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Mattias Svensson:
Riksbankens billiga krediter kan
komma att sti oss dyrt

Riksbanken har med nuvarande penningpolitik blivit Riskbanken. Foto: Pontus Lundahl/TT

Att méta varje kris med nya och allt mer avancerade penningpolitiska stimulanser

riskerar att skapa fler problem in det l6ser.
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Det har ar en text fran SvD Ledare. Ledarredaktionen ar partipolitiskt oavhdangig med
beteckningen obunden moderat.

Ifte september, finanskrisen, coronaviruset. For att atgirda de

mest skiftande problem har den amerikanska centralbanken,

Fed, euroomradets centralbank, ECB, och andra europeiska
centralbanker svarat med nya penningpolitiska stimulanser.

Efter finanskrisen 2007-08 har de 1aga, och till och med negativa,
rantorna ihop med sé kallade kvantitativa lattnader mer eller mindre
permanentats i stora delar av vistvirlden, ocksa under
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hogkonjunktur.

Flera kloka personer har varnat for foéljderna avdenna permanenta
stimulanspolitik. I boken "The rise and fall of nations” fran 2016
beskriver ekonomen Ruchir Sharma hur stimulanserna lett till rejil
inflation pa aktie- och bostadsmarknaden, vilket oproportionerligt
gynnat de allra rikaste.
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Nagot som déaremot alltid foregatt stora
ekonomiska nedgingar &r kraftigt stigande
priser pa finansiella tillgingar.

Problemet som centralbankerna férsokt atgirda, otillrickligt stigande
konsumentpriser, ar dessutom 6verdrivet. Sjunkande
konsumentpriser har enligt en utvirdering gjord av BIS (Bank of
International Settlements) sillan varit ndgon indikation pé skadlig
deflation och ekonomisk nedgang.

Nagot som diaremot alltid foregétt stora ekonomiska nedgangar ar
kraftigt stigande priser pa finansiella tillgdngar.

Denna varning har dven utfirdats av ekonomerna Fredrik N G
Andersson och Lars Jonung (Ekonomisk Debatt nr 8 2015). De
konstaterar att det mesta av prisokningarna som skett p& den svenska
bostadsmarknaden beror p4 Riksbankens kreditstimulanser. Aven
sddana bubblor tenderar att féljas av kinnbara nedgingar nér de
brister.

Att genom laga rantor och billiga 1an blasa upp bostadspriserna 6kar
daven omotiverade ekonomiska skillnader i samhéllet. Den som kdpte
en hundra kvadratmeters lagenhet i Stockholms innerstad 2006, hade
tio ar senare tjinat 1 200 kronor om dagen bara pi att bo (SvD 20/8-
17). Men det som ar huségarens virdedkning ar andras bostadspris,
och unga, nyanlinda och barnfamiljer som letar storre far dirigenom
mindre boende fér samma inkomst.

Responsen pa forra arets coronavirus blev, trots dessa gjorda
erfarenheter, &nnu mer av samma expansiva penningpolitik.
Resultatet r att medan samhéllen stingts ner och ekonomier
priaglats av minskad aktivitet, sa skenar borsen, till synes frikopplad
fran ekonomiska realiteter.
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Sverige har en 14ng tradition av att bade vara
duktigast i klassen pé att tillimpa internationella
regler och modeller, och att ha bred uppslutning

bakom en vald politik, utan att detta
nddvindigtvis gynnat landet.

Riksbanken satsar alltmer pé si kallade kvantitativa Idttnader,

uppkop av obligationer och andra tillgingar. Statens och
kommunernas skulder har képts upp, och Riksbanken fortsétter nu
med inkop av fastighetsobligationer (SvD 2/2). Utdver att blasa upp
fastighetssektorn ytterligare i virde, och uppmuntra till vilkant
risktagande med statliga garantier i ryggen vid forluster, sa riskerar
obligationskopen att gynna enskilda foretag och dirmed underminera
konkurrensen.

Utrymmet for Riksbanken att som enskild centralbank i ett litet och
internationellt ssmmankopplat land avvika fran den generella
penningpolitiken dr begransad. Det finns ocksa en bred konsensus
bakom den nuvarande politiken, bekréftad i en nylig utredning (SOU
2019:46) om att styra dnnu hardare mot inflationsmalet med hjilp av
en bredare palett av atgarder.

Men Sverige har en ling tradition av att bade vara duktigast i
klassen pa att tillampa internationella regler och modeller, och ha
bred uppslutning bakom en vald politik, utan att detta nédvandigtvis
gynnat landet. 2000-talets vixande penningpolitiska stimulanser ar
ett vigat experiment med tvivelaktiga resultat och betydande risker.
Goda skél talar for att vara aterhallsam med ytterligare stimulanser.
Det priméra behovet under pandemin dr knappast att pumpa upp
bors- och fastighetsviarden.
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