KOMMER RANTORNA ATT SJUNKA?

For tva ar sedan skrev jag en kolumn i Seligson & Co
Arsoversikt 2021 med titeln "Kommer rédntorna att
stiga?”. Vid den tidpunkten var pandemin ndstan 6ver
och inflationen hade tagit fart. Rdntorna var fortsatt-
ningsvis exceptionellt ldga men Ukrainakrisen hade
annu inte briserat. D& argumenterade jag for att en mo-
derat rdntehdjning (i forhallande till inflationen) var
sannolik.

Jag konstaterade ocksa att foljderna av en sadan réante-
hojning berodde pa vilket problem som legat till grund
for den langa tiden med laga réntor och lag inflation
som foregick pandemin. Var det lag efterfragan som
foljd av for hog privat och offentlig skuldséttning eller
var det for hogt sparande som foljd av en for hog real-
ranta?

Hur har det gatt sedan dess och vad kan vi vdnta oss
framover?

Ukrainakrisen och den héga inflationen

Redan innan Ukrainakrisen steg inflationen i euroomra-
det (och Finland) ratt snabbt trots att aktiviteten var
ganska medelmattig om man bortser fran de direkta
effekterna av att pandemirestriktionerna avvecklades.
Bakgrunden var lagt utbud pa grund av flaskhalsar i
produktionen och de globala férsorjningskedjorna kom-
binerat med hog efterfragan som foljd av att pandemi-
restriktionerna gradvis avvecklades.

Grundldggande nationalekonomisk visdom sdger oss att
hog efterfragan leder till pristryck och hégre aktivitet,
allt annat lika, medan lagt utbud leder till pristryck och
lagre aktivitet. Priseffekterna gick alltsa i samma rikt-
ning i bada fallen medan effekterna pa aktiviteten gick i
motsatt. Vidare var bade penning- och finanspolitiken
sedan lange ytters expansiva.

I borjan av 2022 hade inflationstakten stigit till omkring
5% medan till exempel ECB:s inldningsranta, vilken lange
varit den huvudsakliga penningpolitiska rdantan, lang pa
-0,5%.

Da Ryssland inledde sitt brutala anfallskrig mot Ukraina
i slutet av februari 2022 kom det som en chock fér om-
vérlden. Vistvdrlden svarade som bekant med olika
sanktioner och Ryssland i sin tur med att begransa till-
gangen pa billig rysk energi. Ur ett nationalekonomiskt
perspektiv kan hédndelsen ses som en kraftig negativ
utbudschock.

Energi behovs for i stort sett all produktion och hogre
energikostnader gor det dyrare att producera. Om de
hogre produktionskostnaderna inte kan foras vidare till
varupriserna utan att efterfragan samtidigt minskar blir
en del av produktionen blir olénsam och faller gradvis
bort. Resultatet ar hogre inflation och lagre aktivitet.
Foljaktligen tog inflationen ny fart i euroomradet och
oversteg till och med 10% mot slutet av aret.
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nationalekonomisk teo-
ri bor inte en central-
bank reagera lika kraf-
tigt pa utbudschocker
som pa efterfrage-
chocker. De forra aterspeglar reella hindelser som kra-
ver en anpassning av ekonomin, medan de senare inte
nodvéandigtvis gor det. I det har fallet sankte hogre ener-
gipriser euroomradets (och Finlands) reala produktions-
kapacitet. Lite krasst sagt blev vi alla lite fattigare an
tidigare.

Ur ett makroekonomiskt perspektiv sker anpassningen
till en sadan chock sa att priserna stiger kraftigare an
den nominella lonenivan sa att reallénen, dvs. lonen
korrigerad foér prisnivan, minskar. Genom nominella
lonesdnkningar kan man teoretiskt undvika hogre inflat-
ion, men i praktiken dr det har inte mojligt att genom-
fora. I stéllet finns det en 6verhdngande risk att arbets-
tagarna forsoker bibehalla sin tidigare kopkraft genom
att krava motsvarande hogre loner, vilket kan leda till en
for samhaéllet dyr och onodig 16ne-inflationsspiral.

Om det hander maste centralbanken ingripa kraftigt.
Men under merparten av 2022 sag man fa tecken pa
skenande loner. I stallet var lIoneutvecklingen ratt mode-
rat speciellt i ljuset av den hoga inflationen. ECB avvak-
tade alltsa till en borjan medan man noggrant féljde
med utvecklingen pa arbetsmarknaden.

Den andra orsaken till ECB:s forsiktiga politik hade sin
bakgrund i den langa tiden av lag inflation fore pande-
min. Den radande uppfattningen ar att man under hela
denna tid befann sig i en sa kallad likviditetsféalla dar
realrdntan - den nominella rdntan minus den foérvantade
inflationen - var for hog i forhallande till den realrédnte-
niva som skulle beframja ¢kad konsumtion.

Rent konkret var styrrdntan néra noll hela tiden medan
inflationen och inflationsférvintningarna envist rorde
sig kring 1%. Den reala rantan var alltsa ca -1%, vilket ar
en mycket lag realrinta historiskt sett. Aven sa tinkte
man sig att en dnnu lagre realranta skulle kravas for att
locka folk till att ta mer lan och konsumera mer. Proble-
met var bara att man inte kunde uppna detta pa grund
av att den nominella rantan inte kan sinkas mycket un-
der noll (se forklaring i férra kolumnen). Det enda alter-
nativet var att forsoka paverka ekonomin med sa kallad
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okonventionell penningpolitik, det vill sdga via stod-
kop av virdepapper och sa kallade framtidsindikation-
er.

Da inflationen tog vid hosten 2021 gav det alltsa ECB
en unik mojlighet att komma ut ur likviditetsfallan.
Till exempel lag inflationen i borjan av 2022 kring 5%
vilket innebdr att man kunde sdnka realrantan till lite
under -5% givet att inlaningsrdntan i det laget var -
0,5%. Det har torde ha varit langt under den ranteniva
som skulle vara ndodvandig for att dntligen fa folk att
konsumera mera. Foljaktligen var det fornuftigt att
inte hoja rantan i ett tidigt skede.

Lag rdnta eller hog ranta?

I juli 2022, da inflationstakten ndarmade sig 10%, pa-
borjade ECB en rad rantehojningar. Sedan dess har
exempelvis inlaningsrdntan hojts fran -0,5% till nuva-
rande 4%. Enligt manga bedoémare, inklusive ECB sjélv,
ar det har fragan om en atstramning av penningpoliti-
ken. Ar det sa?

Sett med konventionella 6gon ar det svart att tolka
réantedkningarna som en atstramning. Givet att de
kortsiktiga inflationsférvantningarna stigit i nédstan
samma takt som inflationen var inte rantehdjningarna
proportionerliga. Realrdntan nadde alltsa en mycket
lagre niva dn vad nagonsin tidigare skadats. Pa kortare
sikt hade det alltsa aldrig varit sa billigt att ta mera
lan och konsumera.

Vice versa var sparandet mindre lonsamt under den
har perioden da priset pa utestdende rdntepapper
sjunkit och avkastningen pa lagrisk tillgangar varit
lagre an inflationen. Daremot har ECB atminstone inte
annu beslutat att avyttra de vardetillgadngar man acku-
mulerat under den langa perioden av okonventionell
penningpolitik vilket delvis gynnar spararna.

Enligt konventionella resonemang var den mycket
forsiktiga rantedkningen snarare en penningpolitisk
expansion dn en atstramning. Som féljd borde vi ha
sett 6kad konsumtion, 6kade investeringar och ytterli-
gare inflation. Det vill sdga, vi borde ha hamnat in i en
hogkonjunktur. T stédllet borjade inflationen ganska
snabbt att avta och i skrivande stund ligger den nagot
over ECB:s inflationsmal pa 2% medan basinflationen
ar lite hogre men ocksa sjunkande.

Vidare prognosticerar bade Finlands Bank och ECB att
tillvaxten i bade euroomradet och Finland blir ratt
svag under de kommande aren. Situationen liknar
alltsa mycket mer en lagkonjunktur d&n en hogkon-
junktur. Av samma orsak har léneutvecklingen varit
moderat i forhallande till inflationen. Arbetstagarna
har i praktiken gatt med pa en reallénesdankning pa
grund av rddslan att forlora sina jobb dven om léner-
na har stigit snabbare den senaste tiden.

Delvis kan kanske den sjunkande inflationen forklaras
med att energipriserna kommit ner fran den hoga niva
som de nadde i borjan av Ukrainakrisen. Men det har
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kan inte vara hela forklaringen eftersom det skulle mot-
svara en positiv utbudschock och darfér samtidigt ge
hogre aktivitet.

Lustigt nog ar det forst nu da inflationen redan har
sjunkit som realrdntan borjar bli hogre an vid utgangs-
laget. Penningpolitiken borjar alltsa sa smaningom bli
atstramande i konventionell bemérkelse. Med i det har
fallet kom honan fore dgget.

Hur kan vi forlika den initialt kraftiga sdankningen av
realrantan med observationen att vi nu ar pa vag in i en
lagkonjunktur? Som jag skrev i min tidigare kolumn ar
den mest sannolika aspekten som borde tas i betrak-
tande hog privat och offentlig skuldséattning.

Hog privat och offentlig skuldséttning

Allt sedan finanskrisen 2008 har manga hushall och
foretag haft hoga skulder i forhallande till deras in-
komster. Pandemin och Ukrainakrisen forvarrade laget
eftersom de i slutdnden ledde eller leder till ytterligare
inkomstbortfall. Aven den offentliga skuldsittningen
har okat starkt, bland annat da man finansierade di-
verse stodatgarder under pandemin for att forhindra en
kollaps av ekonomin.

Ur ett skuldsattningsperspektiv ar det lattare att forsta
varfor den senaste tidens penningpolitiska rantehoj-
ningar de facto utgjort en atstramning. Hogre nomi-
nella réntor leder ganska direkt till hogre skuldaterbe-
talningskostnader. Eftersom inkomsterna inte har ¢kat i
samma takt har spelutrymmet for konsumtion helt en-
kelt blivit mindre. Det har giller bade for privata och
offentliga sektorn. Det faktum at vi ser en avmattning
av ekonomin trots initialt 1aga realrdntor och billigare
energipriser ger beldgg for denna tolkning.

Vilka implikationer har en hog skuldsattningsgrad om
den ar den mest relevanta bakgrundsfaktorn?

For det forsta medfor detta att penningpolitiken framst
verkar via dess inverkan pa skuldaterbetalningarna. Det
har betyder att det 4r den nominella rdntan snarare an
den reala som har betydelse. Inflationens inverkan pa
konsumtionsbeslut dar mera begransad savida den inte
motsvaras till lika grad av nominell 16neinflation. Dare-
mot innebéar ovantad loneinflation ocksa en reell minsk-
ning av skuldsattningsgraden och en transferering fran
sparare till lantagare.

For det andra ar det lattare for penningpolitiken att
strama at ekonomin dn vad det ar att expandera den.
Aven om en sinkning av den nominella rdntan minskar
pa aterbetalningsbérdan leder det har knappast till
o0kad upplaning och mer konsumtion i ett skede da man
forsoker bli av med skulder. Det skulle inte heller vara
onskvart. I ett lage med hog skuldsattning kan man inte
heller vanta sig hog inflation och stark aktivitet vilket
for ovrigt kunde underlatta skuldsattningsproblemati-
ken.
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Om daremot den mer konventionella forklaringen med
en likviditetsfalla ar den relevanta, skulle slutsatserna
vara annorlunda. Okad skuldséttning som foljd av lag
realrdnta ar onskvird eftersom det skulle leda till
o0kad konsumtion, hogre inflation och hogre aktivitet.
Den hogre inflation har i sa fall gett penningpolitiken
mer, inte mindre, spelutrymme. Men som sagt ar det
hér svart att forlika men de faktiska skeendena.

Rantescenarier redux

Sa vad betyder allt detta for rantorna och ekonomin
framover? Enligt de senaste siffrorna ar inflationen
fortsdttningsvis nagot over ECB:s malsdttning pa 2%
dven om den sjunkit kraftigare och snabbare dn van-
tat. Aktiviteten ser ut att stanna av och nagon lonein-
flationsspiral verkar inte ha infriats, atminstone inte
tills vidare. I ett sadant skede ar knappast ytterligare
réantehojningar att vinta eftersom centralbanken inte i
onddan vill skada aktiviteten da inflationen gar i éns-
kad riktning.

Men sdnkningar dr knappast heller att vianta eftersom
man fortfarande ar over inflationsmalet. Det mest
sannolika ar darfor att ECB tar en avvaktande position
i sin penningpolitik. Vad som hédnder sedan &ar igen
starkt beroende av vilken den mest relevanta orsaken
till det huvudsakliga problemet i ekonomin ar.

Nar rdntorna sjunker,
stiger marknadsvardet
av befintliga lan

Ju narmare noll vi
kommer i den har
andan....

...desto stérre ar
risken att det kan
gd sd har!

Om det huvudsakliga problemet har varit for hogt
sparande pa grund av hoéga realrantor, sa som den
konventionella tolkningen ger vid handen, torde fram-
tiden se ratt bra ut. ECB har lyckats ta sig ur sin likvi-
ditetsfalla och har ett spelutrymme pa 4% att expan-
dera ekonomin om det behovs.

Risken att man hamnar in i en ny likviditetsfdlla ar
forhallandevis liten och skulle krdva en rdtt stor ovéan-
tad negativ efterfragechock. I stdllet kan vi pa lite
langre sikt vdnta oss att inflationen stabiliseras kring
2% till en nominell ranta som mojligtvis dr nagot lagre
an dagens. Aktiveten kommer ocksa att aterhdmta sig
relativt snabbt.

Om daremot en hog skuldsattningsgrad ligger bakom
den utvecklig vi sett den senaste tiden blir utsikterna
mer dystra. I det har fallet kommer penningpolitiken
att ha det svarare att fa i gang aktiviteten igen via
rantesankningar, speciellt da sjunkande inkomster
okar skuldsattningsbordan.

I ett sddant scenario ar det inte otdnkbart att inflation
faller under ECB:s malsattning for en langre tid. Detta
skulle i s& fall sannolikt leda till en langvarigare och
kraftigare rdntesdnkningscykel. I véarsta fall kunde
detta till och med medféra att man aterigen nar den
nominella rdntans effektiva undre grdns (lite under
noll) och majligtvis starta en ny runda av okonvent-
ionell penningpolitik, speciellt om skuldsdttningspro-
blematiken misstolkas som en likviditetsfalla.

Mitt rad till alla som &r intresserade av rantornas
kommande utvecklig ar alltsa att halla ett 6ga pa in-
flationen och Europeiska Centralbanken. Om inflation-
en verkar stabilisera sig kring ECB:s mal pa 2% under
de ndarmaste manaderna, eller atminstone inte fortsat-
ter att falla kraftigt, kan man forbereda sig pa att nor-
malisering av ranteldget nara eller lite under nuva-
rande nivaer.

Detta vore goda nyheter for oss alla. Pa langre sikt bor
man i sa fall - speciellt som sparare och investerare -
ocksa forbereda sig pa att ECB forr eller senare borjar
avyttra de tillgdngar man koépt under mer &n ett de-
cennium av okonventionell politik.

Om inflationen faller under malet den narmaste tiden
ser det varre ut. Da finns det en risk att vi star infor
en ny period av exceptionellt laga rantor.

Mikael Juselingy
Forskningsradgivare
Finlands Bank
Januari 2024
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