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Sedan mitten av 1990-talet har inflationen stabiliserats pd mycket ldga nivaer i
industrilinderna. Fran en inflation pd i genomsnitt 6 procent under perioden
1975 till 1994 har prisstegringstakten legat nagot under 2 procent under de senaste
6 aren. Det innebar en dtergang till samma laga inflation som fére 1970. Aven i de
flesta andra lander i t.ex. Asien och Latinamerika har inflationen reducerats
kraftigt.

Det finns manga faktorer som har bidragit till detta. For det forsta har
prisstabilitet blivit ett uttalat mal f6r penningpolitiken i manga linder. Alltfler
centralbanker inriktar t.ex. penningpolitiken strikt mot ett faststillt inflationsmal.
Dit hor Riksbanken, som efter det att den fasta vaxelkursen overgivits i november
1992, faststéllde ett inflationsmal pa 2 procent med ett toleransintervall pa plus
minus en procentenhet. Inriktningen av penningpolitiken har i ménga lander
understotts av en finanspolitik inriktad mot budgetkonsolidering. Sjalvstandighet
for centralbankerna i Europa, konvergenskriterierna for intrade i EMU,
stabilitetspakten i Europa samt férbudet att sedelpressfinansiera budgetunderskott
ar exempel pa atgarder som bidragit till att 6ka fortroendet for prisstabilitetsmalet.
Okad konkurrens i sparen av globaliseringen har troligen ocksa tillfalligt dimpat
inflationen. De produktivitetsforbattringar som registrerats i manga lander i slutet
av 1990-talet har ytterligare bidragit till inflationsnedvaxlingen.

Samtidigt som inflationen stabiliserats har svingningarna i tillgangspriser och
vaxelkurser knappast minskat. De stigande tillgdngspriserna, nedgangen i det
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privata sparandet och den starka kreditexpansionen som agde rum i manga

lander i slutet av 1990-talet skapade farhagor for att stora finansiella obalanser
skulle ackumuleras. Sarskilt gillde det USA, men aven i andra lander uppvisades
liknande monster. Dit horde t.ex. Sverige. Farhagorna var att om tillgangspriserna
foll, sd kunde processer som i forlangningen resulterade i en mycket djup och
langvarig konjunkturnedgang utlésas. Om penningpolitiken strikt inriktades mot
ett inflationsmal och inflationstrycket samtidigt var lagt skulle det leda till
forhallandevis laga nominella rantor. Problemen kunde foérvarras om utrymmet for
att via penningpolitiken stimulera ekonomin vid en djup recession var begransat -
problem med s.k. "zero bound” kunde uppstd. Jamforelserna med utvecklingen i
Japan i slutet av 1980-talet och darefter lag nira till hands. Aven vid en mindre
allvarlig konjunkturnedgang kunde kreditrestriktioner i bankerna orsakade av stora
forluster minska effektiviteten 1 penningpolitiken.

Atgirder som skulle kunna férhindra uppkomsten av finansiella bubblor samt
minska foljdverkningarna diskuterades darfor. Fanns det t.ex. skal och majlighet att
i forebyggande syfte beakta tillgangspriserna i utformningen av penningpolitiken?
Kunde omsorgen om den finansiella stabiliteten motivera ranteférandringar?
Vilken roll spelade tillsynsmyndigheter och utformningen av regelverket for att
torebygga allvarliga realekonomiska effekter av tillgangsprisbubblor?

Aktiekurserna har nu fallit kraftigt sedan mitten av ar 2000. Under den senaste
tiden har ocksa den hogt uppdrivna dollarkursen forsvagats patagligt. Tvartemot
vad manga tidigare befarat tycks aterverkningarna pa realekonomin emellertid bli
forhallandevis sma. De flesta konjunkturbedémare tror pa en normalt snabb
aterhamtning redan efter endast ett ar med svag tillvaxt. Varfor har fallet i
aktiekurserna paverkat realekonomin sa lite? Och vilka ar riskerna for att bestdende
finansiella obalanser ska skapa problem i framtiden?

Det hér ar fragor som jag kommer att uppehalla mig kring i mitt anférande.

Varfor bekymra sig om tillgdngspriser?

En grundlaggande fraga ar varfor fluktuationer i tillgangspriserna ar nagot att
bekymra sig om. I en marknadsekonomi ska priserna pa saval finansiella tillgangar
som varor och tjanster fungera som informationsbarare. De ska ge signaler om hur
resurserna skall fordelas i ekonomin. Det innebar att fluktuationer i aktiekurser
och vaxelkurser ar av godo sa linge de avspeglar realistiska forandringar i
aktorernas forvantningar om den fundamentala utvecklingen i ekonomin.
Optimistiska forvantningar om tillvaxtutsikterna i hela ekonomin eller i en viss
bransch ska t.ex. ta sig uttryck i stigande aktiekurser, eftersom det da finns
forvantningar om en stark vinstutveckling och hog real avkastning. En teknologisk
innovation kan darfér motivera en kraftig uppvardering av aktiekurserna.

Historien visar emellertid att investerarna ofta blir 6veroptimistiska om
vinstutsikterna och att borskurserna stiger mer an vad som senare visar sig vara
motiverat. Finansiella bubblor kan ocksa drivas fram av imperfektioner pa de
finansiella marknaderna. Bonussystem som dr utformade sa att portfoljférvaltare
vinner nar borsen stiger samtidigt som kostnaderna vid ett kursfall far baras av
andra ar exempel pa sadana brister.



Om hushallen 6kar sin konsumtion p.g.a. 6verdrivna viardestegringar pa aktier
och fastigheter kan stora reala och finansiella obalanser byggas upp. Foretag kan
Oka sina investeringar p.g.a. ligre finansieringskostnader pa en riskkapitalmarknad
med overvarderade aktiekurser, men ocksa for att stigande varde pa foretagens
tillgdngar 6kar kreditvardigheten i t.ex. bankerna. Lanefinansiering av konsumtion,
investeringar, fastigheter och finansiella tillgdngar leder samtidigt till en alltfor
stark kreditexpansion. Den likviditet som skapas nar bankerna 6kar sin utlaning
kan ytterligare driva upp tillgangspriserna.

Nar bubblan brister och tillgangspriserna faller kan det leda till att hogt
skuldsatta hushall och foretag okar sitt sparande kraftigt och konsumtion och
investeringar faller. Minskad efterfragan reducerar féretagens vinster och
konkurserna stiger. Konkurserna leder till forluster i bankerna, samtidigt som
vardet av de tillgangar som tagits som pant for lanen minskar. Ett forsamrat
bankresultat kan minska utbudet av lan och leda till att i grunden l6nsamma
investeringar inte kommer till stand. I varsta fall drabbas systemviktiga banker av
bankkris.

Fallande tillgangspriser riskerar alltsa att utlosa processer som i foérlingningen
kan leda till recession. Psykologiska faktorer forstarker saval upp- som nedgangen i
bade tillgangspriser och den reala efterfragan. I Sverige har vi liksom manga andra
lander, som ni vet erfarenhet av just en sadan utveckling. De samhallsekonomiska
kostnaderna dren efter bankkriserna blev ocksa mycket hoga.

Men kraftigt stigande tillgangspriser utgor alltsa inget problem som i sig
motiverar atgarder. Avgorande ar om det finns skal att beakta tillgangspriserna
som fundamentalt 6verdrivna samt om bubblan drivit fram 6verefterfragan i den
reala ekonomin, felallokeringar av investeringar och en for hog skuldsattning.

En finansiell bubbla som endast skapar vinnare och forlorare bland de
finansiella aktorerna utan att det far spridning till den reala ekonomin ar
emellertid knappast nagot att bekymra sig om sa lange det finansiella systemet kan
fullgora sina uppgifter pa ett effektivt satt.

Inflationsmalspolitik stabiliserar produktionen

Aven om det i vissa ligen skulle finnas skil att motverka éverdrivna tillgangspriser
och de obalanser det skapar sa ar fragan vilka medel som star till buds. Risken ar
alltid att myndighetsingrepp i sig skapar storre problem dan de man 6nskar 16sa.

Men forst och framst vill jag paminna om att en penningpolitik inriktad mot att
stabilisera inflationen i grunden minskar risken for att 6vervarderade
tillgdngspriser skall leda till en 6verdriven real efterfragan. Fluktuationer i
resursutnyttjande och outputgap antas traditionellt avspeglas i inflationen. Om
uppdrivna tillgangspriser stimulerar efterfrigan i ekonomin utan att detta
motsvaras av hogre potentiell tillvixt sa stiger inflationen. Om centralbanken
forutser detta stramas penningpolitiken normalt dt s att efterfragan anpassas till
en langsiktigt hdllbar tillvaxt. Och sa linge efterfragan i ekonomin 6kar i takt med
vad som ar forenligt med langsiktig tillvaxt, minskar risken fér 6verdriven
skuldsattning. En inflationsmalspolitik borde alltsd dtminstone i teorin minska
risken for att omfattande finansiella obalanser ackumuleras.



Men dven med en i 6vrigt framgangsrik inflationsmalspolitik kan reala och
finansiella obalanser orsakade av 6verdrivna tillgangspriser byggas upp.

Om det finns 6verdrivna forvantningar om produktivitetstillvaxt och vinstutsikter
i ett visst land leder det till ett kraftigt kapitalinflode och till en forstarkning av
valutan. Den reala efterfrdgedkning, som orsakats av 6verdrivna
tillgdngsprisokningar kan dirmed delvis tillgodoses genom 6kad import, samtidigt
som valutan starks och det inhemska inflationstrycket sanks.

Det finns ocksa andra faktorer, som inte har att géra med de férvintningar som
driver tillgangspriserna, som tillfalligt kan leda till att den efterfraigedkning som
overdrivna tillgangspriser orsakar inte tar sig uttryck i inflation och darfor inte
motverkas av en stramare penningpolitik. Hog trovardighet for centralbanken
skapar t.ex. ldga och stabila inflationsférvantningar som kan gora att inflationen
under en period inte stiger trots ett anstrangt resursutnyttjande. Avregleringar pa
globaliserade marknader kan ocksa tillfalligt dimpa inflationstrycket.

Finns det skil att dndra strategi?

Fragan dr om ambitionsnivan fér penningpolitiken kan hdjas sa att uppkomsten av
finansiella bubblor forhindras?

Det flesta foresprakar en strategi dér tillgangspriserna enbart beaktas i den man
inflationsbedédmningarna paverkas under den normala prognoshorisonten. Men
det finns ocksa foresprakare for en strategi dar penningpolitiken aven férebygger
uppkomsten och effekten av finansiella bubblor.

De som hévdar att penningpolitiken inte kan motverka uppkomsten av finansiella
bubblor, pekar pa att centralbanken inte har mojlighet att avgéra om
tillgdngspriserna ar fundamentalt motiverade eller ej. Man pekar ocksa pa att det
ar svart att motivera en ranteho6jning, som i grunden syftar till att motverka en for
stark kreditexpansion och en for hog real efterfragan om inflationsbedémningarna
samtidigt inte visar att malet 6verskrids. Rintorna maste hojas innan alltfér stora
obalanser ackumuleras. Motivet skulle vara att minska risken for recession och lag
inflation perioden efter ett fall i tillgangspriserna. Om centralbanken ar
framgangsrik gar det inte heller att i efterhand visa att man haft ratt. Ett ytterligare
argument ar att det ar svart att avgora vilken ranteférandring som krévs for att
uppna det man Onskar.

Foresprakarna for den mer ambitidsa strategin dir penningpolitiken mer explicit
tar hdnsyn till tillgangspriserna havdar dock att det visserligen ar svart att bedéma
nar det ar friga om en bubbla, men inte svarare dn det ar att bedéma den
potentiella tillvaxten t.ex. Forlanger man malhorisonten kan inflationsmalet i sig
motivera att penningpolitiken stramas at, trots att det skulle innebéra att
inflationen hamnar under malet en period. Utifran rent teoretiska utgangspunkter
ar malhorisonten hela framtiden. Problemet ar dock att prognoser blir osikrare pa
langre sikt. Manga centralbanker med en strikt inflationsmalspolitik, resonerar
darfor som om prognos- och mélhorisont ar detsamma.

Det ar svart att entydigt ta stallning for en av strategierna. Inte ndgot av
argumenten kan avfardas. Som alltid visar det att penningpolitik snarare ar en
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konst an en vetenskap. Ett problem med den forsta strategin ar att centralbanker i
praktiken tycks ha en tendens att snabbt litta penningpolitiken vid kraftiga fall i
tillgdngspriserna i syfte att minska risken for en recession. Nar tillgangspriserna
stiger tenderar man att avvakta med rantehdjningar till dess man ar sdkrare pa att
uppgangen i tillgangspriserna faktiskt far en effekt pa inflationen. En asymmetrisk
penningpolitik 6kar risken for att skuldsattningen och likviditeten i ekonomin sett
over en langre period blir for hog. Forr eller senare kommer en anpassning och
risken dr da att obalanserna vuxit sig sa stora att ocksa anpassningskostnaderna blir

hoga.

Man kan alltsa konstatera att de realekonomiska foljderna efter en
tillgangsprisbubbla kan bli allvarliga. Det finns darfér enligt min mening goda skal
att analysera och efter basta formaga bedoéma i vilken utstrackning tillgangspriserna
ar fundamentalt motiverade, hur hushallens och féretagens reala efterfragan
paverkas och vart den likviditet som skapas nar bankutlaningen 6kar tar vigen.
Visar analysen att det finns en betydande risk for kraftigt negativa konsekvenser for
realekonomin, kan det i undantagsfall finnas fog att ta hansyn till detta i
utformningen av penningpolitiken - &ven om bedémningarna for de allra narmaste
aren visar att inflationen haller sig pa malet. Man kan uttrycka det som att det
ibland kan finnas skal att ta hansyn till vad som hander efter den normala
prognoshorisonten.

For att uppritthalla trovardigheten fér och uppslutningen kring
penningpolitiken ar det dock viktigt att noga redovisa nir sidana hansyn tas. Det
har ar den strategi Riksbanken foljer. Hittills har Riksbanken i utformningen av sin
penningpolitik inte funnit anledning att beakta vad som hander efter den normala
prognoshorisonten. Utblickar for langre perioder tas emellertid normalt fram. Jag
har for egen del argumenterat for att det funnits skal att hoja rantan vid nagra
tillfallen 1999 och 2000 med héanvisning till effekterna i ett langre perspektiv.

Tillgangpriserna ska emellertid inte ingd i malformuleringen f6r
penningpolitiken. Risken ar att centralbanken da motverkar anpassningar som ar
fundamentalt motiverade. Det skulle minska effektiviteten i resursallokeringen och
snarast dampa tillvaxten.

Andra atgirder

Utover prisstabilitet har de flesta centralbanker ett ansvar for den finansiella
stabiliteten. Enligt en snéav definition ar finansiell stabilitet detsamma som
avsaknad av kriser i systemviktiga banker. Bankerna har viktiga funktioner for
betalningsvasendet och for kapitalférsorjningen. Det ar latt att inse att utan ett
fungerande betalningsvasende och en fungerande kapitalférsérjning fungerar inte
ekonomin. Penningpolitiken har i det laget heller ingen verkan. Stora storningar i
det finansiella systemets funktioner minskar ocksa effektiviteten i penningpolitiken
da den s.k. transmissionsmekanismen paverkas av effektiviteten i
kapitalforsérjningen och betalningsférmedlingen.

Att det finns nara kopplingar mellan centralbankens bagge uppgifter blir sarskilt
tydligt nar effekterna av finansiella bubblor diskuteras. En viktig del i den process
som leder fram till stora obalanser ar kreditgivningen i bankerna. Att hushall och



foretag efterfragar lan for 6kad konsumtion och investeringar nar
tillgdngspriserna stiger ar en sak, men det kravs ocksa att bankerna okar sitt utbud
avlan. Om bankerna har valutvecklade risksystem samtidigt som regler och tillsyn
ar utformade sa att det motiverar bankerna att utnyttja dessa minskar risken for en
overdriven kreditgivning.

Hur kapitaltackningsreglerna utformas och tillampas har t.ex. stor betydelse. De
nya kapitaltickningskraven, Basel 2, syftar till att i hogre grad an de nuvarande
reglerna avspegla de risker bankerna faktiskt tar. Svarigheterna att virdera
kreditriskerna 6ver en hel konjunkturcykel ar dock betydande. Mycket talar for att
saval interna kreditriskmodeller som ratinginstitut tenderar att underskatta
kreditriskerna under en konjunkturuppgang och tvartom vid en lagkonjunktur.
Det finns alltsd en risk att bankerna dven med de nya kapitalrackningsreglerna
tenderar att forstarka konjunktursvangningarna. For att motverka detta diskuteras
att i hogre utstrackning an i dag anvanda sig av stresstester, s.k. dynamiska
reserveringar samt minska maojligheterna att utnyttja en fo6r snabb vardeokning i en
tillgdng som pant for lan.

Kopplingarna mellan en centralbanks bagge mal ar alltsi manga och
komplicerade. Det finns stora behov att 6ka kunskapen om dessa mekanismer.
Intresset for finansiell stabilitet har ocksa 6kat under senare ar. Riksbanken har i
flera ar publicerat rapporter om den finansiella stabiliteten i banksystemet. Vi har
fatt manga efterfoljare, vilket visar att vi &r manga som inser betydelsen av stabilitet
i det finansiella systemet.

Andra ekonomisk- politiska implikationer

I de flesta av de finansiella kriser som agt rum har utformningen av den
ekonomiska politiken spelat en viktig roll bade fér uppbyggnad av finansiella
obalanser innan krisen och for att utlosa krisen.

Bankkrisen 1 Sverige i borjan av 1990-talet kan tas som exempel. Den foregicks av
avregleringar av de finansiella marknaderna, ett skattesystem som gynnade
lantagarna, en alltfér expansiv finanspolitik givet fastkursregimen och en
penningpolitik, som inte kunde utnyttjas for att minska vare sig 6verhettningen,
kreditexpansionen eller stegringen av framforallt fastighetspriserna. Bankerna var
samtidigt ovana att hantera kreditrisker och tillsynsmyndigheterna inte forberedda
pa att verka pa avreglerade finansiella marknader.

Nar konjunkturen vande nedat, inflationen f6ll, skattesystemet dndrades sa att
rantekostnaderna efter skatt steg och rantorna hojdes for att forsvara den fasta
vaxelkursen utlostes bankkriserna. En statsskuld som redan nar
konjunkturavmattningen inleddes var hog skot ytterligare i hojden.
Fastkurspolitiken maste 6verges och ersattes med ett inflationsmal. En tuff period
foljde nar trovardighet for laginflationspolitiken skulle upprattas. Det kravde
sanering av statsfinanserna, hoga realrantor samtidigt som kapitalforsorjningen
fran bankerna inte fungerade fullt ut pa grund av deras konsolideringsbehov.

Det finns manga lardomar att dra av detta. Men sammanfattningsvis kan man
saga att for att minska risken for att obalanser skall ackumuleras under ldng tid sa
bor spelreglerna vara sa forutsigbara som majligt. Balanserade statsfinanser och



prisstabilitet minskar t.ex. osikerheten om framtiden. Regelverken maste
samtidigt vara utformade sa att det inte uppstar alltfor stora skillnader mellan
samhallsekonomisk och privatekonomisk lénsamhet. Da skapas goda
forutsattningar att gora realistiska bedomningar av framtiden och fatta riktiga
beslut om investeringar, konsumtion och finansiella placeringar.

En synnerligen aktuell fraga ar ocksa hur bokforings- och redovisningsregler skall
utformas for att skapa sa goda forutsattningar som majligt for langivare och
placerare att bilda sig en uppfattning om foretagens vinstutsikter och
betalningsféormaga. Rena olagligheter kan dock aldrig féorhindras, men finns det
nagot som kan goras for att undvika att sadana skandaler som Enron och
Worldcom- fallen uppstar? Transparens maste i alla fall vara ledstjarnan!

Det aktuella laget
Avslutningsvis vill jag kommentera det aktuella laget.

Tvartemot vad manga befarade tycks konjunkturavmattningen efter den ovanligt
starka och varaktiga konjunkturuppgangen, dar den amerikanska ekonomin utgjort
motorn bli mattlig och kortvarig. Tillvixten ser ut att vara pa vag upp redan i ar.
Det kraftiga borsfallet, terrordaden, krisen i Argentina och Enronaffaren verkar
alltsa inte fa alltfor negativa effekter pa varldsekonomin. Det finns visserligen
fortfarande en osdkerhet framforallt om den amerikanska ekonomins férmaga att
aterta sin roll som lokomotiv. Osdkerheten hanger delvis samman med om vi
verkligen sett hela baksidan av den finansiella bubblan, men ocksa om
konsekvenserna efter terrorattacken.

Osikerheten har 6kat nagot de senaste veckorna, men fortfarande kan vi
konstater att turbulensen pa de finansiella marknaderna inte tycks ha givit sarskilt
stora effekter pa den reala ekonomin. Vad kan i sa fall vara forklaringen till det?

En viktig skillnad jaimfort med tidigare finansiella kriser som féregatts av hoga
tillgangspriser, stark tillvixt och hog kreditexpansion ar att den ekonomiska
politiken nu givit battre grundforutsattningar for stabiliteten an tidigare. Allvarliga
finansiella kriser har, som jag tidigare namnde, oftast forstarkts av att
ekonomiskpolitiska forandringar av olika slag direkt eller indirekt har bidragit till
att skuldsatta hushall och foretag tvingats omvardera sin framtida
betalningsféormaga. Spelreglerna har ofta dndrats pa ett satt som inneburit att det
funnits starka skal att revidera ner féorvantningarna om framtiden. De
forvantningar féretag och hushall byggt sina ldnefinansierade konsumtions- och
investeringsbeslut pa har alltsa i efterhand visat sig vara alltfoér optimistiska. Banker
som inte heller kunnat foérutspa dessa forandringar och som dessutom haft
outvecklade riskhanteringssystem, med stark koncentration av sina tillgangar i vissa
branscher, har ocksa varit viktiga inslag i de flesta finansiella kriser som fo6ljt efter
en finansiell bubbla. Hog statsskuld och hog inflation i utgangslaget har dessutom
minskat mojligheten att stimulera ekonomin.

Den optimism som under den gangna hégkonjunkturen drev aktiekurser och
tillvixt byggde i hog grad pa férvintningar om att informationsteknologin skulle
oka produktionsmojligheterna i ekonomin. Den 6veroptimism som uppstod brots
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nar foretagen inte kunde uppvisa de vinster som aktorerna forvantade, men nagra
ekonomisk-politiska spelregler féorandrades inte.

Aven om det funnits manga éverdrifter i diskussionen om IT-utvecklingens
betydelse tror jag att den ger en potential som kan 6ka produktionsnivan i
ekonomin. Datorer och Internet gor det enkelt, billigt och snabbt att inhamta
information samt underlattar kontakten mellan kopare och siljare pa snart sagt alla
plan. IT-teknologin borde t.ex. reducera kostnaden for finansiering,
lagerhantering och upphandling. Det kan ha bidragit till att hushallens och
foretagens fortroende for ekonomin aterviant ganska snabbt.

En ytterligare anledning till att avmattningen i ekonomin tycks bli sa korvarig ar
den stimulans som bade penningpolitiken och finanspolitiken bidragit med. Lag
inflation och stabila inflationsférvintningar, nir vindningen nedat kom gjorde att
det fanns utrymme att sinka rantorna i de flesta linder. Statsskulden hade ocksa
minskat i manga lander, vilket gjorde att dven finanspolitiken kunde stimulera
ekonomin.

En ytterligare orsak till att turbulensen pa de finansiella marknaderna inte fatt sa
stora effekter pd realekonomin kan vara utvecklingen av riskhanteringsinstrument
pa de finansiella marknaderna. De flesta tidigare finansiella kriser har foregatts av
att fastighetspriserna stigit kraftigt samtidigt som bankerna har varit starkt
exponerade mot denna sektor. Den har gangen har det varit IT- och
telekomsektorn som drivit borsuppgangen. Bankernas exponering mot den sektorn
tycks vara lagre. Nya instrument och tekniker for att sprida riskerna minskar
troligen generellt sannolikheten for allvarliga finansiella kriser.

Sammantaget finns mycket som talar for att de realekonomiska effekterna efter
det kraftiga borsfallet blir begransade. Men samtidigt gar det inte att avskriva risken
for att finansiella obalanser har ackumulerats, som kan skapa problem i framtiden.
Mojligen kan den asymmetri i penningpolitiken, som jag tidigare talade om dar
centralbankerna snabbt agerat pa en nedgang i tillgangspriserna, men varit mer
avvaktande nér tillgangspriserna stigit ha bidragit.



