Mikael Juselius

Ekon. dr Mikael Juselius arbetar som senior
ekonom pa forskningsenheten vid Finlands Banks
avdelning for penningpolitik och forskning. Han
har tidigare arbetat for Bank for International
Settlements i Basel, Schweiz, och har fortfarande
ett omfattande forskningssamarbete med BIS. Hans
forskning géller samverkan mellan den reella och
finansiella sidan av ekonomin. Han har bl.a. under-
sokt hur val man kan forutspa finanskriser samt hur
finansiella faktorer paverkar konjunkturcykeln.

Ar 1ag inflation och tillvaxt

har for att stanna?

En vanlig forklaring till dagens rekordlaga inflationsniva

ar att Okad sparbendgenhet och daliga investeringsmoj-
ligheter har drivit ner den reala jamviktsrantan till en sddan
niva att centralbanken inte langre kan stimulera ekonomin
via den nominella korta rantan. | den har artikeln erbjuder
Mikael Juselius en alternativ forklaring som betonar be-
tydelsen av privat skuldsattning for att forsta den senaste
tidens makroekonomiska utveckling. Om den alternativa
forklaringen ar korrekt sa ar inte Idg inflation och tillvaxt
nodvandigtvis bestdende fenomen — men de kan latt bli
det om de bakomliggande faktorerna feltolkas.

Ett stort makroekonomiskt mysterium 4r att in-
flationstakten i manga avancerade ekonomier en-
vist sjunkit de senaste fem dren trots att central-
bankerna samtidigt bedrivit exceptionellt expan-
siv penningpolitik (se figur 1). Normalt borde
centralbanken kunna kontrollera inflationen, at-
minstone pa medelldng sikt. Hur dr det dd méjligt
att inflationen har héllits ldg sd ldnge?

En mojlig forklaring till att det kan vara svart
att stimulera ekonomin via konventionell pen-
ningpolitik dr att 6kad sparbendgenhet och fran-

Inflation

varo av goda investeringsprojekt - s.k. sekuldr
stagnation - driver ner den reala jamviktsran-
tan sd mycket att den inte ldngre kan nds ge-
nom att sanka den nominella rantan till nollgran-
sen (Summers (2014) m.fl.). For att forsta den
hér forklaringen maste man forst forstd den kon-
ventionella synen pa hur modern penningpoli-
tik fungerar.

Normalt forsdker centralbanken paverka ak-
tiviteten i ekonomin via den korta reala rdntan,
dvs. den nominella rdntan minus den forvdntade
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Figur 1: Inflationen och styrrdntan i USA, Euroomrddet och Storbritannien.
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inflationen. En lagre (hogre) realrdanta idag, allt
annat lika, 6kar (sdnker) aktiviteten eftersom det
blir mera attraktivt for foretagen och hushallen
att investera eller konsumera idag jamfort med
i morgon. Centralbanken gor det hdr huvudsak-
ligen genom styrrantan, vilken dr den nominella
rdnta som centralbanken tar for kortsiktiga lan till
privatbankerna. Styrrdntan utgor alltsa en slags
botten for den rdnta privatbankerna i sin tur tar
for 1an till foretag och hushall. Utover styrran-
tan ldgger langivarna till olika rdntepdslag for att
tacka de risker och kostnader som dr forknip-
pade med kreditgivningen. Darfor leder t.ex. en
sdnkning av styrrdntan inte nodvandigtvis alltid
till en ldgre realranta och mera aktivitet. Det av-
gorande ar hur snabbt ldngivarna forvantar sig
att inflationen okar som foljd av rantesankning-
en. Om t.ex. inflationen forvdntas anpassa sig ge-
nast kommer ldngivarna att krava full inflations-
kompensation via ett rantepdslag, vilket dd neu-
traliserar rantesankningen sd att de reella effek-
terna uteblir. Om det ddremot tar tid innan infla-
tionen hinner anpassa sig sa Okar aktiviteten pa
kort sikt. Pa sikt leder dock en rantesankning ut-
over det som dr forenligt med ekonomins produk-
tionspotential bara till mera inflation.

Den radande realrdntan dterspeglar ndgot sa
ndr den forvantade tillvaxttakten i ekonomin. Or-
saken dr att investeringar med ldgre marginalav-
kastning dn den raddande realrdntan inte borde
vidtas da de ar olonsamma och vice versa for in-
vesteringar med hogre marginalavkastning. Den
reala rantenivd som dr forenlig med tillvaxttak-
ten i ekonomins ldngsiktiga produktionspotenti-
al kallas for den naturliga rdntan. Per definition
ar den hdr rantenivan ocksa forenlig med stabil
inflation.

Figur 2 sammanfattar den traditionella synen
pa transmissionen mellan centralbankens styr-
ranta, den reala rantan, aktiviteten och inflatio-
nen.

Nu stdr vi i beredskap att forstd den vanliga
forklaringen till att en centralbank mdjligtvis inte
kan hgja inflationen med konventionella medel
under sekuldr stagnation. Lt oss starta frdn en
situation dar den nominella rantan dr 4 % och in-
flationstakten dr 2 % och den naturliga rdntan ar
2 %. Antag att mdnga individer plotsligt vill spa-
ra medan fa vill konsumera eller investera. En or-
sak kunde vara den plotsliga osdkerhet som rad-
de i samband med finanskrisen medan en annan
kunde vara de gradvisa effekterna som en ald-
rande befolkning medfér. Oberoende av den ex-
akta orsaken skulle detta leda till att den naturli-
ga rdntan skulle sjunka kraftigt, sdg till 0 %. Om
centralbanken inte upptdcker den har utveckling-
en i tid, och héller styrrdntan fast, blir den reala
rdntan for hog, vilket i sin tur leder till att aktivi-
teten avstannar och inflationen sjunker, sdg ock-
sa till 0 %. D& centralbanken upptdcker sitt miss-
tag och vill fa upp aktiviteten och inflationen igen
gar det inte ldngre eftersom styrrantan inte kan
sdnkas under noll (annars skulle individer tjana
pa att halla sina besparingar i fysiska sedlar och
mynt). Det bdsta man kan gora dr att sdnka styr-
rdntan till noll. Men dd ar den reala rdntan i vart
exempel ocksd noll vilket dr lika med den natur-
liga rdntenivan som per definition haller inflatio-
nen stabil.

Ar sekular stagnation ratt férklaring?

Sekuldr stagnation kunde alltsa forklara varfor
inflationen hallits sa lag sd ldnge, men vissa fak-
torer talar emot den har forklaringen. Den fram-
sta svdrigheten med hypotesen ar att nivdn pa
den naturliga rantan som kunde forklara en sjun-
kande inflationstakt mdste vara rejalt mycket lag-
re an den nuvarande reala tillvaxttakten i eko-
nomin. Ta t.ex. euroomradets faktiska realrdnta
som 14g ndra noll i borjan av ar 2015 samtidigt
som forandringen i inflationen var ca -0.55 pro-
centenheter pa arsniva vid samma tidpunkt. Det

+ o
[ inflation ]4—[ inkomst - potentiell inkomst |- | realréintan - naturliga rintan ]4; styrriintan

Figur 2: Flsdesdiagram 6ver den traditionella synen pd penningpolitisk transmission. Effekten av en positiv
férdndring i en tidigare variabel pd en senare variabel anges med (+ ) eller (- ). T.ex. om centralbanken héjer styr-

rdntan 8kar den reala rdntan i férhdllande till den naturliga réntan. Detta leder i sin tur till att inkomsterna faller i

férhdllande till den potentiella inkomsten, vilket slutligen leder till Idgre inflation.

skulle betyda att den naturliga rantan maste lig-
ga under den faktiska rdntan, dvs. under noll, ef-
tersom inflationen fortfarande sjunker. Men sam-
tidigt var tillvaxten i euroomrddet 1.65 %. Allt-
sa skulle den naturliga rdntan skilja sig fran eko-
nomins tillvaxttakt med ndstan 2 procentenheter
dé de i teorin inte borde skilja sig speciellt myck-
et fran varandra. Och dnnu mer problematiskt,
eftersom inflationen sjunker maste vi enligt kon-
ventionell logik fortfarande befinna oss i en lag-
konjunktur vilket skulle betyda att tillvaxtpoten-
tialen de facto dr dnnu hogre. Det dr svart att for-
std en bristande vilja att investera med en sadan
tillvaxtpotential och en realrdanta nara noll.

En annan svarighet med hypotesen dr att dven
om styrrantan ar centralbankens huvudsakliga
penningpolitiska instrument, dr det ingalunda det
enda. T.ex. Europeiska centralbanken har i likhet
med mdnga andra centralbanker anvédnt en hel
del sd kallade okonventionella instrument for att
starka den penningpolitiska transmissionen och
lyfta inflationen mot inflationsmalet. Dessa om-
fattar bl.a. obegrdnsade krediter till privatbanker
med tillrdckliga sakerheter samt uppkop av till-
gangssdkrade vardepapper och tdckta obligatio-
ner pa sekunddrmarknaden. I praktiken ar det
hdr ett sdtt att kringgd styrrantans nollgrans ge-
nom att pressa ner rantepdslagen pd langfristiga
1dn och védrdepapper. I dagens ldge &r det alltsa
inte enbart formanligt att ta korta 1dn utan ock-
sd ldnga. Men trots programmens omfattning och
det faktum att dven de ldnga rantorna kommit
ner har inflationen envist hallit sig kvar pa en
1dg niva. For att hypotesen om sekular stagnation
skall halla streck maste alltsd den naturliga ran-
tan av ndgon outgrundlig orsak vara bra myck-
et lagre an produktionspotentialen. Eller kanske
finns det en annan bakomliggande forklaring?

Overskuldsittning som en alternativ
forklaring
Den ldga inflationstakten och det ldga ranteld-
get uppstod i kolvattnet av den globala finanskri-
sen som fick sin borjan dr 2008 (se figur 1). Kan
dessa tre fenomen vara drivna av samma bak-
grundsfaktorer?

Forskningen om de bakomliggande orsakerna
till finanskrisen har betonat speciellt den privata
skuldsattningens betydelse. Man har t.ex. tidiga-

re kunnat pdvisa att ju hogre den privata icke-fi-
nansiella skuldsdttningsgraden (skulderna i for-
hallande till BNP) &r, desto storre dr sannolik-
heten for att en finanskris dr ndra forestdende
(Borio och Lowe (2002), Taylor och Schularick
(2012), Drehmann och Juselius (2014) m.fl.). Vi-
dare finns det evidens for att inkomstbortfallet ar
storre efter en finanskris om skuldsdttningsgra-
den var hog innan den intraffade (t.ex. Mian och
Sufi (2014). Daremot har det hittills varit svara-
re att hitta ett betydande stabilt samband mellan

"Om rantorna hdlls laga for Idnge
tenderar skuldsdttningsgraden att

pd sikt anpassa sig till en ny niva sa
att en hojning av rantan bliromaj-

lig utan att foljaen blir stora sam-
hdllsekonomiska kostnader och
fallande inflation.”

skuldsdttningsgraden (och liknande indikatorer
for finansiella obalanser) och nationalprodukten
over langre tidsperioder. Och for att kunna forkla-
ra den persistent 1dga inflationstakten och rdnte-
nivan i dagens ldge med hjalp av finansiella fak-
torer ar det nodvandigt att kunna pavisa ett sd-
dant stabilt samband.

I min egen forskning har jag visat empiriskt att
privat skuldsattning har en stabil och betydelse-
full effekt pa nationalprodukten via skuldavbetal-
ningsgraden, definierad som rantor och amorte-
ringar i forhdllande till BNP (Juselius och Dreh-
mann (2015)). Sambandet ar stabilt bade fore och
efter finanskrisen i USA, och kan till stora delar
forklara bade langden och djupet pd den efterfol-
jande lagkonjunkturen. Det haller ocksa for ov-
riga avancerade ldnder dar tillrdckligt med data
finns att tillga.

Skuldavbetalningsgradens betydelse i sam-
manhanget kommer sig av att den har en sa kall-
lad dynamiskt explosiv inverkan pa den privata
konsumtionen och investeringarna. Forklaring-
en ar enkel. Om den privata sektorns skuldavbe-
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Figur 3: Flédesdiagram 6ver en utvidgad syn pa den penningpolitiska transmissionen. Effekten av en positiv
férdndring i en tidigare variabel pd en senare variabel anges med (+ ) eller (- ). Utéver den normala effekten av
en rdnteféréndring, spelar ocksa samverkan mellan skuldavbetalningsgraden, inkomsterna och nya skulder en
betydande roll fér transmissionen. Skuldavbetalningsgradens samverkan med inkomsterna dr explosiv (réda
cirkeln), medan dess samverkan med nya skulder (blé cirkeln) dr korrigerande. Sa Iénge den senare effekten

dominerar hdlls ekonomin stabil.

talningsgrad blir for stor leder det till mindre ef-
terfrdgan da hushallen och/eller foretagen drar
at svangremmen. Detta leder i sin tur till ett in-
komstbortfall som okar skuldavbetalningsgraden
ytterligare och darmed forvdrrar situationen. Ut-
an andra balanserande krafter skulle det har leda
till att systemet spinner ut ur kontroll. Jag finner
dock ocksa att skulderna tenderar att avvecklas
till foljd av en hog skuldavbetalningsgrad - och
lyckligtvis tillrackligt snabbt for att skuldavbe-
talningsgraden minskar pa sikt. Men dé den vl
har hamnat i obalans kan det emellertid ta fle-
ra ar att fa ner skuldavbetalningsgraden till dess
jamviktsnivad pa grund av kappldpningen mellan
skuldavyttringarna och det samtida inkomstbort-
fallet. Och hur svar anpassningen blir avgors av
hur hogt skuldsattningsgraden 1atits vdxa och hur
mycket spelrum centralbanken har att sanka de
nominella rdntorna. T.ex. i Sverige har man pres-
sat ned skuldavbetalningsgraden en langre tid ge-
nom att tillita langa avbetalningstider pa bl.a.
boldn samt genom oerhort ldga rantor. Det har
har dock lett till en mycket hog skuldsattnings-
grad samtidigt som skuldavbetalningsgraden sak-
ta men sdkert okat.

En for hog skuldavbetalningsgrad begrdnsar
rorelsefriheten i centralbankens rantepolitik samt
hdmmar den normala penningpolitiska transmis-
sionen. Till den grad som rdntan pa skulder ar
flexibelt bunden till en penningmarknadsrdnta
underldttar och forsnabbar en sdnkning av den

nominella rantan skuldavvecklingen direkt. Dock
utgor den nominella rdntans nollgrans ett allvar-
ligt hinder f6r snabb normalisering via rdntepo-
litik. Eftersom kostnaderna av en hdg skuldav-
betalningsgrad dr betydande, dr centralbanken i
praktiken tvingad att hdlla rantan sa lag som mgj-
ligt sa lange anpassningen till normalldge pagar.
Samtidigt ar det svart att upptdcka de positiva ef-
fekterna av en sddan “expansiv” penningpolitik
eftersom de manifesterar sig i en snabbare dter-
betalningshastighet snarare dn i en hdgre natio-
nalprodukt. Av samma orsak dr det rimligt att ut-
gd ifrdn att inflationen ocksa uteblir trots kraftiga
sankningar i rdnteldget.

D4 man tar dverskuldsdttning i beaktande blir
alltsa den penningpolitiska transmissionen mera
komplex dn vad den traditionella bilden ger vid
handen. Figur 3 illustrerar det har i grova drag.

En hog skuldavbetalningsgrad framstdr alltsa
som ett alternativ till sekuldr stagnation for att
forklara den forhallandevis langa perioden av 13-
ga rantor och 1ag inflation (Juselius et al. (2016)).
Enligt den hdr mattstocken haller de flesta avan-
cerade ldnderna pd att aterhdmta sig fran sviter-
na av finanskrisen. Men trots det finns det dnnu
knappt nagot utrymme for att normalisera rdnte-
ldget (USA utgor ett undantag i det hadr hdnseen-
det), eftersom det igen kunde leda till explosiv
dynamik. Sdlunda dr den hér tolkningen foren-
lig med bade moderat reell tillvaxt samtidigt som
bdde rantor och inflation hélls laga.

En feltolkning av de bakomliggande faktorer-
na till nulaget kan i vdrsta fall leda till att hypote-
sen om sekuldr stagnation blir sjdlvuppfyllande.
Skuldsattningsgraden har en tendens att anpas-
sa sig till ett langsiktigt jamviktsldge som dr for-
enligt med en balanserad skuldavbetalningsgrad.
Darfor bestdms det nya jamviktslaget av ranteld-
get & ena sidan och skulddterbetalningshastighe-
ten 4 andra sidan. Om rdntorna, t.ex. av forsiktig-
hetsskal, hdlls 1dga for lange tenderar skuldsatt-
ningsgraden att pd sikt anpassa sig till en ny ni-
va sd att en hojning av rdntan blir omdjlig utan
att foljden blir stora samhallsekonomiska kostna-
der och fallande inflation. Sett genom linsen av
en normal makroekonomisk modell kunde man
alltsa forledas till att tro att den naturliga rantan
fortsattningsvis dr pa en mycket lag niva.
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