-
fattning som idag dr dominerande ar svaret nej. Som beslutsfattare maste jag
anda halla en dorr 6ppen. Det kan uppkomma situationer som idag ar svara att
forutse dar penningpolitiken kan behova spela en roll.

Den kanske viktigaste anledningen till att normalt inte direkt férs6ka paverka
tillgdngspriser ar att det ar mycket svart, for att inte siga omoijligt, att vara siker
pa nir en 6kning representerar en bubbla respektive nar den dr motiverad av
forbattrade underliggande ekonomiska faktorer. Vilken penningpolitik som ar
lamplig beror i hog grad pa vad som ar den grundldggande drivkraften bakom
tillgdngsprisutvecklingen. Antag t.ex. att en 6kning i aktiepriserna avspeglar att
utsikterna for hogre framtida foretagsvinster har forbattrats som ett resultat av
en snabbare underliggande produktivitetstillvaxt. Prisokningen ar saledes moti-
verad av en positiv utveckling av fundamenta, dvs. den har "verkliga”, snarare an
psykologiska, orsaker. I detta fall skulle en penningpolitisk atstramning som ett
svar pa de 0kade tillgdngspriserna inte vara speciellt lyckad utan snarast kontra-
produktiv. Om nagot borde ju den framtida inflationen bli ldgre eftersom den
snabbare underliggande produktivitetstillvaxten har forbattrat ekonomins pro-
duktionsférmaga.

En annan anledning till varfér det normalt sett inte ar lampligt att inrikta pen-
ningpolitiken pa att aktivt motverka 6kningar i tillgangspriser ar att &ven om
man lyckas identifiera en bubbla kan det sannolikt vara svart att “punktera” den
med en sadan precision att man inte astadkommer nagon storre skada pa de
finansiella marknaderna och ekonomin i 6vrigt.

Den gangse uppfattningen idag ar saledes att centralbanker inte bor strava efter
att forsoka styra tillgangprisernas utveckling genom att med rantepolitik forsoka
“punktera” eventuella bubblor. Den dominerande strategin ar i stallet att myck-
et beslutsamt och pa alla upptankliga sitt forsoka aterskapa stabilitet vid de
ganska fataliga tillfdllen nar tillgangsmarknader val kollapsar.

Inflationsmalspolitiken ett bra redskap

Minga bedémare menar att den typ av penningpolitisk regim med ett explicit
inflationsmal som tillimpas i bl.a. Sverige anda ar val lampad for att komma till
ratta med problemen kring fluktuerande tillgangspriser. En anledning ar att
inflationsmalspolitiken innebéar att penningpolitiken automatiskt justeras i en
stabiliserande riktning i handelse av instabiliteter pa tillgdngsmarknaderna. Ef-
tersom tillgangspriser, som jag redan papekat, paverkar den aggregerade
efterfragan i ekonomin kommer rantorna att hojas nar tillgangspriserna stiger
och vice versa. Aven om erfarenheten visar att nagra garantier inte kan limnas,
kan detta av olika orsaker forvantas ha en stabiliserande inverkan pa
tillgdngsmarknaderna. For det forsta har makroekonomisk stabilitet i sig sjalv en



naderna. For det forsta har makroekonomisk stabilitet i sig sjalv en stabiliseran-
de inverkan pa finansiella marknader. For det andra kan 6verreaktioner i viss
man undvikas genom att aktdrerna pa de finansiella marknaderna forvantar sig
att centralbanker reagerar pa det satt som inflationsmalspolitiken motiverar.
For det tredje hjalper rantesankningar till med att minska de obalanser som
riskerar att uppkomma vid snabba fall i tillgdngspriser. Ett trovardigt infla-
tionsmal ger dessutom penningpolitiken ett storre handlingsutrymme da det
galler att motverka en finansiell kris.

Det kan emellertid finnas ett potentiellt dilemma med en penningpolitisk stra-
tegi som vantar med att reagera pa forandringar i tillgangspriser till dess mark-
naden val kollapsar. Vi vet namligen idag ganska lite om hur incitamenten hos
aktorerna pa tillgangsmarknaderna paverkas av ett sadant "asymmetriskt” age-
rande dar centralbanken dr mer passiv nar tillgangspriserna stiger men agerar
kraftfullt nar de val faller. M¢jligen skulle man har kunna dra en parallell till
den devalveringspolitik som bedrevs i Sverige under 1970- och 1980-talen. Un-
der denna period anpassades inflationsféorvantningarna till ett ekonomisk-
politiskt reaktionsmonster dar 6verdrivet hoga pris- och 16nedkningar ackom-
moderades genom nedskrivningar av kronan. En hypotes ar att liknande meka-
nismer kan uppsta vid en "asymmetrisk” behandling av tillgdngspriserna: Om
fallet i tillgangspriserna begransas nedat skulle det i viss man kunna vara s att
aktorerna pa tillgangsmarknaderna inte upplever att en rigoros analys av eko-
nomiska fundamenta ar lika viktig. Den penningpolitiska strategin att "vanta ut
bubblor skulle dirmed sjalv kunna utgéra en grogrund fér bubblor. Detta mas-
te naturligtvis betraktas som en obekraftad, men intressant, hypotes dar mer
tankemoda kravs.

”»

Avslutning

I detta anférande har jag tagit upp nidgra amnen som ar aktuella fraimst i den
amerikanska debatten. Detta bor inte ses som ett uttryck for ett sarskilt intresse
tor utvecklingen i USA utan framst som ett tecken pa att den typ av penningpo-
litik som fors i USA och Sverige faktiskt har manga gemensamma berorings-
punkter. Manga av de problem och fragestallningar som ar aktuella dar ar aktu-
ella aven har, eller kan komma att bli det i framtiden. Jag tror darfor att det kan
finnas en del lardomar att dra.

En lardom, som jag tror ar viktig, ar att det, atminstone i dagslaget, finns storre
anledning for penningpolitiken att ta fasta pa den "langa boomen” dan den "nya
ekonomin”. Med andra ord tror jag att det ar en klokare principiell strategi att

inrikta penningpolitiken pa att undvika 6verhettningar — och dirmed recessio-

ner — an att pa forhand rakna hem stora hypotetiska framtida produktivitetsfor-
battringar som, om de inte realiseras, riskerar att leda till saval trovardighetsfor-
luster som en drastisk inbromsning av ekonomin av den typ som vi sa ofta rakat
ut for de senaste decennierna.



Jag har ocksa diskuterat olika fragestallningar forknippade med fluktuationer i
tillgdngspriser. Har ar en ganska positiv slutsats att det nuvarande svenska pen-
ningpolitiska ramverket med ett explicit inflationsmal ger ganska goda mojlig-
heter att tackla de problem som kan uppsta.



