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Den ekonomiska politiken

“Hejdlos kreditexpansion Okar
risken for ny kris”

Riksbankschefen Stefan Ingves atfoljd av Jesper Hansson, chef for avdelningen for penningpolitik. Foto: Ali
Lorestani/TT

Riksbanken kan inte frilsa oss fran allt ont med sin elektroniska "sedelpress”. Det ér hog
tid att bryta med en riskfylld spiral av 1aga rintor och stigande kreditvolym, skriver

ekonomerna Fredrik N G Andersson och Lars Jonung.
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Det hir &r en argumenterande text med syfte att paverka. Asikterna som uttrycks &r
skribentens egna.

Coronapandemin har dominerat nyheterna under 2020. For att
begrinsa smittspridningen har rekommendationer och restriktioner
som kringskar var rorelsefrihet lanserats. Manga lander har gatt
langre &n Sverige i tron att virusets hirjningar kan himmas med

langtgdende nedstingning av samhéllet.
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Nedstangningstaktiken har fatt férédande ekonomiska konsekvenser.
Produktionen har fallit och arbetslosheten har stigit. Regeringar har
lanserat stora stodprogram for att begriinsa de negativa samhélls-
ekonomiska effekterna. Inte minst centralbankerna har varit aktiva.
Europeiska centralbanken och amerikanska Federal Reserve har
bégge Okat sina balansrikningar med motsvarande cirka 20 000
miljarder kronor under pandemin. Riksbanken foljer den
internationella trenden. Dess balansrikning har blasts upp med 450
miljarder kronor sedan slutet av februari i ar, vilket motsvarar en
O0kning pa 50 procent. Kreditvolymen véixer hejdldst. Med andra ord:
“sedelpressarna”’ gar varma.

Den extremt expansiva penningpolitiken vicker fragan: kan
kreditexpansionen pa sikt utvecklas till ett allvarligt ekonomiskt och
politiskt hot? Centralbankernas politik driver nimligen upp skuld-
siattningen och dirmed tillgdngspriserna, det vill siga aktiepriserna
och bostadspriserna. Enbart under 2020 har aktiepriserna i Sverige
och i utlandet stigit med mellan 5 och 10 procent trots att
virldsekonomin gar igenom en allvarlig kris. Priset pa bostadsrétter
och villor har stigit med cirka 5 procent i vart land. Denna uppging
foljer efter en redan snabb tillvixt under hela 2000-talet. Enbart
under de senaste tio aren har de svenska hushallens skulder i relation
till deras inkomst 6kat fran cirka 185 procent till 215 procent. Se
figuren nedan.

Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst.
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Processen driver pa ojimlikheten i samhaéllet. De som 4ger aktier och
bostider ser sina férmogenheter stiga i raskt takt. De som star utanfor
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priser. Vixande formogenhetsklyftor hotar att bli en boérdig grogrund
for populism till vinster och hoger pa den politiska skalan.

Alla finansiella kriser har samma grundléggande orsaker. Hushall
och foretag tar 1an for att kopa tillgdngar som stiger i pris.
Forutsittningen ar ldga rantor och en i 6vrigt generds kreditpolitik.
Tillgdngspriserna drivs upp, ofta under 1lang tid. Men s& kommer en
vandpunkt. En kollaps dir lantagarna inte lingre kan hantera sina
rantebetalningar och amorteringar. Omfattande forluster uppstar i
det finansiella systemet. De sprider sig snabbt till resten av
samhallsekonomin. Tillvixten sjunker, arbetslosheten stiger och
skattebetalarna far gé in och ridda det finansiella systemet.

Samhaéllsekonomin drabbas dven langsiktigt av en finanskris pa sa
sitt att ekonomin blir mindre &n den annars skulle ha varit under
manga ar efter krisen. En enkel 6verslagsberdkning visar pa att den
svenska 1990-talskrisen gav upphov till totala BNP-forluster pd mellan
2 000 och 3 000 miljarder kronor under en trettiodrsperiod. Den
internationella finanskrisen 2008-2009 skapade liknande forluster pa
mellan 3 000 och 4 000 miljarder kronor i den svenska ekonomin. Ar
2019 uppgick svensk BNP till omkring 5 000 miljarder kronor s&
forlusterna ar betydande sedda i relation till BNP.

Finansiella kriser med stagnation och arbetsléshet skapar dven
misstro mot det politiska systemet. Misstron kan snabbt fa allvarliga
och bestdende politiska konsekvenser niar den omvandlas till
populism och extremism. Den globala finanskrisen 2008-2009 bidrog
till brexit i Storbritannien, till Trumps valseger 2016 i USA och till
viaxande populism och nationalism i Europa (se exempelvis Barry
Eichengreens bok "The Populist Temptation”). Gar vi tillbaka i
historien ar Hitlers maktovertagande ett resultat av en ekonomisk kris
som inte stoppades i tid.

Tidigare finanskriser borde ha gett oss insikt om farorna med en
alltfér snabb kreditexpansion. And4 har penningpolitiken under 2010-
talet huvudsakligen varit inriktad pa att sinka rénteliget, med de
forvintade expansiva effekterna pa skulder och tillgingspriser.

Kreditexpansionen borjar likna ett virus som sprider sig genom
samhéllet. Till skillnad fran covid-19 kan vi inte rikna med folk-
immunitet eller ett vaccin mot kreditviruset. Inget mirakelmedel kan
eliminera de finansiella obalanser och de formogenhetsklyftor som
den 6kade skuldsittningen och de stigande tillgdngspriserna har gett
upphov till.

Vi vigar hévda att en korrigering av de finansiella obalanserna
kommer forr eller senare. Skulder och tillgdngspriser i relation till
vara inkomster kan inte fortsétta vixa snabbare &n vara inkomster i
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all framtid. Nagon gang kommer hushallen sl i taket nér de inte
langre klarar av att hantera sina 1an. Protokollet fran direktionens
senaste mote tyder tyvéirr pa att Riksbanken pa nytt kan aterinfora en
negativ styrrinta. En negativ rinta skulle visserligen hjilpa hushéll
med stora lan, men den skulle &ven sl hart mot de hushall som
sparar. Ett samhélle dar sparare systematiskt bestraffas och lantagare
premieras och dir kreditexpansionen stindigt rullar pa ir inget
stabilt samhélle pa sikt.

Finns det inget siitt att mildra de negativa effekterna av kredit-
expansionen? En mojlig vag ar strukturreformer som hojer tillvixten i
ekonomin. D4 sjunker skulder och tillgdngspriser i relation till
storleken pa ekonomin automatiskt. Detta vigval kréaver rejéila
reformer av savil skattesystemet som av bostads- och
arbetsmarknaden. 1990-talet blev ett &rtionde med reformer som
hojde tillvaxten. Sedan 2000-talets borjan har dock tillvaxten fallit
tillbaka trots ldga rantor och vixande skulder. Malet bor vara att finna
tillbaka till reformvégen trots att detta utmanar starka sirintressen
som hyresgéastrorelsen och fackférbund.

Aven penningpolitiken bér reformeras. Under 14ng tid har
Riksbanken alltfor ensidigt fokuserat pa inflationsmalet pa 2 procent
maétt med konsumentprisindex utan att ta storre hansyn till effekterna
pa resten av samhéllsekonomin. Nir konsumentprisinflationen 1ag
nagra tiondelar under inflationsmalet, inférdes negativ styrranta
under 2015-2019 trots att svensk ekonomi befann sigien
hoégkonjunktur under dessa ar. Samtidigt kopte Riksbanken
statsobligationer for hundratals miljarder kronor i jakten den hogre
inflationen.

For att bryta med den riskfyllda spiralen av 1dga rantor och stigande
kreditvolym under det senaste decenniet, bor Riksbankens mandat
breddas till att tydligt omfatta finansiell stabilitet. Vidare bor
Riksbanken aterinfora det toleransband som den avskaffade en gang i
tiden. Ett toleransintervall innebar att Riksbanken kan tillata
inflationen att avvika fran inflationsmalet nar s bedéms motiverat.

Vi bor komma bort fran tron pa penningpolitikens formaga att 16sa
snart sagt alla svara samhéllsekonomiska problem. Riksbanken kan
inte frilsa oss fran allt ont med sin elektroniska “sedelpress”. Laga
rantor ar ingen mirakelmedicin.

Tiden 4r kommen att se bortom dagens coronakris och forindra den
ekonomiska politiken sa att vi minskar risken for ny kris skapad av
laga rantor och bristande reformvilja.
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