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Penningpolitiska erfarenheter i Norge
och Sverige — en resa under 10 ar

Stort tack fér inbjudan att tala vid den har konferensen till @ystein Olsens &ra! Te-
mat fér sessionen ar “mot en mer flexibel inflationsmalsstyrning”. Jag tanker ge
min personliga bild av hur vi har tankt kring penningpolitik i Norge och Sverige un-
der de 10 &r som @ystein lett Norges bank och jag har haft motsvarande uppdrag i
Sverige. Det blir en bild malad med ganska breda penseldrag.

Norges och Sveriges ekonomier har stora likheter men ocksa betydande skillna-
der. Det galler daven centralbankens och penningpolitikens institutionella férut-
sattningar.

e Enlikhet att vi ar sma utrikeshandelsberoende ekonomier. Men medan
Sverige i forsta hand exporterar olika produkter med en viss tyngdpunkt
pa industri- och insatsvaror, ar ju som bekant oljan helt dominerande for
Norges del.

e En foljd av detta ar att Norges bank har till uppdrag att férvalta intdakterna
fran oljan i en fond som placeras utlandet, ”oljefonden”.!

e Ytterligare en skillnad ar att Norges bank lyder under regeringen, medan
Riksbanken lyder under riksdagen.

e Sverige ar med i EU, medan Norge ar endast deltar i EES-avtalet. Pa sa vis
uppstar fler frihetsgrader i forhallande till Maastricht-fordraget i Norge

nar det galler kravet pa oberoendet inom penningpolitiken.

Sammantaget ar penningpolitiken alltsa pa papperet mindre sjalvstandig i Norge
in i Sverige, men enligt min mening &r skillnaderna i praktiken sma.? Jag skulle

1 Det formella namnet pa fonden &r Statens pensjonsfond utland.

2Vredin (2017) ndmner i sin artikel att Norges regerings ratt att ge instruktioner till Norges bank bara hade ut-
nyttjats tva ganger sedan 1985: dels 2001 da inflationsmalet inférdes, dels 2013 da Norges bank fick uppgiften
att ge rad om den kontracykliska kapitalbufferten. | artikeln ges ocksa en mer detaljerad genomgang av skillnader
och likheter mellan Norges och Sveriges ekonomier i ett langre tidsperspektiv. | Haugland m.fl. (2021), s. 35-46,
ges en Oversikt av viktiga episoder under 20 ar med inflationsmal Norge.
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vilja havda att den kanske mest betydande skillnaden nar det galler forutsattning-
arna foér penningpolitiken i vara lander ar den internationella oljemarknadens be-
tydelse for den norska ekonomin.

Norges bank och Riksbanken har haft manga gemensamma penningpolitiska ut-
maningar att hantera, men gjort det pa nagot olika satt.

Jag ska idag fokusera pa tva fragor som vi har funderat mycket pa de senaste 10
aren och som har stor inverkan pa graden av flexibilitet i inflationsmalspolitiken:

e hur man bedriver penningpolitik i en ekonomi med stort beroende av om-
varlden, specifikt betydelsen av vaxelkursrérelser och globalt sjunkande
rantor

e hur man hanterar framvaxande finansiella obalanser, specifikt stigande
bostadspriser och vixande skulder bland hushallen

Penningpolitiska utmaningar i sma 6ppna ekonomier -
likheter men ocksa skillnader

For att fa en 6verblick av penningpolitiken i Norge och Sverige de senaste aren ar
en naturlig startpunkt styrrantan och inflationsutvecklingen (se diagram 1 och 2).
Vi ser att saval inflationen som styrrdntan 6verlag har varit hogre i Norge én i Sve-
rige, samtidigt som rorelseriktningen ofta, men inte alltid, har sammanfallit.

Vaxelkursens betydelse — ”liten valuta” och “ravaruvaluta”

| en liten 6ppen ekonomi ar vaxelkursen ar en viktig bestamningsfaktor for inflat-
ionen. En likhet mellan vara ekonomier &r att vara valutor tenderar att forsvagas i
tider av ekonomisk oro — en ”smavaluteeffekt” (se diagram 3).2 | Norge spelar olje-
prisutvecklingen av forklarliga skal en stor roll, inte minst for vaxelkursutveckl-
ingen. Den norska kronan ar en “ravaruvaluta”, dar uppgangar i oljepriset tende-
rar att forstarka valutan och tvartom. Skillnaden i forhallande till den svenska kro-
nan kan vi se tydligare i diagram 4, som visar just oljepriset och den norska kro-
nans kurs mot den svenska. De har likheterna och skillnaderna illustreras tydligt av
ett par episoder under de senaste 10 aren.

En sadan episod inleddes hosten 2014, da oljepriset foll kraftigt. Vi sag en “ravaru-
effekt” i Norge, i form av en férsvagad norsk krona, som inte syntes i Sverige (se
diagram 4). Det bidrog till att halla uppe den norska inflationen. | Sverige hade vi
vid den tidpunkten att hantera efterdyningarna av eurokrisen och inte minst ECB:s
penningpolitik, som fick en ddmpande effekt pa inflationen via en starkare svensk
krona. Aven om rénteliget i omvarlden ocksa paverkade férutsattningarna i Norge
dominerades den penningpolitiska agendan av de negativa effekterna pa konjunk-
turen som det sjunkande oljepriset férde med sig.* Trots att bakgrunderna skilde
sig at blev det penningpolitiska resultatet i slutdndan ganska likartat: | bade Norge
och Sverige sanktes styrrantan successivt, men till olika nivaer (se diagram 1).

3 | diagrammet visas vaxelkurserna mot euron, men de handelsviktade véaxelkurserna, 1-44 fér Norge och KIX foér
Sverige, har utvecklats pa ett liknande satt under den héar perioden.
4 Se exempelvis Haugland m.fl. (2021), s. 43 och Norges Bank (2016, s. 6).
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Under coronakrisens utbrott varen 2020 visade sig ater likheterna och — framfor-
allt — skillnaderna mellan Norges och Sveriges valutaroérelser. Vi fick se en ganska
mattlig forsvagning av den svenska kronan — ”smavaluteeffekten” var alltsa be-
gransad (se diagram 3). Men férsvagningen av den norska kronan blev desto
stérre. "Ravarueffekten” blev enorm till féljd av det kraftiga fallet i oljepriset i
borjan (se diagram 4). Det motiverade dven en intervenering pa valutamarknaden
fran Norges bank, bland annat eftersom marknaden fungerade déligt.”

Ett vanligt argument for att en liten 6ppen ekonomi ska tillampa en flytande vax-
elkurs ar att valutarorelserna kan fungera som stotdampare vid ekonomiska ned-
gangar. En slutsats jag drar av de har erfarenheterna ar att den norska kronan fyll-
ler den har funktionen i annu hogre grad an den svenska, genom rollen som bade
"liten valuta” och "ravaruvaluta”.

En varld med laga rantor — en penningpolitisk begransning, men i
olika grad

| centralbanksvéarlden har vi under lang tid fatt att hantera en varld med sjun-
kande globala rantor. Det satter begransningar for penningpolitiken, eftersom den
neutrala styrrantan, som varken stimulerar eller bromsar ekonomin, blir lagre (se
diagram 5). Men dven i det har ssmmanhanget finns inte bara likheter utan ocksa
skillnader mellan Norge och Sverige.

Som @ystein sjalv diskuterade i ett tal nyligen har penningpolitiken inte varit rik-
tigt lika begransad i Norge som i andra lander, daribland Sverige.® Det illustreras
ganska tydligt av utvecklingen under de senaste aren. Vi sankte rantan till nega-
tiva nivaer redan 2015 (se diagram 1). Parallellt inledde vi ocksa kép av statsobli-
gationer. Under coronakrisen har vi ocksa kopt andra typer av vardepapper. |
Norge nadde styrrantan istallet sin hittills [dgsta niva pa noll procent forst i maj
2020 och har bdorjat hojas igen nyligen.

Som jag namnde tidigare har bade inflationen och styrréntan éverlag varit pa en
hogre niva i Norge an i Sverige de senaste 10 aren (se diagram 1 och 2). Hur kan vi
forsta det? En viktig forklaring bedémer jag ar bidraget fran oljeintdkterna som
gradvis fasats in i den norska ekonomin och utgjort en sorts strukturellt finanspoli-
tiskt stod till realekonomin och inflationen.”

Vi har trots de har skillnaderna dragit en gemensam slutsats nar det géller stabili-
seringspolitiken: Finanspolitiken kommer att spela en viktig roll i konjunkturned-
gangar framover. Det har den ocksa redan gjort under coronakrisen, vilket for-
starktes av krisens asymmetriska karaktar: Vissa sektorer har drabbats sarskilt
hart och krévt riktade insatser inom finanspolitiken. ® En ytterligare gemensam er-
farenhet ar att finanspolitiken har kompletterat penningpolitiken val i bade Norge

5> Se Alstadheim m.fl. (2021) fér en grundlig genomgang av handelseutvecklingen pa den norska valutamarknaden
under coronakrisen.

6Se Olsen (2021).

7 En anledning till att inflationsmalet sattes till 2,5 procent mellan 2001 och 2018 var just att oljeintdkterna fasa-
des in i den norska ekonomin. Efter 2018 bedémdes det elementet inte vara lika starkt, och malet sanktes till 2
procent; se Haugland m.fl. (2021), s. 44.

8 Se Olsen (2021) och Sveriges riksbank (2021a), s. 18.
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och Sverige under krisen. Och det underlattades av att de starka statsfinanserna i
bada vara lander skapade ett betydande handlingsutrymme inom finanspolitiken.

Finansiella obalanser — liknande utmaningar men olika
I6sningar

En fraga som hanger ihop med det globala ranteldget ar utvecklingen pa bostads-
marknaden. Till skillnad frdn manga andra lander foll inte bostadspriserna sarskilt
mycket i Norge och Sverige efter den globala finanskrisen 2008, och de har fort-
satt att 6ka trendmassigt de senaste 10 aren (se diagram 6). De sjunkande globala
rantorna har gjort att den neutrala rantan i Sverige och Norge ocksa har sjunkit.
Och det ar i sin tur en starkt bidragande orsak till bostadsprisernas utveckling, ef-
tersom bostadskop till stor del finansieras med lan, och rantenivan paverkar hus-
hallens utgifter for l1dnen. Pa sa vis har hushallen kunnat 6ka sina bolaneskulder
kraftigt i vara lander.

Tvartemot vad manga befarade har bostadspriserna dven stigit kraftigt sedan va-
ren 2020 i manga lander, daribland Norge och Sverige, trots den djupa ekono-
miska nedgangen (se diagram 6). Men coronakrisens specifika effekter, till exem-
pel att hushallen har foérandrat sitt konsumtionsmonster och spenderat mer tid i
hemmen, &r enligt min mening viktigare drivkrafter denna gang an utvecklingen
av bostadsrantorna.’

Sammantaget ar finansiella obalanser i form av stigande bostadspriser och hus-
hallsskulder ett vdaxande problem, eftersom hushallen blir mer sarbara ju hogre
skuldsatta de ar. Men vi har valt att hantera det har problemet pa lite olika satt i
Norge och Sverige.

Norge — penningpolitisk hansyn till obalanser och utokad verk-
tygslada

Finansiell stabilitet har fatt en framskjuten roll i den norska penningpolitiken och
pa Norges bank i vidare mening.

En gemensam rapport om penningpolitik och finansiell stabilitet har publicerats
dnda sedan 2013. Hansyn till finansiella obalanser har tydligt kommunicerats i
penningpolitiken och ar ocksa férankrad i den nya centralbankslagen i Norge som
tradde i kraft den 1 januari 2020. Det &r signifikativt att man som ett resultat av
den ocksa har skapat en kommitté for penningpolitik och finansiell stabilitet.

Dessutom har Norges bank tillgang till ytterligare verktyg inom makrotillsynen:
2013 tilldelades man en radgivande roll for finansdepartementets beslut om den
kontracykliska kapitalbufferten som nyligen utdkades till en beslutande funktion
plus en radgivande roll fér systemriskbufferten.®

9 Se Sveriges riksbank (2021b) och Olsen (2021).
10 Se Norges Bank (2021).
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Sverige — fa forandringar

| Sverige har vi, trots en liknande problembild, valt en annan |6sning.

Riksbanken tog under en period, ungefar fran 2011 till 2014, i viss man hansyn till
finansiella obalanser i rantebesluten. Men vi bedémde inte att det fungerade nar
inflationsmalets trovardighet hotades, i och med att inflationen blev allt lagre (se
diagram 2). Den hér episoden beskrev jag utférligt i ett tal for ett par ar sedan.* |
viss man har fragan varit enklare att hantera i Norge, da inflationen inte varit lika
Iag (se diagram 2).

Riksbankens mandat betraffande finansiell stabilitet blev oférandrat vid 6versy-
nen 2013, och vi fick inga ytterligare verktyg for att hantera finansiella obalanser.
Finansinspektionen fick huvudansvaret for alla makrotillsynsverktyg i Sverige. Och
redan i direktivet till utredningen om den nya riksbankslagen framgick att en for-
utsattning var att mandatet for makrotillsynen ska vara oférandrat. Foga forva-
nande ar det ocksa vad som sl3s fast i den lag som ska trdda i kraft i januari 2023.

Det ar ingen hemlighet att jag tycker att den norska l6sningen ar att foredra, ef-
tersom centralbanker har mycket att tillféra inom bade makrotillsynsanalysen och
analysen av finansiell stabilitet i allmanhet.

Med det sagt: Trots de olika politiska |6sningarna i vara lander har vi haft mycket
stor behallning av diskussioner och utbyte av idéer kring makrotillsyn och finansi-
ell stabilitet. Ett exempel pa det &r det nordisk-baltiska samarbetet kring makro-
tillsyn, dar vi tillsammans med ytterligare ett antal Iander i var region har haft stor
nytta av att dela med oss av erfarenheter, inte minst eftersom de finansiella syste-
men i vara lander &r starkt sammanldnkade. Ytterligare ett exempel ar vara arliga
konferenser med nordiska centralbankschefer, dar inte minst utvecklingen pa de
norska och svenska bostadsmarknaderna varit ett aterkommande tema.

Ett nedslag i min personliga minnesbank

Jag ndrmar mig nu slutet pa mitt tal. Och da vill jag passa pa att runda av med ett
nedslag i min personliga minnesbank.

Jag har haft férmanen att moéta @ystein vid manga tillfallen genom aren. Men jag
vill hdr idag passa pa att dela med mig av ett sarskilt sddant, eftersom det visar att
@ystein kan hantera de svaraste utmaningar. Platsen var Oslo, tidpunkten 2015,
och det rérde sig om en av de arliga konferenserna med nordiska centralbanks-
chefer, dar dven ett antal medarbetare deltog.

Det hela inleddes med en flott bjudning pa en harligt lugn battur i Oslos hamn-
kvarter. Men alltfor Iatt skulle vi inte komma undan, uppenbarligen. Som nasta
punkt pa programmet stod namligen en RIB-batutflykt.

11 Se Ingves (2019).
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Det hdnde nagonting med en av delegaterna — jag tycker att det fangas val av tex-

ten i en av historiens mest klassiska poplatar: “feeling kind of seasick”... "face, at

first just ghostly, turned a whiter shade of pale”.1?

Jag har sillan sett @ystein s& sammanbiten. Men det hela |6ste sig till det basta.
Vil pa land piggnade delegaten till fortare an kvickt.

Det hela blev en mycket minnesvard vistelse i Oslos skargard, pa den fantastiska
anlaggningen i Vindasen, praglad av Norges banks och @ysteins stora géstfrihet.

Det aterstar for mig att 6nska dig lycka till pa dina fortsatta dventyr efter din tid
som chef pa Norges bank.

Kanske finns det nu tid till en och annan battur, i lugna vatten.

Stort tack!

12 Det ror sig om det brittiska bandet Procol Harums debutsingel ”A Whiter Shade of Pale” fran 1967. Text: Keith
Reid. Musik: Gary Brooker och Matthew Fisher.
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Diagram

Diagram 1. Styrrantans utveckling i Norge och Sverige

Procent
2,5 1 1 25
== Sverige, reporanta
== Norge, styrningsrente
2,0 1 2,0
15 - 1 15
1,0 - 1 1,0
0,5 1 05
0,0 ,_,J_{ 4 0,0
-0,5 b - -0,5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Anm. Klicka har for att ange anmarkning.

Kallor: Norges Bank och Riksbanken.

Diagram 2. Inflationsutvecklingen i Norge och Sverige

Procent
6 1 6
== Sverige, KPIF
= Norge, KPI
5 - 4 5
4 1 4
3 1 3
2 AU 4 2
1 141
0 4 0
-1 b - -1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm. Heldragen linje avser centralbankernas inflationsmal. | mars 2018 sdnktes inflationsmalet
i Norge fran 2,5 till 2 procent.

Kallor: Norges Bank, SCB, SSB och Riksbanken.
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Diagram 3. Vaxelkursutvecklingen i Norge och Sverige
Krona per euro
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13 413
— Sverige, SEK/EUR
— Norge, NOK/EUR
112
411
110
19
18
7t 17
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Anm. Klicka har for att ange anmarkning.
Kallor: Macrobond.
Diagram 4. Oljeprisutvecklingen och vixelkursen NOK/SEK.
Oljepris, USD Vaxelkurs, NOK/SEK
150 1150 1,15 1 1,15
130 1130 1,10 1 1,10,
110 4 110 1,05 4 1,05
90 4 90 1,00 -4 1,00
70 4 70 0,95 <1 0,95
50 1 50 0,90 <1 0,90
30 4 30 0,85 4 0,85
10 - - 10 0,80 - - 0,80
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm. Ett ldgre varde pa vaxelkursen betyder att den norska kronan starks mot den svenska.

Kallor: ICE och Norges Bank.
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Diagram 5. Statsobligationsrantor

Procent
8 r -4 8
— Sverige
— Norge
Tyskland
6 USA 1
4 4 4
2 1 2
0 4 0
2 L 42
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Anm. Avser nominella statsobligationsrantor med 10 ars |6ptid.
Kallor: Nationella centralbanker, Norges Bank och Riksbanken.
Diagram 6. Bostadspriser i Norge och Sverige
Index, 2005 jan = 100
300 ~ 300
= Sverige
= Norge
275 -1 275
250 - 250
225 + 225
200 - 200
175 -1 175
150 4 150
125 - - 125

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: Eiendom Norge och Valueguard.
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