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| efterdyningarna till den finansiella krisen 2008 deltog jag i en konferens i USA med representanter
for FED och dar den centrala fragan var hur man kunnat missa signalerna om att krisen var i
antdgande. Var modellerna som anvéndes helt enkelt fel? Svaret som gavs den gangen var att
modellerna var korrekta och kunde férsvaras men att fantasin brustit kring hur de i modellen
ingaende variablerna skulle komma att utvecklas. Flockbeteende hade lett till konsensus kring
felaktiga varden pa dessa variabler.

Situationen idag oroar i den bemarkelsen att flocken denna gang tycks har landat i en 6vertygelse om
att den for samhallstillvaxten sa viktiga rantan kommer att rora sig inom ett mycket snavt spann. |
Sverige siar bankernas chefekonomer om blygsamma héjningar de kommande aren. Samma syn
forfaktar gruppen aktieanalytiker. Modesta hojningar praglar ocksa regeringens och oppositions
budgetarbete saval som Konjunkturinstitutets prognoser. Worst case-scenarierna ar i forekommande
fall daven de baserade pa blygsamma réanteuppgangar.

Vad som tycks driva konsensus kring blott en modest rantehojning ar att Riksbanken forvantas ha
laget under kontroll. Vad man allmant missar med den férestéallningen ar att Sverige ar del av en
global finansiell marknad som gor att denna kontroll kan komma att sattas ur spel. Riksbanken anses
i internationell forskning om centralbanker dessutom som foredomligt transparent med tydlig
vagledning till marknadens aktérer. Den olyckliga baksidan med denna transparens ar att den latt
leder till vad vi ser idag, det vill sdga ett flockbeteende dar alla marknadsaktérer anammar
forestallningen om blygsamma ranteuppgangar under de kommande aren.

Den finansiella kopplingen mellan rantan i USA och i Sverige ar stark: Handelser i USA 6verfors till den
svenska rantan. Insikten om denna koppling gor att vi borde lara av historien och utvardera vilken
effekt forhallanden i USA och i varldsekonomin kan tankas fa pa den svenska réntan.

Atergangen i varldsekonomin till "normal" penningpolitik kan komma att bli kostsam. Dagens
parallell till penningpolitiska experiment och vad som skedde i USA for 30 ar sedan forskracker. Den 6
oktober 1979 foretog FED:s davarande ordférande Paul Volcker en penningpolitisk reform som var
tankt att minska penningméangden pa ett satt som kan jamstallas med vad FED nu sysslar med i sin
atergang till normallaget fér den egna penningpolitiken. En liten tid darefter blev Ronald Reagan
president och valde en mycket expansiv finanspolitik med en skattereform 1981 som mycket vl
matchar den expansiva politik som idag fors av president Donald Trump. Gemensamt i bada fallen ar
den expansiva politikens koppling till 6kat lanebehov och efterfragan pa pengar.

Vad som hande med kombinationen Volcker/Reagan var att nominella rantan till forstklassiga
lantagare under en mycket kort period — med ett minskat utbud och en 6kad efterfragan av pengar —
fordubblades och steg med mer dn 10 procentenheter! Storre delen landade ocksa som
realranteuppgang. Okningen var smittsam och den finansiella integrationen gjorde att de flesta
lander i den utvecklade varlden fick kdnna av ranteuppgangar av motsvarande storlek. Sa dven
Sverige!



Faran med flockbeteende och ett for snavt perspektiv pa ranteutvecklingen ar, med tanke pa dagens
historiskt hoga skuldsattning i alla sektorer, langt allvarligare an tidigare. Ranteutvecklingen och
krismedicinen i allmanhet har exempelvis i USA gjort att antalet storforetag med hogsta
kreditvardighet har fallit fran strax under hundra i bérjan av 90-talet till i nuldget endast tva
(Microsoft och Johnsen & Johnsen). Sarbarheten for en ranteuppgang ar darmed hog. Den
makroekonomiska medvind som erbjudits investerare efter finanskrisen har gjort att investeringar —
inom industrin eller i egen bostad — utvarderats och kommit till stdnd baserade pa rantescenarier
med extremt laga réantor. Hur manga av dessa investeringar kommer att 6verleva en 10
procentenheters ranteuppgang? Eller ens 5 procentenheters uppgang? Det finns i denna
rantesituation ingenstans att gdmma sig. Dynamiken i rdnteuppgangen medfor att uppgangen
kommer att sla mot alla tillgangsslag — reala saval som finansiella. Alla [ander kommer att paverkas
genom de starka ekonomiska band som idag finns dem emellan.

Theodore Roosevelts kloka ord om att basta sattet att férbereda sig fér morgondagen ar att lara sig
av historien bor vi ta ad notam. Utbud och efterfragan pa pengar betyder fortfarande nagot for
rantesattningen dven om centralbankerna som en del av krislosningen efter 2008 numera
kontrollerar stora delar av de finansiella marknaderna. Och marknadens férvantningar har
fortfarande ett spelrum som kan fa historien att upprepa sig. Inflationsbilden skiljer sig visserligen
fran den vi hade i borjan av 80-talet men den historiskt hdga skuldsattningen av nationer har istéllet
gjort den politiska riskpremien till en betydelsefull osdkerhetsfaktor i rantan.

Med en amerikansk centralbank som arbetar pa att aterstalla den penningpolitiska ordningen till
normalldge och med en president vars upptradande ar svart att forutse sa bor historien ha lart oss att
idag ta hojd for en global ranteuppgang av en helt annan dignitet &n vad som synes vara global
konsensus. Att na en samsyn ar vardefullt i de flesta sammanhang men i investeringsanalysen bor vi
anvanda oss av en mer mangfacetterad syn och ett bredare historiskt perspektiv.

Inte minst pa hemmafronten dar Riksbanken genom sin prisade transparens dessvarre bidrar till ett
flockbeteende kring en syn pa ranteutvecklingen som baddar fér en ny ekonomisk kris som utlopare
till krisen 2008 och de problem som aldrig I6stes den gangen.
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