Penningpolitiska
utmaningar — att vaga
i dag mot i morgon

Peter Englund

Vilkomna till Nationalekonomiska For-
eningen! Jag heter Peter Englund och
ir styrelseordférande. Vi har tva gamla
fina traditioner. En gdng om aret har vi
finansministern hir, en ging om &ret
riksbankschefen. I dag ir det allesa riks-
bankschefens tur. Det ér tolfte gingen i
rad Stefan Ingves ir hir och det ir lika
spinnande varje ging att se vart det ska
leda. Vi har ocks3 en kommentator, Hil-
de Bjornland frin BI, Norwegian Busi-
ness School i Oslo. Hon ir inte bara en
kunnig makroekonom i stérsta allmin-
het utan ir ocksé ledamot av Finanspoli-
tiska radet i Sverige och dirfér vil dgnad
att kommentera svensk penningpolitik
fran ett norskt perspektiv. Stefan har 40
minuters talartid.

Stefan Ingves

Tack for det! Vi fir se om det tar 40
minuter eller om det blir lingre eller
kortare. Det beror lite pa. Jag ir hir for
tolfte gdngen. Det ir ett privilegium att
vara hir - jag pratar i en rad olika an-
dra sammanhang, men di dliggs mig
alla mojliga tidsrestriktioner, sdsom 30
sekunder, tre minuter eller tio minu-
ter. Nir det giller att prata om svensk
penningpolitik dr det hir den ging pa
aret da det i stort sett inte finns nagon
tidsrestriktion alls ur mitc perspektiv
sett och det dr ganska unikt. Det ser jag
normalt sett fram emot. Ibland pratar
jag dagsaktuella frigor, ibland pratar jag
mer lingsiktiga frigor. [ dag dr det vilen
blandning. De bilder som jag kommer
att prata till ticker inte riktigt allt som
finns i sjilva talet — det finns ett skrivet
20-25-sidigt tal pd Riksbankens hem-

sida dir det finns mycket mer detaljer.

Utover penningpolitiken, s& som
jag redogér for den i talet, ska jag ocksé
mot slutet siga nigra ord om en helt
annan friga. I morse publicerade vi en
liten promemoria som handlar om mal-
variabel och variationsband och hur vi
tinker hantera dessa bada frigor framo-
ver. Men jag dterkommer alltsd till detta
islutetav talet.

Jag ska i dag ta upp nagra fragestill-
ningar som penningpolitiken i minga
linder brottas med pd ett eller annat
sitt, inte minst i de stora ekonomierna.
Det har ganska stor betydelse f6r Sveri-
ges del hur man ser pa penningpolitiken
i de stora ekonomierna. Det ir egentli-
gen inte nagra nya frigor, utan jag har
pratat om dem i lite olika sammanhang
tidigare, dven i detta forum. Men det r
ju med penningpolitiken som med s
mycket annat nir det giller ekonomisk
politik. Ekonomiska ting ir ju i ndgon
mening eviga och jag sysslar i stort sett
med samma sak hela tiden, s3 det ir inte
sd konstigt att en del av de hir sakerna sa
att sdga gar igen.

Jag ska siga en del om de globala for-
utsittningarna fér penningpolitiken i en
liten och 6ppen ckonomi. Med de stora
kapitalflodena och med export och im-
port som utgor 50 procent av BNP pa-
verkas vi naturligtvis en hel del av vad
som hinder runt omkring oss. Jag kom-
mer ocksd att taupp den fallande trenden
i realrintorna de senaste decennierna
och vilka drivkrafterna kan vara bakom
den utvecklingen. Jag ska pratalite grann
om internationella kapitalrorelser och
vad de har for betydelse i en liten och 6p-
pen ekonomi som den svenska.

Ett sitt att sammanfatta vad det laga
rinteligetidagsliget beror pd ir att siga
att det ir ett lage rintelige globalt, det
ir alltsd inte enbart ett svenskt fenomen.
Det dr ocksa realrintorna som ir laga pa
olika hall i virlden, vilket betyder att det
ar svért att hivda att det enbart ir pen-
ningpolitiken som ensam skulle ha ge-
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Figur1
Stark svensk kon-
junktur
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nererat de laga rintorna. Om vi har stora
internationella kapitalrorelser péver-
kar det naturligtvis en liten och 6ppen
ekonomi som den svenska, bide nir det
giller realrintan och nir det giller pen-
ningpolitiken i vid mening.

Vad har man da att fundera kring i
dagsliget? Det ser helt annorlunda ut in
for tio 4r sedan eller for 20 ar sedan. Vi
har och har haft etc lagt inflationstryck,
vi har laga styrrintor och vi har en stark
konjunktur. For 20 ar sedan tror jag att
de flesta hade sagt att det ir en siffer-
kombination som ir svér att forestilla
sig. Men i den verkliga virlden kan man
fa alla mojliga olika sifferkombinationer
och di ir det som det dr.

Varaktigt liga globala realrintor

och stora internationella kapitalro-
relser pdverkar minga smi och 6ppna
ekonomier. Det innebir risker for den
finansiella stabiliteten. Det kan ocksa
innebidra ett begrinsat utrymme for
penningpolitiken i en liten och 6ppen
ekonomi. Det vicker lite annorlunda
fragestillningar 4n tidigare. Ska man da
anvinda andra penningpolitiska verk-

tyg? Vad menas med penningpolitik

overhuvudtaget? Betyder det att sma-
dutta med rintebanan och flytta den lite
fram och tillbaka, eller innebir det att
gora ndgonting annat, dvs anvinda cen-
tralbankens balansrikning? Det vicker
frigor kring makrotillsyn. Hur ska vi
kombinera penningpolitik med olika ty-
per av tillsynsdtgirder, si att inte risker-
na i systemet blir fér hoga? Jag ska siga
en del om behovetav att féreydliga Riks-
bankens ansvar for finansiell stabilitet.
Sedan kommer jag att siga lite grann om
behovet av en valutareserv.

Lit mig borja med den allminna
konjunkturutvecklingen och hur det har
sett ut i Sverige. Vi har en stark svensk
konjunktur i dag, se figur 1. Tillviixten
har varit god under ganska manga ar.
Vi har de senaste fem dren haft en eko-
nomisk tillvixt pd 2,2 procent. Det ir
hogre dn i omvirlden, naturligtvis lite
beroende pa hur man miter. Under de
senaste 20 aren har tillvixten varit 2,6
procent. Om man tittar framit - nu har
jag inte med prognoserna hir —ser det ut
pd ungefir samma sitt; vi férvintar oss
de kommande dren en tillvixt pa drygt 2
procent. I allmin mening kan man alltsa

’ BNP-tillvixt, omvirlden ’
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Anm: Arlig procentuell forindring. Omvirldens BNP ir viktad med KIX.

Kiilla: Nationella killor, SCB och Riksbanken.
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siga att det med denna beskrivning ir
svart att hivda att det inte skulle g bra
for Sverige.

Tillvixten har alltsd varit god gan-
ska linge, men 4 andra sidan har det
tagit vildigt lang tid att fi upp infla-
tionstakten efter den globala finanskri-
sen. Detta giller ocksa for en del andra
lander. I figur 2 kan vi se att KPI, kon-
sumentprisindex, varierat kring noll
procent under en period. Det dr i allt vi-
sentligt en konsekvens av de rintesink-
ningar som Riksbanken gjort, eftersom
rintefordndringar har en direke effekt
pd KPL Plockar man bort rinteférind-
ringarna ser ni att inflationen ind4 har
legat en bra bit under inflationsmélet
pa 2 procent ett tag men att den varit
stigande den senaste tiden. Inflationen
har med andra ord stigit trendmassigt
under ett antal r. Vi som dagligen arbe-
tar med penningpolitik vill naturligtvis
patala att det ir minusrintan som ligger
bakom denna utveckling. Men jag utgar
ifrin att manga forskare kommer att
analysera detta i framtiden. Vir bedom-
ning i dagsldget dr att inflationen i l[ang-
sam takt ir pa vig upp mot 2 procent,

dven om den det nirmaste dret kommer
att rora sig ungefir sidledes. Vi har lyck-
ats vinda en period med lag inflation
under mélet och ir nu i en period dir
inflationen nirmar sig mélet. Den liga
inflationen har inte pd nigot sitt varit
unik for Sverige.

For att dstadkomma detta har vi
gjort tvé saker. Vi har en minusrinta och
enligt rintebanan kommer det att ta yt-
terligare ett litet tag innan rintan borjar
stiga, se figur 3. Minusrintan sker i kom-
bination med att vi ocksd koper stats-
obligationer i stor omfattning, se figur
4. Framat drsskiftet har vi kopt ungefir
290 miljarder i statsobligationer och
varje ging vi koper en statsobligation
betalar vi med nya firska riksbanks-
pengar. Nu har jag inte de exakta siff-
rorna i huvudet, men vi hade ett likvi-
ditetsoverskott redan innan vi borjade
med obligationskop i stor omfattning.
Det finns f6r nirvarande ett likviditets-
overskott i det finansiella systemet pa
ungefir 350 miljarder. Dessa medel kom-
mer tillbaka varje natt som inlaning i
Riksbanken. Det fir bankerna betala for
nir de sitter in pengarna i Riksbanken.
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Anm: Arlig procentuell forindring. KPIF dr KPI med fast bostadsrinta.

Kiilla: SCB och Riksbanken.
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Figur3
Rintan vintas hojas
senare

Figur 4
Kopen av statsobliga-
tioner utdkas
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Anm: Procent.
Kdilla: Riksbanken.

”The name of the game” ir att forsoka
undvika det, vilket inte gér f6r banksys-
temet som helhet. Det leder dérfor till
okande kreditgivning. Summa summa-
rum fir man nog beteckna detta som en
mycket expansiv penningpolitik.

Jag ska ge nu lite bakgrund till Riks-
bankens penningpolitik och resonera
om vart vi kommer fran. Jag boérjade med

att siiga att jag ska ta upp de fallande in-
ternationella realrintorna. Man kan all-
tid diskutera hur man ska berikna dessa,
eftersom de kan beriknas pé en ling rad
olika sitt. Det ni ser i figur § dr ett BNP-
viktat snitt av realrintor i USA, Japan,
Storbritannien och Kanada fr o m 1987.
Euroomrédet finns med i berdkningarna
fr om 1995. Om ni tittar pa den strecka-
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Anm: Procent. Realrintan ir beriknad som nominella statsobligationsrintor minus faktisk
inflation. I berikningen av den globala realrintan ingdr euroomridet (fr o m 1995), Japan,
Kanada, Storbritannien och USA. Den streckade trendlinjen ér beriknad med HP-filtret.
Killa: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Japanese Statistics Bureau, Macrobond, OECD,
Office for National Statistics och Statistics Canada.

de trendlinjen kan ni se att realrintan har
fallit under ganska lang tid. Realrintan
hade en topp precis nir inflationsmélet
inférdes i Sverige 1995. Sedan har den
tickat pd nedit. Vi som héll pA med pen-
ningpolitik i mitten av 1990-talet och
under senare delen av 199o-talet hade
naturligtvis vildigt svartate forestilla oss
att vi 20 dr senare skulle vara nere pa den
hir realrintenivin. Sedan kan man fun-
dera pd hur det kommer sig att realrin-
tan gir frin ndgonstans kring 4-5 pro-
cent ned till ndgonstans mellan o och 1
procent. Ett ganska stort antal linder har
faktiskt en negativ realrinta. Men sa hir
har det sett ut och det ser ut s3 pA manga
olika hélli virlden.

Man fragar sig vad detta beror pa.
Hur kommer det sig att realrintan fallit
under sa lang tid? Det ir ytterligare en
friga som ménga kommer att ha skil att
forska i under en ling tid framéver. Det
finns forstds ndgra olika forklaringar
och tankar kring detta redan nu. Ett sitt
att forklara utvecklingen ir att siga att
viljan att spara har 6kat och att viljan att

investera har minskat. Summan av det
blir ligre och fallande realrintor. Man
kan d3 stilla sig frigan varfor sparandet
okat sd mycket jimfort med tidigare. En
mojlig faktor dr den demografiska ut-
vecklingen. Om befolkningen i genom-
snitt blir dldre behdver man spara mer
for sin pension och medellivslingden
har ju gitt upp. Agnar sig hushéllen it
nigon form av livscykelssparande blir
konsekvensen att de helt enkelt behéver
spara mer.

I och med att Kina och andra till-
vixtlinder gor sitt intride pa den globa-
la marknaden idr det samtidigt si att man
okar utbudet av arbetskraft vildigt kraf-
tigt. Utbudet av varor ékar ocksé kraf-
tigt. I de hir linderna ir man dessutom
inte ens i nirheten av att ha de socialfor-
sikringssystem som man har i vir del
av virlden och det innebir att befolk-
ningen sparar vildigt mycket. Det pres-
sar ocksd ned rintorna, for man far ett
stort sparandeutbud i hela virlden. Ett
annat sitt att beskriva detta, om man tit-
tar pa Kina och USA, ir ungefir s3 hir:
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Figur 6
Fallande realrintor i
Sverige
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Anm: Procent. 10-driga statsobligationsrintor minus faktisk inflation, mitt med KPIF (KPI

ar1987).
Kdilla: Macrobond och SCB.

Medan amerikanerna fyller sina garage
med kinesiska grejer koper kineserna
amerikanska statsobligationer. Det ir sd
man fir det hir att gd jamnt ut. Om det
ir bra eller daligt 4r en annan sak, men
det dr ungefir si det har fungerat under
ganska lang tid.

En mycket intressant fragestillning
som jag inte alls tar upp i talet dr den-
na: Om man kor runt detta ett varv till
dirfor att det kommer en miljard till i
form av flitiga personer i Indien forlings
naturligtvis den hir perioden frin vért
perspektiv. En annan frigestillning ir
ytterst en empirisk friga. Robert Gor-
don, som har studerat detta, hivdar
att innovationskraften var sirskilt hog
mellan 1870 och 1970. Sedan har den
sakta gatt nedat. DA fir man inte heller
samma avkastning pa investeringar som
tidigare. Men det ma vil vara osagt hur
detirmed detta. Det som ocksa har hiint
under den hir perioden dr att minga
centralbanker har kopt mycket statspap-
per. D4 minskar tillgingen pa riskfria
tillgdngar dnnu mer och det leder till att
rintorna faller.

Oversitter man detta till svenska

férhallanden och tittar pa realrintor pd
tva, fem och tio rs sikt sammanfaller
kurvorna vildigt vil, som ni ser i figur
6. Hur man dn miter dr det i dagsliget
sd att realrintorna i Sverige ér liga. Vi
har samma ménster som i omvirlden for
hur realrintorna faller under en ganska
ling period. Det dr naturligtvis inte helt
enkelt att se den hir utvecklingen forrin
man har faciti hand, inte minst nir man
hiller pA med penningpolitik och grun-
nar pa penningpolitik ur ett konjunk-
turperspektiv och inte under en sé ling
tidsperiod som den hir. Men summa
summarum har vii dagsliget ett lige dir
realrintornai Sverige dr negativa nistan
oberoende av hur man viljer att mita.
LAt oss nu titta pd vad man har fér
férvintningar pa reporintan pa fem
ars sikt! Ni ser att férvintningarna, de
gria prickarna i figur 7, ir pa vig ned.
Marknadsdeltagarna foérvintar sig att
reporintan pé fem ars sikt ska vara un-
gefir 1-1,5 procent. Om det ir ritt eller
inte kan man naturligtvis inte veta, utan
det dr en prognos om hur framtiden kan
tinkas te sig. Om vi tittar pi terminsrin-
tor om fem ar ser ni att de ocksa ligger

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



8 r 1 8
Forvintningar pa reporintan, 5 ars
2 | sikt |-
6 F 16
RE 15
4 {4
3 F 13
A\
2 F \ 12
1F 11
0 L L . L . L 0
97 00 03 06 09 12 15

Anm: Procent.
Killa: TNS Sifo Prospera och Riksbanken.

ndgonstans runt 1 procent. Detdr allesd i
linje med marknadsdeltagarnas forvint-
ningar om vart vi ir pa vig. Det betyder
att forvintningarna, mitt pad det hir
sittet i alla fall, synes vara att rintorna
forblir laga.

Vad innebir detta f6r penningpoliti-
ken? Det dr naturligtvis en fundamental
forindring jaimfort med synen pd pen-
ningpolitik och rintenivier fér lat oss
siga tio 4r sedan eller 20 4r sedan. Det
innebir att vi i framtiden kan bli mer be-
roende av andra penningpolitiska verk-
tyg. Det kanske inte ricker att bara jobba
med reporintan och rintebanan, utan
man kan ocksd behéva anvinda Riks-
bankens balansrikning mer dn vad vi
har gjort tidigare, f6r om rintorna ir si
liga som de ir nu verkar det rimligt att
tro att man slar i den s k nedre grinsen
for reporintan lite oftare jaimfért med
om rintorna skulle vara hogre.

En viktig sak vi har klarat av de se-
naste aren ir foljande. Det var vildigt
mycket diskussion om det hir med mi-
nusrinta innan minusrintan verkligen
infann sig. Men det har gitt ganska bra
i teknisk mening. I dagsliget dr det inte

ndgra storre svarigheter for professio-
nella placerare att hantera negativa rin-
tor, s visst gir det att bedriva penning-
politik ocksd med negativ rinta. Vi fort-
sitter ocksa att publicera var rintebana,
vilket dr en form av forward guidance nir
detgiller att beritta om var syn pa fram-
tiden och vad som kan komma att hin-
da. Men om rintorna ir vildigt laga kan
man inte utesluta att vi kan behova an-
vinda Riksbankens balansrikning mer.
Att anvinda balansrikningen innebir i
det hir sammanhanget kort och gott att
antingen lana ut svenska kronor eller att
intervenera pi valutamarknaden; bida
dessa dtgirder har penningpolitiska ef-
fekeer.

Med liga rintor ir det billige att
lana, inte minst om realrintorna ir ne-
gativa. Det idr hela inneborden av detta
med liga realrintor. D okar naturligt-
vis riskerna i det finansiella systemet;
om man bygger upp fér mycket leverage
nigonstans i ekonomin brukar det bli
Odesdigert forr eller senare. Antingen
av inhemska skil for att man helt en-
kelt lanar for mycket, eller s hinder det
nigonting i omvirlden som ir av sidan

PENNINGPOLITISKA UTMANINGAR
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karaktir att det blir en kraftig piverkan
och di okar naturligtvis ocksa riskerna.
Det giller dirfor att hilla reda pi vad
som sker i det finansiella systemet. Ett
stabilt finansiellt system ér ett nédvin-
digt villkor f6r att utéva penningpolitik.
For 6vrigt dr ocksa ett stabilt finansiellt
system nédvindigt nir det giller finans-
politik i vid mening. Om vi vinder pi
det kan vi siga att det inte gagnar nidgon
att ha ett instabilt finansiellt system.
D4 giller det att bevaka det finansiella
systemet sd att det inte utsites for alle-
for stora risker. Om man har att hantera
finansiell instabilitet vet vi ocksa att det
tenderar att bli vildigt dyrt for samhills-
ckonomin. Det tar minga dr att griva sig
ur den grop som man hamnar i, s man
vill se till att man inte hamnar dir.
Iallmin mening ir detalltsd ett nod-
vindigt villkor for penningpolitiken att
det finns fungerande marknader och ett
fungerande finansiellt system. Dirfor
ir det viktigt med en reglering av det fi-
nansiella systemet som ir sidan att det
inte fallerar. Detta kan man géra pa en
lang rad olika sitt. Ect sdte att hantera
det dr att se till att kapitalkraven ar till-
rickligt héga. Ett annat sitt ir det som
nu for tiden kallas makrotillsyn. P4 ni-
got sitt — det har jag inte med i talet - 4r
detsd att pendeln svinger. P4 1970-talet
och 1980-talet jobbade vi med att gora
oss av med en del av dessa regleringar.
Nu svinger pendeln, si att en del av dem
kommer tillbaka, fast vi har bytt namn
pé allting. Nu heter det makrotillsyn.
Tidigare kallades det for ndgonting an-
nat, men man kan nog siga att det kan-
ske inte dr ndgot helt nytt under solen.
Det ir billigt att lana. Vi vet sedan
lang tid tillbaka att hushéllen lanar mer
och mer. Beroende lite pd hur man rik-
nar dr hushdllens skulder nigonstans
mellan 180 och 200 procent av disponi-
bel inkomst — det senare om man ocksi
inkluderar skulder i bostadsrittsfore-
ningar. Detinnebir att hushallens rinte-
kinslighet formodligen ir en helt annan

i dag 4n vad den var t ex nir inflations-
malet inférdes. Nir inflationsmalet in-
fordes 1995 var hushillens skulder unge-
fir 9o procent av disponibel inkomst, si
skulderna har férdubblats under den hir
perioden. Dessutom ir det sd att en allt
storre andel av de hir skulderna ir upp-
laning till rorlig rinta. Detta innebir att
framfor allt boldnetagarnas rintekins-
lighet sannolikt dr hogre dn vad den né-
gonsin varit tidigare. I ett diligt scenario
ir det inte ndgon sirskilt bra férdelning
om penningpolitikens effekter framfor
allt slar mest pa bolanetagarna och inte
lika mycket pd andra hushall. I den bista
av virldar hoppas man att penningpo-
litiken regnar ned over alla nigorlunda
likformigt. Men sé ser den svenska eko-
nomin ut och det dr nigonting som vi
har att leva med.

Ett argument som man ofta hor ir
att makrotillsynen ska ta hand om detta.
Men om nu makrotillsynen inte har ta-
git hand om det kan vi hamna i ett lige
da penningpolitiken den dag det dr dags
att hoja rintan fir ganska kraftiga ef-
fekter pa hushallen. Detta dr nigonting
ganska annorlunda jamfort med hur vi
har haft det tidigare och det har vi att
leva med.

Penningpolitiken har  mahinda
ocksa blivit alltmer begrinsad i den me-
ningen att det ir svirare att forena en
sjilvstindig penningpolitik med fria ka-
pitalrérelser. P det sittet har ocksa det
penningpolitiska landskapet #ndrats,
och kanske ganska mycket, over drens
lopp. Det pagér en diskussion om vad
man kallar f6r en global finansiell cykel,
dvsatt om kreditutbudet okar kraftigt pa
olika hill i virlden ir det i ganska langa
cykler jimfért med konjunkturcyklerna.
Under en sidan hir global finansiell cy-
kellir en del pengar ocksd regna ned 6ver
en liten, 6ppen ekonomi som den svens-
ka. D4 har man att hantera det sd gott det
gar. En sadan cykel paverkar tillgings-
priser, skuldsittning och vixelkurs. Det
ir inte alltid sa litt ate hantera.
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Lit mig ge tvd exempel som ir
vilkinda. Det forsta ir frin perioden
2008-10, nir Federal Reserve bedrev
en extremt expansiv penningpolitik. D
blev det en vildig uppstindelse i manga
tillvixtlinder dirfor att det strommade
mycket kapital till dessa linder. Kre-
ditutbudet 6kade snabbt och man ville
virna den egna stabiliteten. Det var att
svart att gora, for om man hojde rintan
kraftigt skulle man ocksé fa en stark ap-
preciering av den egna valutan.

Detiren 6ppen fraga i diskussionen,
for det ir naturligtvis en del av nigon
sorts global jimvikt nir man resonerar
om béde kapitalfléden och vixelkursut-
veckling. Det var dndd en mycket livlig
debatt nir det begav sig och penning-
politiken i de stora ekonomierna visade
sig i vissa fall ha ganska stora effekter
ocksd utanfor det egna landet dven om
alla centralbanker i allt visentligt har en
mélfunktion som dr inhemsk.

Ett annat exempel ir den svenska
penningpolitiken som har att ta hinsyn
till vad som hiinder nir vér stora granne,
den europeiska centralbanken, har en
negativ rinta och koper statsobligatio-
ner och andra virdepapper i stor omfatt-
ning. Det kommer pa ett eller annat sitt
att paverka oss. Om vi skulle sitta med
armarna i kors och inte gora nigonting
hade det sannolike lett till en kraftig ap-
preciering av den svenska kronan. I en
sadan virld skulle det vara dnnu svarare
och ta dnnu lingre tid att f4 upp infla-
tionstakten till 2 procent.

Detta innebir att den globala finans-
cykeln paverkar huspriser och skuldsictt-
ningismd, oppnackonomier. Detirinte
en specifik friga enbart f6r Sverige, utan
man kan ocksa titta pA Norge, Danmark,
Kanada, Australien och Nya Zeeland.
Singapore och Hongkong ir lite annor-
lunda, men i grunden ir det samma typ
av fenomen som man kidmpar med pi
ett eller annat sdtt. Man stiller sig fra-
gan: Hur ska vi halla i det hir sd atc det
inte gr 6ver styr nir det finns vildigt

gott om billiga pengar pa global niva?

Ett sitt att gora det — och det dr en
gammal diskussion - ir att luta sig mot
vinden, som det kallas. Frigan idr hur
mycket och pa vilket sitt man ska gora
det. En annan mojlighet ir att pa ett el-
ler annat sitt gora det svérare eller dy-
rare att lana. Det innebir egentligen
kort och gott att man ir ute efter nigot
slags segmentering av kreditmarknaden
pa ett sidant sitt att man i alla fall pa
kort sikt utan fér mycket lickage hoppas
kunna hélla i det som sker pd bostads-
marknaden pa ett sitt sd act inte alla 13-
nar fér mycket.

Ytterligare en variant, som nog éver-
huvudtaget inte ir aktuell i dagsliget,
ir att aterinfora valutaregleringar. D3
fir man naturligtvis stopp pa det hela,
men man fir en mingd andra negativa
konsekvenser. Det ir egentligen inte en
fragestillning som ir aktuell, i varje fall
inte i var del av virlden. Det ér vil sna-
rare en stor seger pa Island att de lycka-
des gora sig av med sin valutareglering
alldeles hiromdagen.

Det fors en stor internationell dis-
kussion om hur man ska gora detta och
hur man ska hitta en lagom policymix
nir det giller att hantera savil penning-
politik som inflationsmal och liga real-
rintor och samtidigt en bostadsmark-
nad som ir mer eller mindre i obalans pa
en rad olika hall i virlden.

Skilet till att man funderar pd detta
ir att det dr kostsamt att stida upp ef-
ter finansiella kriser. Det tar ménga ér;
det gir inte 6ver natten att plocka ihop
bitarna efter en finansiell kris. Vi har
riknat en del fram och tillbaka pé detta
sjilva och vi haller pa att sammanstilla
en promemoria som bl a handlar om
dessa frigor. Kostnaden for en finans-
kris i en lang rad olika linder i form av
utebliven tillvixt lingre fram kan vara
vad som helst mellan 8-300 procent av
BNP. For Sveriges del dr vir bedomning
att kostnaden fér en finanskris kan vin-
tas vararunt 180 procent av BNP, riknat
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som nuvirdet av BNP-bortfallet 6ver
tid. Detta ir alltsd nigonting som man
naturligtvis helst vill undvika.

I detta sammanhang #r finansiell
stabilitet och penningpolitik nira sam-
mankopplade. Om man har mycket fi-
nansiell instabilitet tappar man, slarvigt
uttrycke, transmissionsmekanismen. D3
gar det inte att utéva penningpolitik pd
det sitt som vi tinker pa den. Det bety-
der att man pé nigot sitt inte kommer
undan detta nir man arbetar pé en cen-
tralbank. Man méste fundera kring de
hir frigorna.

En friga for den riksbanksutred-
ning som alldeles nyligen har borjat sina
sammantriden ir att fundera pa lagstift-
ningen i Sverige. I dagens lagstiftning
star att vi ska frimja ett sikert och effek-
tivt betalningsvisen. Sedan ir det upp
till oss att fylla det med innehall, vad det
nu kan tinkas vara. P3 det sittet ir jag
i frimjarbranschen och det ir inte alltid
s lidce ace forklara for medarbetarna nir
de kommer i hissen pd morgonen vad det
innebir att vara i frimjarbranschen nir
detgiller detta. Dirfor vore det braom vi
tog oss an detta i Sverige och gjorde det
lite tydligare vad det egentligen innebir.

Rent tekniskt kan man naturligtvis
viljaattligga allting som har med finan-
siell stabilitet att gora ndgon annanstans
inicentralbanken. Men om man gor det
kommer man 4nda aldrig undan fragor
som ror finansiell stabilitet, for banker-
na vet att det ir hos Riksbanken peng-
arna finns och inte hos Finansinspektio-
nen. Om man driver en centralbank och
forfogar 6ver en balansrikning och kan
skapa pengar idr det pd ett eller annat site
inda si att man ir delaktig i frigor som
ror finansiell stabilitet. Det kommer
man aldrig ifrén.

Ett antal andra centralbanker sliter
egentligen med samma friga. Exempel
pa det dr Bank of England, Bank of Ca-
nada, Norges Bank och Reserve Bank
of New Zealand. Alla resonerar i olika
former kring de hir frigorna och frige-

stillningarna: Hur ska vi hantera detta?
Det giller att hantera det pa ett sa bra
siatt som mojligt och dir kommer man
nog inte ifrin att finansiell stabilitet
och penningpolitik 4r nira samman-
kopplade. Det innebir ocksa egentligen
i grunden att finansiell stabilitet, pen-
ningpolitik och det man numera kallar
for makrotillsyn hinger ihop, for det
handlar naturligtvis om hur man vill att
kreditmarknaden ska fungera eller i vad
mén man ska sitta lite sand i maskine-
riet pd kreditmarknadssidan.

Detta innebir att jag tror att det dr
viktigt att man pa ett eller annat sdte har
en sjilvstindig makrotillsyn. Det hand-
lar egentligen om ett klassiskt problem
inom ckonomisk politik, dvs det s k
tidsinkonsistensproblemet. Det bygger
pé insikten att det kan finnas motiv for
ckonomisk-politiska beslutsfattare att
fora en kortsiktig politik som inte dr for-
enlig med de langsiktiga mélen. Det ér
som sagt ett klassiskt problem som kan
tillimpas i minga ckonomisk-politiska
sammanhang.

Sittet att hantera tidsinkonsistens-
problemet nir det giller penningpolitik,
som det har blivit pd manga olika hall i
virlden, dr att ha en sjilvstindig central-
bank som har en malfunktion som gar
ut pa lag och stabil inflation. Historien
sdger ungefir sd hir: Om det ir for lace
att lina pengar i centralbanken tenderar
man ocksa att gora det och da blir det
forr eller senare fér mycket inflation.
Det kanske ter sig som ett lite underligt
pastdende i dagsliget nidr man pé senare
ar har kimpat med att fi upp inflatio-
nen. Men i ett lingre tidsperspektiv ir
det snarare vanligt med for mycket infla-
tion in for lite.

For att losa detta tidsinkonsis-
tensproblem har man dirfor delegerat
penningpolitiken till en centralbank.
Men tidsinkonsistensfragestillningen
ir egentligen densamma nir det giller
makrotillsynen. Ett sitt att hantera det
ir att delegera makrotillsynen till en

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



oberoende myndighet och si utgdr man
ifrdn att den har en mélfunktion som ir
sddan att man siger ifrdn medan tid ar.
Det giller att hantera detta pé ett sa bra
sitt som det 6ver huvud taget ir mojligt.

Nu ir det naturligtvis lite littare att
siga att inflationstakten ska vara 2 pro-
cent in att definiera en mélfunktion fér
makrotillsyn. Pa ett eller annat sitt kan
man nog gora det ocksi, men det byg-
ger i sin tur pd att man funderar ganska
mycket pd styrfunktionerna och kon-
trollfunktionerna kring detta och pa hur
sjilva beslutsfattandet gar till. Hir finns
dock indi en ganska rik flora av olika
varianter att gora det pa si att insynen
blir god.

Detta dr ocksi ndgonting som
Goodfriend och King tog upp i utvir-
deringen av Riksbanken de senaste fem
aren. De menade att det nog kan vara
en fordel om makrotillsynen ir sjilv-
stindig. Eftersom finansiell stabilitet,
penningpolitik och makrotillsyn hinger
nira ihop menar jag att det ir lampligt
att Riksbanken pa nagot sitt har ndgon
roll i detta sammanhang - antingen ge-
nom att vi har ndgra egna instrument for
att hantera detta eller, i varje fall, nagon
annan roll dn den vi har i dag. Den ir i
dagsliget skiligen luftig.

Jag ska ta nu upp en helt annan friga
som ocksé har en del med finansiell sta-
bilitet att gora och som vi har diskuterat
i en himla massa ar vid det hir laget. Re-
geringen har alldeles nyligen foreslagit
att vi ska drygt halvera valutareserven.
Min uppfattning ir att det dr ett ris-
kabelt forslag eftersom Sverige har en
stor och vixande banksektor med stora
ataganden och en stor finansiering i ut-
lindsk valuta. Dd dr det bra att ha pengar
i forvig jimfort med att inte ha pengar i
forvig och forsoka fi tag i pengarna nir
det gar riktigt diligt. Dirfor tycker jag
att det dr bittre att man har en valutare-
serv i forebyggande syfte.

Detta kan man se som en forsikring
for att undvika en finansiell kris. Man

behover ocksd 6verviga hur man fir
bankerna att pd ett eller annat sitt betala
for det hir. Det kan man goéra pd en rad
olika sitt, men jag menar att man beho-
ver utreda fragan.

Internationella valutafonden och en
del andra gor ocksd bedomningen att det
ir limpligt att vi har den valutareserv
som vi har i dag. Det tycker jag ocksa.
Vi behover nog den valutareserv vi har
idageller t o m en storre valutareserv gi-
vet storleken pa den finansiella sektorn i
Sverige. Man kan aldrig veta i forvig, for
om det gir bra kan man kanske klara sig
utan valutareserv i manga ar. Men histo-
rien talar indd emot det; forr eller senare
kommer nog pengarna vil till pass.

Figur 8 visar valutareserven som
andel av ett lands kortfristiga skulder
i utlindsk valuta i ett antal avancerade
ekonomier. Det ir lite svart att se siffror-
na, men vi kan se att vi i dag ligger pa 18
procent och om vi betalar tillbaka mer
in halva valutareserven till Riksgilden
hamnar vi pa 4 procent. Da sillar vi oss
till kretsen av eurolinder och méjligen
Storbritannien som har en ganska stor
valuta. De har ju storre frihetsgrader.
S4 kan man naturligtvis gora, men man
méste vara medveten om att nir det ser
ut s hir och banksystemet fortsitter att
vixa har man potentiellt stora bekym-
mer den dag man ska ha tag i pengarna.
Det dr svart att rikna fram det hir; yt-
terst miste man sitta ned foten och be-
doma pa vilket sitt detta ska vara.

Lit mig nu férsoka sammanfatta vad
jag sagtidag, se figur 9. Jag borjade med
att siga att vi har 1ga eller t o m vildigt
laga globala realrintor. Det paverkar he-
la virlden och det paverkar svensk eko-
nomi. Vi har stora eller potentiellt stora
kapitalrérelser och det paverkar natur-
ligtvis ocksd en liten, 6ppen ekonomi
som den svenska. Man fir di forsoka
hantera detta efter bista férmiga. Det
innebdr mihinda ett nigot begrinsat
utrymme for penningpolitiken och det
skapar tilltagande risker for den finan-
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Figur$
Valutareserven lag
dven i ett internatio-
nellt perspektiv
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siella stabiliteten. Det giller att forsoka
hantera detta si gott det gir nir man ska
viga ihop det pd olika sitt frin det ena
penningpolitiska métet till det andra.

Det kan framoéver innebira, om
rintorna forblir 1aga linge, att vi fir ett
storre beroende av andra penningpo-
litiska verktyg. Om det blir svarare att
jobba med priset pi pengar — alltsa repo-
rintan - fir man jobba med kvantiteten
istillet. Det ir si det fungerar. Det finns
sannolikt ett behov av att komplettera
detta med olika typer av makrotillsyns-
atgirder inte minst, i alla fall i dagsliget,
nir det giller vir bolainemarknad. Men
om man har liga realrintor vildigt linge
skulle det inte férvana mig om kommer-
siella fastigheter ir nista som stér pa ko.
Det ir sd det brukar bli.

Pi ett eller annat sitt behéver vi
tydliggora ansvaret for den finansiella
stabiliteten och det dr en friga som lever
i Riksbanksutredningen. Det ir bra. Se-
dan behover vi ha en tillrickligt stor va-
lutareserv s att vi s att siga har peng-
arna i forvig och inte behover kimpa
med att forsoka fa tag i dem den dag det
ir ett problem.

Man ska ocksa ligga till, nir det gil-
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ler den sista frigan, att man aldrig fir tag
i andras pengar utan villkor. Det ir si
det fungerar i den verkliga virlden och
Sverige ir lite for litet for att de stora ska
vara intresserade av att hjilpa oss med
automatik. Det ir bara en realitet att det
ir pa det sittet. Nir vi sjélva har lanat ut
pengar till andra har vi ocksa alltid stille
villkor och i vissa fall ganska harda vill-
kor. Det ir s det fungerar.

Lit mig hoppa vidare till den andra
frigan: byte av milvariabel och intro-
duktion av variationsband. Vi 6verviger
att byta mélvariabel frin KPI, som tedde
sig bra nir vi borjade med inflations-
maélspolitiken 1995, till KPIF, som inte
Sedan
vill vi pa ett eller annat sitt introducera

inkluderar rinteférindringar.

ett variationsband, som vi har valt att
kalla det, for att illustrera den osiker-
het som finns i de hir sammanhangen.
Ni ser pa figur 10 hur det ser ut om man
tittar pd inflationen. Om man byter till
KPIF ser ni att KPI svinger kraftigt, inte
minst di man har stora férindringar i
rintan. DA svinger KPI mycket, och di
jagar vi ”var egen svans”. Det var sa vi
beskrev det redan pa 1990-talet nir det
giller penningpolitiken. Om man i stil-
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let viljer KPIF ser ni att det mattet pa
inflationen rér sig mycket mindre. Det
verkar dé rimligt att rikna bort rinte-
férindringar.

Det dr smi skillnader mellan KPIF
och det europeiska harmoniserade métt-
tet HIKDP, se figur 11. Ni ser att de ligger
vildigt nira varandra. KPIF riknar vi
sjilva i Sverige och nivin pid HIKP be-
stims ndgon annanstans. Men i stort dr
det inte ndgon avgorande skillnad mel-
lan vilket matt man viljer. Mahinda vo-
re det ndgon gang i framtiden rimligt att
fundera lite pd om man skulle éverga till
HIKP. Men det ir 6verhuvudtaget inte
ndgon aktuell friga i dagsliget.

Det ir ganska bra att byta till malva-
riabeln nu, fér om vi har tur och ir skick-
liga nir det giller vara prognoser kom-
mer alla dessa kurvor, KPI, KPIF och
HIKP, att ssmmanfalla en daginirtid, se
figur 12. Dirfor ir det ganska bra att byta
just nu nir det inte ir spretigt. Ni ser att
det dr betydligt spretigare lingre fram.

I praktiken har vi under en ganska
lang tid i allt visentligt tittat pd KPIF
nir det giller penningpolitikens ut-
formning. I det avseendet betyder inte
detta ndgon férindring av penningpoli-
tiken som sidan. Detta ir i grunden att
kodifiera ridande praxis: Det ir lika bra
att siiga si eftersom det ir sd hir vi gor
redan nu.

Vi har ocksé kimpat, diskuterat och
funderat linge pa hur man ska hantera
det hir med osikerhet. Aven om alla vi

En tillrickligt stor
valutareserv

som jobbar med penningpolitik stiger
upp varje morgon och siktar pa 2 pro-
cent blir det inte alltid 2 procent. D4 ir
frigan: Hur ska man illustrera det? Vi
har valt att introducerar det vi kallar for
ett variationsband for att illustrera den-
na osikerhet.

Den gria ytan ni ser i figur 13 ir ba-
serad pa variationen i KPIF bakit i ti-
den. Det ir inte nagot beslut att det ska
vara just denna bredd, utan det kommer
sig av att ungefir 73 procent av KPIF-
utfallen ligger inom 2 procent plus mi-
nus 1 procent. DA har detta kints som
ett lagom sitt att illustrera osikerheten
fér ndrvarande. Detta kan mycket vil
indras 6ver tiden, for om inflationen
svinger mycket blir det bredare och om
den svinger vildigt lite blir det si sma-
ningom smalare. Men det dr naturligtvis
ingenting som man ska dndra vecka for
vecka eller manad for manad. Det ska
nog g ett bra tag och ha hint en hel del
innan man gér ndgonting at det.

Det ir viktigt att siga att detta inte
ir ett milintervall, utan det dr ett sitt att
illustrera osikerhet. Malet dr fortsitt-
ningsvis 2 procent och det giller obero-
ende av om inflationen ir inom bandet
eller om den rakar vara utanfér det.

Peter Englund

Tack, Stefan, f6r denna rundmaélning
over forutsittningarna fér penningpoli-
tiken! Jag limnar nu ordet till Hilde f6r
ett norske perspektiv.
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Figur 9
Penningpolitiska
utmaningar - ndgra
slutsatser
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Figur 10
Inflationen mitt med
KPI och KPIF

Figur 11
Inflationen mitt med
KPIF och HIKP
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Hilde Bjornland

Tack for inbjudan! Det ir vildigt fint att
kunna vara hir och prata infoér denna
flotta forsamling. Jag ska forsoka att tala
sakta. Jag har haft forminen att ha fa
varit med i Finanspolitiska radet i tre &r
nu, s jag har lirt mig att det finns en del
skillnader mellan norska och svenska.
Men jag tror att ni forstir mig bra hir.

Jag ska ge er ett norskt perspektiv
- det var vil det herr ordférande sade -
pd penningpolitiken. Jag ska emeller-
tid borja lite bredare och siga lite om
skillnaden mellan Norge och Sverige.
Det finns manga likheter mellan Norges
och Sveriges ckonomier. En ging var vi
enade som ett land, men den 17 maj 1814
skildes vi at. I morgon fir jag resa hem
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Anm: Arlig procentuell forandring.
Kiilla: SCB och Riksbanken.

och fira den dagen hemma i Norge, men
i dagirjag alltsa hir!

P4 manga sitt har Norge varit lille-
bror till Sverige. Det finns firre inneva-
nare i Norge, BNP per capita var linge
ldgre i Norge och da vi tillhort Danmark
och dven Sverige, har vi kommit efter
nir det giller minga institutionella sa-
ker. Det handlar om att ha en central-
bank, ett inflationsmal och kanske ocksa
ett finanspolitiskt rad, vilket vi dnnu
inte har i Norge. Men pd nigot omrade
har vi ocksa rycke ifrin lite. Nir vi forst
fick inflationsmal sd anpassade vi snabbt
politiken pé flera omriden. Det kanske
ir penningpolitiken i férhéllande till
finansiell stabilitet som ir det omrade
dir Norges Bank har gatt lite lingre och
integrerat det hela lite mer dn vad Sveri-
gesriksbank hittills har gjort. Det ska jag
komma tillbaka till lite senare.

Sa lillebror-storebror-perspektivet
har vint pA manga omraden och i dag ir
till exempel BNP per capita hégre i Nor-
ge dn i Sverige. Detta hinger samman
med att Norge fann olja. Utvinningen
av olja har paverkat hela ekonomin och
vara resurser. [ den figur jag visar hir ser
ni tillvixten i Norge i férhillande till
den i Sverige som den heldragna kurvan
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och den streckade kurvan ir oljepriset
laggat med tre kvartal. Figur 14 férklarar
att Norges tillvixt var bittre dn Sveri-
ges under en lang period efter 2004, dvs
samma period som oljepriset steg kraf-
tigt. Tillvixten i BNP var under den hir
perioden i genomsnitt 0,5 procentan-
delar mer per ar dn i Sverige. Vi ser detta
pa att den heldragna kurvan stiger.

Sedan kom finanskrisen och da fal-
ler Sverige forst relativt Norge, pd si
sitt att kurvan stiger och dterigen under
dren 2011-13 medan norsk ekonomi fick
en ny jitteboom i och med att oljepriset
stegigen.

Vi fortsatte att vixa och trodde un-
der denna period i norsk ekonomi att
var sirbarhet var vildigt liten. Norsk
ckonomi hade en egen sirstillning. Men
s& foll oljepriserna frin 2014 och sa foll
norsk ekonomi kraftigt tillbaka, sirskile
i forhallande till Sverige.

Hir har jag visat en bild pa hur en ol-
jeexportor/importdr har haft olika till-
vixt, delvis i takt med oljepriset. Annars
paverkas vi av samma drivkrafter som
ocksd Ingves var inne pd i forhillande till
globala laga rintor och internationella
chocker.

Liget dr nu att svensk ekonomi har
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Figur12
Bra lige att byta mal-
variabel nu
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Figur13
Variationsbandet
illustrerar osiker-

heten
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dragit ifrin, medan Norge ligger efter pa
grund av oljeprisfallet. Sverige befinner
sig nuien hogkonjunktur, vilket Finans-
politiska ridet ocksd nyligen pipekade i
sin rapport. Jag ska inte siga si mycket
om finanspolitiken utan gir over till
penningpolitiken och det ir ju den vi ta-
lar om hiir i dag.

Nir vi ser hur de biada centralban-
kerna foérhaller sig till penningpolitiken
mirker vi att bada tva har vildigt liga
rintor men av helt olika skil. En grund
ir exakt densamma: laga globala rintor.
Det har dragit ned rintorna generellt.
Men norsk ekonomi sinkte rintan yt-
terligare pa grund av oljeprisnedgangen
jag precis har talat om. I svensk ekonomi
sinktes rintan frin 2013-14, pa grund
av den konjunkturnedging man hade
da. Men det finns likvil en skillnad, for
rintan i Norge ligger 6ver noll, medan
rintan i Sverige ligger under noll. Man
kan sdga att det dr marginella skillnader
och kanske inget att hinga upp sig pa,
men i och med att jag ska halla ett fo-
redrag dir jag ska tala om detta och dir
temat 4r Finansiell stabilitet och pen-
ningpolitik ska jag dndi siga lite grann
om detta.

Varfor dr inte rintan i Norge ne-
gativ? P4 manga sitt har Norges Bank
gjort nigot mer i férhallande till act
nirma sig frigorna om finansiell stabili-
tet. De har nimligen fitt huvudansvaret
for att ge rid till Finansdepartementet
om kontracykliska kapitalbuffertar, dvs
hur stor buffert bankerna ska ha under
konjunkturerna for att bidra till finan-
siell stabilitet. Deras penningpolitiska
rapporter nimner ocksa bade finansiell
stabilitet och penningpolitik. Man ser
detta i ett sammanhang.

Detta gor att i Norge, tror jag, ligger
fokus i penningpolitiken i hogre grad pa
bostadsmarknaden. Varje ging central-
banken publicerar sin penningpolitik
nimns ocksé oron 6ver bostadspriserna
och oron for hushallens skuldsittning.
Och det finns grund f6r oron. Norge har
egentligen aldrig haft nigot substantiellt
fall i bostadspriserna. Atminstone under
de senaste 20 dren har de stigit kraftigt,
medan de i minga andra linder gér di-
rekt nedit.

Kanske bekymmersamt ir
skuldbelastningen, alltsd skuld i forhal-
lande till inkomst i hushallen. Hushéllen
harl&n pa nirmare 240 procentav intik-

mer

NATIONALEKONOMISKA FORENINGENS FORHANDLINGAR

ekonomisk



0,56 - - 140
0,55 - k L 120
]
4 i
0,54 1) L 100
/
0,53 H
\ - 80
0,52 \
] - 60
0,51 \
- 40
0,5 -
= BNP Norge/Sverige (vinsterskalan)
- 20
0,49 = === Oljepris (hogerskalan, laggad 3 kvartal)
0,48 4 et O

Q
Q q’Q

Killa: SSB, SCB och Hilde C Bjornland.

terna och det ir hogst av alla jimforbara
linder i OECD och dven den hogsta niva
vi har haft historiskt.

Hur ir det d& mojlige? Jo, det ir sjilv-
klart mojligt pa grund av de liga rintor-
na. Vildigt laga rintor gor det mojligt
att ha en si stor skuldsittning i hushil-
len. Nistan 20 procent av de norska hus-
héllen har en skuld som ir fem ginger
sd stor som inkomsterna. Det dr hoga
tal och det gor att centralbanken nu be-
kymrar sig explicit och implicit f6r bo-
stadsmarknaden och skuldbelastningen.
Den siiger ocksa att den gor det.

Ingves var inne pid den gamla dis-
kussionen, som han kallade den f6r, om
att luta sig mot vinden. Jag ska tala lite
grann om det utan att gi in pa det for
mycket. Det hir ir argument som alla
kinner till och nigra kinner bittre till
dem i4n andra hir. Det ér klart att en
centralbank kan gora mer 4n att bara ge
rdd om kapitalbuffert. Den kan ju vilja
att inte sitta rintan si ligt som det be-
hovs for att f4 upp inflationen och det
kallas atc luta sig mot vinden. Bekym-
ret ir det som Ingves var inne pi, nim-
ligen att det byggs upp en skuld som ir
en risk for det finansiella systemet och
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hushillen. Hela avsikten med att sinka
rintan ir ju att hushillen ska lana mer
och dirmed fa upp aktiviteten. Men nir
skulderna blir sa hir hoga kan det bidra
till att pressa upp bostadspriserna innu
mer och det gor att hela det finansiella
systemet blir sirbart. Det argument
som de flesta ekonomer kénner till dr att
centralbanken dirfér borde héja rintan
mer 4n vad som ir nédvindigt for att nd
inflationsmélet. Da kan man dimpa ef-
fekten pa bostadsmarknaden.

Motargumentet ir att hogre rintor
betyder 6kade kostnader eftersom man
far en lidgre inflation och ligre produk-
tionstakt och att kostnaderna 6verstiger
fordelarna, vilket finns dokumenterat i
flera studier. Man vill uppné finansiell
stabilitet genom att ha reglering av fi-
nansmarknaden. Dirfér ska penning-
politiken anvindas for att reda upp efter
kriserna.

Men si har vi dd den hir frigan
som ocksa Ingves var inne pa: Ar kost-
naderna av en finanskris storre eller
mindre 4n den uteblivna tillvixten vid
hojda rintor? Jag ska siga lite om vad
jag menar med det. Som ekonom vill jag
siga att vi egentligen diskuterar vildigt

PENNINGPOLITISKA UTMANINGAR

Figur14
BNP (fastlands-)
Norge kontra Sverige

87



88

marginella saker hir. Detallra viktigaste
for att uppna finansiell stabilitet 4r en
bittre anpassning av rinteavdrag och
bostadsbeskattning. D4 passar det fint
att Finanspolitiska ridet sade detta i gér.
Béde i Norge och hir dr det helt klart att
lagre rinteavdrag och 6kad beskattning
av bostidder kommer att dimpa bade bo-
stadspriserna och skuldtillvixten. Det
kommer ocksé att leda till en stramare
finanspolitik och till att sparandet byggs
upp. Detir alltsd en vinn-vinn-situation
fo6r penningpolitiken, fér den finansiella
stabiliteten och for finanspolitiken.

Nu ir det sd att detta inte finns pa
den politiska agendan vare sig i Norge
eller i Sverige. I riksdagen i dag lit det
inte som att ndgot av de politiska parti-
erna var inne pa detta. Det lit inte heller
som att regeringen ville siga nigot mer
om det, annat dn att den inte hade det pa
sin agenda.

Om inte politikerna kan gora nigot
at det, vem ska da gora ndgot at det? D3
anser jag att det hamnar pa centralban-
kens bord. Om man har en ling period
med ldga rintor byggs den finansiella
obalansen upp. D4 kan det vara en del
trade-off i forhéllande till hur linge man
miste ha liga rintor for att 3 dll den
tillvixt i ekonomin som man ska ha, ut-
an att oka risken pd bostadsmarknaden
for mycket. Jag ska inte gd in pa en massa
forskning, men vi jobbar med flera pro-
jeke.

Ett projekt som vi jobbar med ir att
se om genomslaget av penningpolitiken
(pass through) inte ir lika effektivt nir
rintan dr noll. For att fi upp inflationen
sinker centralbanken rintorna. Men
om bankerna inte foljer detta lika fort
blir pass-through, alltsi genomslaget frin
de liga rintorna till makroekonomin
och till inflationen, svagare. Om man
kan kvantifiera det fir man att penning-
politiken inte alltid dr lika effektiv for
makroekonomin med detta zero lower
bound, dvs nir rintorna ir liga. D3 blir
det kanske en ny kostnad nir vi har liga

rintor. Det maste man tinka pé i forhal-
lande till de férdelar man har med lite
hégre rintor, nimligen att man kan fa
ned skulden lite. Om genomslaget av
penningpolitiken pa inflationen och
makrockonomin ir svag, medan bo-
stadsmarknaden reagerar starkt, kan det
kanske likvil lona sig att tinka pa finan-
siell stabilitet i penningpolitiken.

DA har vi det som jag kallar for ett
mellanting. Makrotillsynen ir forstalin-
jeforsvaret. Det ir den som ska bidra till
finansiell stabilitet. Den ska vervaka
bankerna. Det handlar om robust utla-
ning, om att man inte linar ut mer in
fyra eller fem ginger skulden och om att
bankerna har kapitalkrav. P4 si sidtt dr
penningpolitiken last line of defence, sis-
talinjeforsvaret. Men som forskningen
visar: Det kan vara si att rintorna har
varit laga linge — och d& pratar vi om vi
linge - och man ir i en hogkonjunktur
s& som Sverige ir nu. Inflationen har
innuinte gatt upp, men de liga rintorna
bidrar till att bygga upp obalanser. Rin-
torna har inte lika stor genomslagskraft
pa resten av makroekonomin, men bo-
stadspriserna stiger. Det blir generella
obalanser i motsats till sektorsspecifika
obalanser. Dd kan det kanske lona sig
att luta sig lite mot vinden. Det ir det
vi visar i vir modell. Med hjilp av olika
parametrar visar vi nir det lonar sig att
luta sig mot vinden.

For att si ska vara fallet miste man
ha en modell dir man inte har en jim-
vikt utan ménga jimvikter. I en av dem
finns det en méjlighet till kriser. Krisen
kommer att komma och den slar tillbaka
pé ekonomin. I en sidan modell kan det
ocksa vara si att centralbanken forstar
det, medan hushillen inte forstar det. Vi
ir mycket optimistiska. Vi tror att saker
och ting gir ritt upp i hojden. Vi foresit-
ter att lina och bygger upp skuld. Men
centralbanken forstar att det finns pro-
blem. Nir bagen brister kommer det att
sla tillbaka mot hushillen. Dir kan det
l6na sig att luta sig mot vinden.
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Jag har en vildigt enkel skiss 6ver
detta. Det ir en stark foérenkling. Lit
mig forklara vad det dr! Utlindska rin-
tor sinks pa det sitt ni ser pa figur 15
uppe till vinster. S har vi centralban-
keniden lilla och 6ppna ekonomin, som
sinker rintorna. D4 har vi tvd alternativ.
Skillnaden finns mellan den grd och den
svarta linjen. Marginalerna ir olika. Den
grd dr en centralbank som viljer att sin-
ka rintorna lite mindre 4n den svarta.
Den gra lutar sig lite mot vinden. For att
gora det lite enkelt kan vi tinka pa den
grd som Norges Bank, som lutar sig lite
motvinden, och den svarta som Sveriges
riksbank, som lutar sig mot vinden. Nir
man lutar sig lite mot vinden, som den
grd, fir man lite mindre produktions-
takt in den svarta, si man forlorar lite.
Men man fir ocksa lite mindre skuld-
foérskjutning i ekonomin. I ett normalt
scenario kommer detta aldrig att 16na
sig, fér det kommer ingen kris. Men i det
scenario ni ser i figuren kommer det en
kris i perioden 10-13 - en stressperiod.
Centralbanken forstdr sannolikheten

for kriser och har lutat sig. Men hushal-
len forstar det inte. S& kommer krisen.
Produktionskraften faller - pang! Den
grd centralbanken (Norges Bank), som
har lutat sig lite, behéver da inte sinka
rintorna lika mycket som den svarta,
som inte har lutat sig, eftersom skulden
inte har byggts upp motsvarande. Skul-
den slir da inte tillbaka och forstirker
konjunkturnedgingen, som den gor hir
for dessa hushall. Att skulden inte byggs
upp lika mycket genom att man lutar sig
lite gor att man inte fir en sd brant ned-
gangskonjunktur. I ett sidant scenario
kommer det att 16na sig att ha lutat sig,
eftersom krisen med hog sannolikhet
kom. Man fir en mindre nedging.
Norges Bank lutar sig mot vinden.
De argumenterar pa detta sitt. De lutar
sig mot vinden fér att de ser att - som
det star i deras pressmeddelande - 6kade
bostadspriser och 6kad skuld ékar fa-
ran fér en brant nedging i efterfrigan
i framtiden. Nir det giller kriser ir det
ocksd friga om icke-linjiriteter. De
skrev i pressmeddelandet att finansiella
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cykler och skuld varar lingre och byggs
upp mer gradvis dn vanliga konjunk-
turer. Som Ingves var inne pa ir det sd
att finanskriser ir virre och har storre
kostnader for samhillet dn vanliga sma
kriser. Dirfor vill Norges Bank undvika
att sinka rintorna pa det sitt som an-
nars hade varit énskvirt for ate fi upp
inflationen. Norges Bank lyfter fram ar-
gumentet om finansiell stabilitet for att
inte sinka rintorna s mycket. Men nu
later det som att vi pratar om en massa
procent. Det ir inte fallet. Rintorna ir
0,5 procent i Norge, sa vi pratar om en
liten lutning mot vinden.

For att sammanfatta detta norska
perspektiv pd svensk penningpolitik:
Mandatet till penningpolitiken bér vara
brett. Man ska ha makroprudentiella
verktyg for att ocksd kunna ta hinsyn till
finansiell stabilitet. Man bor inte bara
tinka pa inflationen utan ocksd pa fi-
nansiell stabilitet. Makrotillsyn ar alltsd
forstalinjeforsvaret och leder till finan-
siell stabilitet. Men om rintorna har va-
rit laga linge och sannolikheten for kri-
ser okar anser jag att man kan ta dnnu ett
steg vidare och luta sig lite mot vinden.

Med fara for att hoppa in i en debatt
i Sverige jag inte kinner till tillrickligt
bra kan jag siga att detta inte nédvin-
digtvis dr ett argument fér vad Sverige
ska gora. Jag kinner inte till alla detal-
jer i svensk ekonomi. Jag kinner till fi-
nanspolitiken genom att vara ledamot i
Finanspolitisk ridet och jag vetatt det dr
en stor skillnad mellan Norge och Sve-
rige bl a vad giller bostadsmarknaden.
Mer dn 8o procent av norrmidnnen dger
en bostad och de flesta har rorlig rinta.
Andelen som idger bostad i Sverige ir
mindre, ca 70 procent, och lingt frin
alla har rorlig ranta. I vilken grad det dr
mer befogat for Norge dn for Sverige att
luta sig kan jag inte siga med sikerhet,
men visst ir Norge vildigt exponerat
mot bostadsmarknaden med tanke pi
hushallen. Norge dr ocksa det land som
har hogst skuldkvot historiskt. Det ty-

der pd att det kan vara lonsamt att luta
sig lite mot vinden i Norge.

Peter Englund

Tack, Hilde! Innan jag limnar ordet till
publiken for frigor s kanske Stefan har
négra reflektioner om hur hart man ska
luta sig mot vinden.

Stefan Ingves

Det hir ir eviga fragor. Jag hiller med
om det som sades inledningsvis - first best
ir, som Finanspolitiska rddet siger, att
fixa bostadsmarknaden. Men om man
inte gor det lever man i en second best-
virld och second best-virldar ir normalt
sett svirhanterliga. Man hamnar i alla
mojliga olika losningar.

Jag ska ta upp nagot som ir ganska
viktigt men som jag inte hann med i
mitt anférande i dag. Det som har legat
oss i fatet under en period nir inflatio-
nen varit lg har inte bara varit den liga
inflationen, utan ocksi att inflations-
férvintningarna, inte minst femarsfor-
vintningarna, sakta borjat ga nedit. D3
har man ett ganska stort dagsverke att fa
dem att vinda, vilket vi har lyckats med.
Givet den mélfunktion vi har dr det
inget fel i det, men samtidigt har man
naturligtvis ocksa alla de hir fragestill-
ningarna att leva med och grubbla éver.

Peter Englund

Om man spetsar till frigan till act gilla
den svenska situationen: Ar maélfunk-
tionen anledningen till att den svenska
Riksbanken inte har lutat sig mot vin-
den? Om du hade haft en bredare mal-
funktion, hade du da velat luta dig lite
mer mot vinden?

Stefan Ingves

Det ir svart att siga. Vi hamnar i ett
lige dir inflationen blir vildigt lig. In-
flationsforvintningarna borjar  krypa
nedat mer och mer. DA fir man fundera
pd hur man ska hantera det. I vad min
Sverige och Norge ir olika i det hiir avse-
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endet kan jag inte svara pd nir det giller
valutan. Men vad giller Europeiska cen-
tralbanken kan jag siga att det star klart
att det i Europa kommer att ta mycket
lingre tid 4n vad man tidigare trodde att
f4 upp bade inflation och tillvixt. Man
bérjar bedriva en penningpolitik som
ir vildigt expansiv genom att g ned till
negativ rinta och samtidigt gora stora
obligationskép. D4 har vi funderat pa
vad vi ska gora for att hantera det. Vad
hinder i ett sidant lige med fallande in-
flationsforvintningar om vixelkursen
apprecieras kraftigt? D& ir det ganska
mycket uppforsbacke. Det ir det vi har
forsokt hantera under ettantal r, i kom-
bination med ett oindligt tjat nir det
giller bostadsmarknaden, i hopp om att
ndgon annan drar i nigon spak.

Peter Englund
Vi dr minga som forsoker tjata. Det dr
oklart om det hjilper.

Nu ger jag utrymme for auditoriet
att stilla frigor. Hill giirna frigorna na-
gorlunda korta! D4 hinner fler personer
stilla frigor. Uppteckningarna kommer
att publiceras i Ekonomisk Debatr.

Lars E O Svensson

Det ir onekligen mycket intressant for
migatt hora bade Stefan och Hilde. Man
kan siga en hel del om bakgrunden till
vad Stefan siger nu, men det ska jag inte
gora nu. Jag ska bara konstatera att det
faktiskt ir en ganska stor kontrast mel-
lan 4 ena sidan hur Riksbanken nu har
anammat en negativ rinta och forsvarar
negativ rinta mot kritiken och & andra
sidan reaktionen nir jag sjilv viren-
sommaren 2009 férde en nollrinta och
iven en negativ rinta pa tal och foreslog
att man skulle borja forbereda sig for
det ifall den skulle behovas. Jag mottes
av en mycket negativ reaktion. Den an-
dra kontrasten som slar mig ir den stora
skillnaden mellan den expansiva pen-
ningpolitik som bedrivs nu, noga riknat
efter viren 2014, och den mycket kon-

traktiva penningpolitik som bedrevs
2010-11. Den dramatiska rintehoj-
ningen 2010-11 var ett experiment som
runt om i virlden nu hills fram som ett
varnande exempel. Det ér forstas si att
en stor del av problemen med att fi upp
inflationen och behovet av en sa [ag styr-
rinta nu har att géra med att penning-
politiken var alldeles for stram 2010-11.

Lit mig sdga ett par saker om vad
Hilde sade. Forst, nir det giller att luta
sig mot vinden finns det kostnader och
mojliga intikter. Kostnaderna ir ligre
inflation och hogre arbetsloshet. Intik-
terna ir en mojlig lagre sannolikhet for
en kris och ett mojligt mindre djup av
en kris om den skulle intriffa. Det enda
raka nir man har bade kostnader och in-
tikter dr att sitta siffror pd dem. Sitter
man empiriska siffror pi detta ser man
att kostnaderna ir flera ginger hogre
in intikterna. Det ir ett mycket robust
resultat, som jag har visat i ett par upp-
satser.

For det andra, rinteavdragen. Rin-
teavdragen ir en engingssinkning av
hushallens rinta efter skatt. De ger upp-
hov till en engéngshojning av prisnivin
pa bostider och en engingshojning av
motsvarande skulder. De ger alltsa inte
upphov till ndgon 6kad tillvixt i priser-
na eller nagon okande tillvixt i skulder-
napa lingre sikt, utan det ir en engangs-
effekt pa jimviktsnivaerna, dven om det
kan ta nigra ar for skulderna att na den
nya nivin. Det ska man hélla i minnet.
Det ir inte ldtt att visa att ett rinteav-
drag som siddant skulle medfora hogre
risker, eftersom det innebir permanent
ldgre rintor f6r hushillen.

Slutligen vill jag ta upp frigan om
man indd mojligtvis ska luta sig mot
vinden om makrotillsynen dr délig och
ineffektiv. Man kan tinka sig att inef-
fektiv makrotillsyn medfér att sannolik-
heten f6r en kris ir lite hogre, att djupet
i en kris kanske ir lite storre eller att en
kris blir mer lingvarig, om ineffektiv
makrotillsyn medfér mindre kapital,
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samre likviditet osv. Men man kan fak-
tiskt visa att f6r dessa tre férindringar
okar kostnaderna for att luta sig mot
vinden mer in intikterna. Det finns
alltsd 4nnu mindre skl att luta sig mot
vinden om makrotillsynen ir dilig.

Hubert Fromlet

Jag har en kort fraga, da jag har kommit
fram till slutsatsen att stédet fran forsk-
ningen nir det giller quantitative easing
ar forhallandevis svagt - mahinda av na-
turliga skil. Hur ser ni pa att det - enligt
vad jag kan forsta — rdder en ganska stor
ovisshet i den frigan? Hur mycket kan
inflationen tas ned med hjilp av quanti-
tative easing?

Stefan Ingves
Generellt giller det for all ekonomisk
politik, oavsett om vi talar om penning-
politik eller finanspolitik, att om vi ska
oka efterfrigan genom att bygga skuld
maste tillvixten bli hogre dn skuldok-
ningen nigon gang for att det hela ska
fungera. Annars fir man ett problem
antingen inom den privata sektorn eller
inom den offentliga sektorn. Hur man
kan undvika det 4r en fraga vi sliter med
hela tiden. Nu har vi hanterat frigestill-
ningarna nir det giller det allminna i
Sverige. Vi har hela diskussionen pa den
kanten. Men da flyttas skuldékningen
till den privata sidan i stillet och sa sliter
vimed att hantera samma fraga dir.
Den andra frigan handlade om att
miita effekten av QE. Det ir inte enkelt.
Men ett annat sitt att fundera kring det-
ta med att anvinda balansrikningen ir
att penningpolitik bygger pé att alla li-
tar pd och tror pd att en centralbank kan
ligga pengar bakom orden. D4 vill man
inte att man ska behéva testa det ndgon
gang, for om det da inte var nigonting
bakom orden har man tappat styrfart.
Det intriffar di och di - inte vet jag,
kanske en ging pa 25 dr eller en ging pa
50 dr — att man bor anvinda balansrik-
ningen aktivt for att verkligen mena det

man siger, dvs 6ka likviditeten i syste-
met. Om man gor det da, da ricker det
med att snacka om det diremellan och
sd rittar sig alla efter det. Man vill inte
att man ska testa det dir si som det hir
systemet fungerar. Men sedan haller
jag med om det empiriska. Det ir na-
turligtvis vildigt svért att mita och det
ir inget konstigt i det; vi 4r ju trinade
som ckonomer att jobba antingen med
priset pa pengar eller med kvantiteten.
Nu gor vi bade och, och da blir det na-
turligtvis ganska rérigt nir man fors6-
ker gora ekonometri av det. Men rent
allmint ir vi nojda med den QE som vi
har gjort. Var uppfattning ir att de koép
av statsobligationer som vi har gjort har
hjilpt till att pressa ned avkastningskur-
van lings alla mojliga olika loptider och
det har i sin tur hjélpe till act fi upp in-
flationen.

Hilde Bjornland

Jag har en kort kommentar. Jag héller
med; man kan gora berikningar och visa
att kostnaderna ir stora i forhallande till
vinsten. Men jag tror att det ir lite bero-
ende av den steady state man kommer ut
fran. Under den globala nedgangskon-
junkturen fick Sverige en negativ efter-
fragechock. D4 pekade allting i samma
riktning. En annan sak, som Finanspoli-
tiska radet framhaller, dr att man nu har
en hogkonjunktur men en lite 13g infla-
tion. Om bostadsmarknaden i denna si-
tuation ir vildigt pressad och hushéllen
tar mycket ldn i en sidan period ir man
kanske mycket nirmare ett scenario dir
det kan ga galet pd grund av trosklar pa
bostadsmarknaden #n ett dir det sker pa
grund av att inflationen ir for [ag.

Jag tinker ocksd pa Norge, dir man
har hég skuldkvot och hog bostadspris-
tillvixt. Man kan siga: Nu ska man inte
hoja rintorna. Det ir for sent. Man kan
skapa en kris. Men sé fortsitter och fort-
sitter bostadspriserna att oka. Sedan
kan man siga: De borde ha hojt rin-
torna tidigare for ate inte fi yteerligare
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hushall som skuldsitter sig som sedan
kommer att fi problem. Det som skedde
i Sverige nir man hade den nedatgaende
konjunkturen pa grund av en negativ ef-
terfragechock ir en annan situation in
den jag beskriver i det scenario jag har.
Dir ir man i en uppgingsperiod, men
inflationen ir lig och hushéllen har en
mycket mer optimistisk syn #n vad cen-
tralbanken har. DA fir man med hég
sannolikhet en kris som slr tillbaka. I
den modellberikningen kan centralban-
ken om den lutar sig lite fi ett marginellt
bittre utfall in om den inte lutar sig.

Lars E O Svensson

Det ir precis i de situationerna, i en kre-
ditexpansion, som kostnaderna av att
luta sig mot vinden av allt att doma okar
mer in intikterna.

Peter Englund
Detta limpar sig uppenbarligen for en
postseminariediskussion.

Marian Radetzki

Stefan! I din globala 6versikt konstate-
rade du att de liga rintorna de senaste
tio dren forklaras av okat sparande och
av att investeringarna inte okat. Jag
tycker att du gav en god forklaring till
varfor det har blivit okat sparande, nim-
ligen demografin och det faktum att sto-
ra emerging economies blir betydelsefulla i
det internationella perspektivet, samti-
digt som de saknar vilfirdsanordningar,
vilket gor att folk sparar som bara sjut-
ton. Diremot sade du nistan ingenting
for att forklara varfor det inte blir mer
investeringar med de liga rintorna. Det
ir nagot som gor mig forbryllad. Jag no-
terar t ex att borserna i virlden gir upp
och att lénsamheten i foretagen ir god.
Andi investeras det inte. Apple ir ett ex-
tremt exempel pé det. Vilken dr din for-
klaring till att det inte investeras mer?

Torbjorn Becker
Jag har tvd fragor. Vi ser alla lite med

forfiran pd skulduppbyggnaden och
husprisokningen. Samtidigt visade du
en vildigt talande graf dir realrintorna
gar ned och i princip r noll. Ur det per-
spektivet ter det sig vildigt rationellt att
vil&nar mycket mer och att det ger hogre
bostadspriser. D stiller man sig frigan:
Vad ir det for strukturfaktorer som kom-
mer att indras inom 6verskddlig framtid
och som kommer att gora att trenden in-
te fortsitter nedat? Annars ir vi nere pa
noll och da forstér vi alla att det ir ratio-
nellt att man linar mycket. D4 kommer
ocksd huspriserna att gi upp. Vart tar
den strukturdelen av hog belining och
bostadspriser vigen i din bild? Vi forstir
manga olika scenarier som kan gora att
vi fir hoga rintor, sisom en finanskris
i Europa och oroligheter vid val i olika
linder. Det dr en annan faktor, men just
den hir strukturtrenden ir viktig.

Den andra saken ir en kommentar
till detta med makrotillsyn och vad det
faktiskt innebir. Det ir svart att se ett
lige dir penningpolitiken och makro-
tillsynen inte hinger vildigt nira ihop.
Det har att géra med det som du var inne
pdomatten lig rinta gir ut pd att ndgon
ska l&na mer. Det ér ju sa vi far fart pa
ckonomin. Makrotillsynen gar 4 andra
sidan ut pa att folk inte ska lina s myck-
et. Detfundamentala problemet r alltsd
att trycka pi gaspedalen med den ena
foten och pad bromsen med den andra.
Vill du verkligen sitta pd Riksbanken
och trycka pd bade gasen och bromsen
samtidigt?

Vikommer ned till att man far tram-
pa pid bromsen bara pa delar av olika
sektorer eller for olika lintagare och da
tycker jag i min lilla virld att vi 4r gan-
ska nira directed lending eller kvantitets-
restriktioner pd olika sektorer. Det blir
lite mer planekonomi och lite mindre
marknadsekonomi dir det dr priser som
styr. Hur ska vi hantera det? I mitt per-
spektiv dr detta med makrotillsyn och
makropolicy lite av kejsarens nya klider,
om man sammanfattar det.
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Stefan Ingves

Jag tar den férsta frigan, om investe-
ringarna. I det skrivna talet pratar jag
lite mer om just detta med investeringar.
Men jag var medvetet lite luddig nir jag
talade hir av det skilet att det inte 4r sd
vildigt lite ace forstd om detta verkli-
gen riktigt hinger ihop i den meningen
att investeringarna ir si liga. Jag har
ndgra grafer med i talet dir vi tittar pa
avkastning pd eget kapital. Oaktat att
realrintorna har fallit under ling tid har
inte avkastning pa eget kapital alls fallit i
motsvarande mén. De facto har den reala
avkastningen pé eget kapital i sa fall gice
upp och da borde det vara vildigt gynn-
samt att investera.

Om man tittar pi Sverige och USA
har inte investeringarna i bida dessa
linder fallit dramatiskt. Tvirtom tickar
det pa ganska bra. Jag hiller med dig om
att den delen i beriittelsen ir nagot svir-
hanterlig och jag har inte nagra riktigt
bra och entydiga svar pa den frigan.

Peter Englund

Ursikta, men det enkla och logiska
svaret ir ju att det inte finns lonsamma
projekt pd marginalen. Du har en hog
I6nsamhet pa existerande kapital dirfor
att vi stimulerar efterfrigan i ekonomin.
Men det ir ont om investeringsprojekt
som avkastar nigot.

Stefan Ingves

D4 kommer vi in lite grann pa Robert
Gordon, som skriver om att den tek-
niska utvecklingen pi nigot sitt var
genialisk mellan 1870 och 1970 och
ligre sedan. Men vad och hur mycket
vet vi egentligen om det? Det ir svirt
att uttala sig om det. Men visst tror
jag ocksd att de riktigt stora globala
flodena och det sparade dverskott som
har funnits i Asien spelar roll.

Det ir alltid svirt nir det giller eko-
nomisk politik att géra mainga saker
samtidigt. Det dr en generell friga och
en generell frigestillning: Hur gor man

da det sd att man hittar nigot lagom i
detta? Och hur hittar man en tajmning
i detta sd att det blir lagom? I det avse-
endet svinger pendeln, som jag sade in-
ledningsvis. En ging i virlden hade vien
mingd regleringar. Mitt jobb handlade
om att avskaffa alla regleringar i min
ungdom, vilket jag var med och jobbade
med. Nu svinger pendeln i ndgon min
tillbaka. Hela idén med makrotillsyn
bygger inda pa nigot sitt pd nigon slags
segmentering av kreditmarknaden och
att man i varje fall inte omedelbart fir
arbitrage mellan olika delar av kredit-
marknaden nir man férséker hantera
makrotillsynsfrigorna. Hur linge det
sedan héaller dr en 6ppen friga.

Sedan var det en friga frin nigon i
mitten som jag har glomt!

Torbjorn Becker
Det handlade om strukeur.

Stefan Ingves

Ja, det gar alltid att med ekonometri
forklara varfor prisnivan synes vara det
den ir vid en given tidpunkt. Man ska
ocksa alltid komma ihdg att ex post, nir
allting har gétt at skogen, ir det inte si
att medborgare medvetet ingir diliga
affirer. Det ir inte sa det gar till, utan
alla forsoker gora goda affirer medan ti-
derna ir goda.

Sedan ir det bara det att av en rad
olika skil blir omvirlden helt annorlun-
da eller synen pé den egna eckonomiska
utvecklingen hemma helt annorlunda.
D34 stimmer inga sifferkombinationer
alls ex post nir man tittar pi detta. Men
det betyder inte att folk hade underliga
avsikter nir affirerna ingicks, utan de
ingicks under forvintningar om t ex fal-
lande realrintor. DA stiger naturligtvis
priserna. Men om man hela tiden byg-
ger mer skuld dr systemet mindre robust
jaimfort med om man har mindre skuld.
Det giller oavsett om det dr skuldeniden
offentliga sektorn eller skulden i den pri-
vata sektorn. Det ir svirt att hantera.
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Torbjorn Becker

Vad ska hinda for att den lingsiktiga
trenden med fallande realrintor ska
vinda? Det var det som var frigan. De-
mografin ir en faktor som forklarar var-
for trenden gir nedat, men ser vi nigra
strukturfaktorer for att trenden skulle
vinda eller dr det bara kortsiktiga for-
troendefrigor som kan 4ndra riktning-
en pé realrintan?

Stefan Ingves
Ja,detenairatevi pa detenaeller andra
sdttet har gjort om vara banker fran af-
firsbanker till bolinebanker eftersom
hilften av bankernas portfoljer i dag
ir bolan. En stor del, ungefir hilften,
av bankernas upplining ir upplining
i utlindsk valuta. Detta innebir att
banksystemet ir dnnu mer sirbart dn
det var tidigare. Hushallen ligger pa
skuldnivier som i aggregatet ir nigon-
stans 180-190 procent av disponibel
inkomst. Om man diremot delar son-
der det, precis som i Norge, skulle jag
tro att det blir annorlunda. Jag har ty-
virr inte siffrorna i huvudet, men de ir
tillgéingliga. Det ir flera hundra tusen
hushill som ligger pa nigonstans mel-
lan 400 och 6oo procent av disponibel
inkomst. De tél inte nigra stora exo-
gena forindringar i systemet, utan di
kommer de att fa bekymmer.
Marknaden fungerar si att det ir
marginalsiljaren som sitter priset. Det
har sedan en stor externalitet i hela
marknaden eftersom alla observerar
detta pris. Vi ser inte nigonting sidant
framfor oss de nirmaste sex ménaderna,
det nirmaste aret eller nigot sidant.
Men dessa frigestillningar finns genu-
int dir nir det giller att férsoka hantera
sarbarheten i systemet. For tvd veckor
sedan gick en kanadensisk bank i To-
ronto omkull och den var specialiserad
pé bolidn. Kanadensarna gir ut och si-
ger: Det hir ir ett litet problem och vi
har koll pd det. Det ir allc det dér vanliga
som vi har list f6rr i andra tidningar.

Det ir detta det handlar om: Man
kan inte veta om det blir bekymmer eller
inte. I den bista av virldar blir det inte
det. Men det dr i grunden friga om hur
pass robust system man vill ha.

Peter Englund
Hilde, vill du siga nagot?

Hilde Bjornland

Jag har inget sirskilt svar pa den fragan,
men det som sades hir var intressant.
Nir det giller rintorna onskar cen-
tralbanken att hushallen ska bygga upp
skuld, men inte till varje pris, skulle jag
tro. Man ska inte ha fem-sex ginger sin
inkomst i skuld. Saker och ting kan gi
galet och dd kan inte centralbanken bara
se pa nir det hela vixer.

Jag tinker ocksd att det handlar
mycket om pa vilket sitt bankerna foljer
upp detta. Det dr mycket fran styrrintan
till banken och utliningen och regle-
ringen dir som gott kan ses 6ver.

Lars Feste

Jag ska stilla en kort friga speciellt om
inflationsmélet. Inflationsmélet infor-
desideflesta vistlinder,ialla fall i Euro-
pa, for ca 25 ir sedan. Under den tid som
har gatt har vi fatt en globalisering som
har tillfort en kapacitet som ir vildigt
mycket storre in den vi hade innan vi in-
forde inflationsmalet. Dessutom har vi
fate digitalisering och ett demografiskt
perspektiv som goér att inflationsmalet
kanske blir svirare att uppna.

Vi ser pd USA, som kanske har ett
dualt mal med inflation och arbetslos-
het. Vi har nirmast full sysselsittning
och likvil kan vi inte skapa den inflation
som ska ligga pa runt 2 procent.

Frigan ir: Ar detta ett tecken pa att
inflationsmélet har passerat bast-fore-
datum? Finns det inga andra bra sitt att
styra den ekonomiska politiken pa?

Stefan Ingves
Nej, jag skulle inte siga att inflationsma-
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let pd ndgot sitt har passerat bist-fore-
datum.

Lars Feste

Lit mig tilligga: Om det skulle siinkas,
skulle det gora nigon skillnad?

Stefan Ingves

Nej, det ir nog okej med 2 procent ocksa
fortsittningsvis. Det blir ju relativa for-
indringar over tiden. Om man tittar
pa vad som har hint i Sverige under en
10-15-drsperiod ser man att varupriser-
na har fallit eller legat ganska oférind-
rade. Inte minst importpriserna har fallit
under en ling tid dill f6ljd av Kina och
en vildig massa annat. Om man ska f3
2 procents inflation i den virlden maste
tjinstepriserna stiga med mer dn 2 pro-
cent och pd nigot sitt jimnar det ut sig
over tiden.

Jag tror dock inte att det spelar ni-
gon storre roll ate platt-tv-apparaterna
bara blir plattare och billigare fér var dag
som gar. D4 blir det som nir vi fick den
senaste inflationssiffran nir det giller
KPIF: Helt plotsligt flyger folk vildigt
mycket mer utomlands i stillet och si
stiger utrikes resor i pris. Det dir tende-
rar att jimna ut sig over tiden. S& dr det
nir vi miter inflationen; ibland stiger
det ena i pris och ibland stiger det andra
i pris. I den meningen ir jag kanske lite
friedmansk nir jag siger att inflation i
allt visentligt dr ett monetirt fenomen.
Det héller jag fast vid.

Hilde Bjornland

Forst och frimst: Mandatet i penning-
politiken bor vara brett. I Finansdepar-
tementeti Norge har man en process dir
man ska se 6ver hela mandatet till Nor-
ges Bank och om man ocksé ska ta mer
hinsyn till finansiell stabilitet, produk-
tion osv.

Jag tycker att det ir vildigt viktigt atc
man har ett mil som ir mitbart och som
man kan virdera. Det ir ett inflations-
mal. Man kan ta lingre tid pa sig att kom-
ma dit; det vet man. Centralbanken kan
ta hinsyn till den finansiella stabiliteten.
Man kan ocksé taandra hinsyn pa vigen.

Nir det giller att sitta ned infla-
tionsmélet tycker jag att man bor se pa
den forskning som visar att méttet for
inflationen ir vildigt oprecist. Det kan
visa sig att inflationen dr hogre i dag
in vad KPI visar. Det ir forskning fran
USA som tyder pa detta. Produktivitet
ir svart att mita och man kan ha dragit
ner for trend i tjinsteindex for inflatio-
nen. Den permanenta, dvs trenden i
inflationen, kan ha fallit, medan den cy-
kliska inflation dr hogre. Om s ir fallet
bor man inte sinka detta mal.

Man miste tinka sig noga for innan
man borjar sinka malet for att na in-
flationen innan man vet fullt ut vilken
inflationen dr. Man kan inte bara tinka
2 procent och bortse frin allt annat. In-
flationen ir skildrad oprecist och det dr
ménga hinsyn som man maste ta pa vi-
gen. Men man ska ha ett mél som man
till syvende och sist kan virdera un-
der en konjunkturcykel eller under en
period.

Peter Englund

Tack sd mycket! Innan ni gér skulle jag
bara vilja gora lite reklam. Om ni inte dr
trotea pa att diskutera makropolitik ges
nista chans den 8 juni, da féreningen har
ett vanligt kvillsmote. Detta sker i an-
slutning till ett temanummer av Ekono-
misk Debatt som uteslutande handlar om
makropolitik ur olika perspektiv. Vi har
tre av forfattarna hir, nimligen Tore El-
lingsen, John Hassler och Lars Jonung.
De kommer att inleda diskussionen.
Tack for i dag!
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