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Inledning

I juni 2013 arrangerade Riksbanken en internationell konferens for att uppmarksamma
att det svenska inflationsmalet fyllde 20 &r. | denna sérskilda utgdva publiceras de fyra
uppsatser som presenterades pd konferensen.

Idag arbetar ett trettiotal centralbanker varlden éver med rérlig véxelkurs och ett nu-
meriskt mal for inflationen." Till pionjédrerna réknas Nya Zeeland och Kanada som inférde
inflationsmal 1990 respektive 1991. Aven Storbritannien och Sverige var tidigt ute och
inforde inflationsmal 1992 respektive 1993 — efter att deras fasta vaxelkursregimer brutit
samman. Flera tillvaxtldnder gick dver till inflationsmal under andra hélften av 1990-talet,
till exempel Tjeckien (1997), Sydkorea (1998) och Brasilien (1999). Under senare &r har tva
stora utvecklade industrilander infért penningpolitik med inflationsmél, USA (2012) och
Japan (2013), genom att de har specificerat ett numeriskt mal fér inflationen och bérjat
publicera inflationsprognoser.

Penningpolitik med inflationsmél bestar av flera delar. Det fraimsta syftet ar att uppna
en stabil prisutveckling. Mélet &r numeriskt och ként fér allménheten.? Centralbanken gor
prognoser for inflationen och anpassar penningpolitiken for att férséka uppnd malet. Pen-
ningpolitiken syftar ocksd i allménhet till att uppnd en balanserad realekonomisk utveckling,
vilket ibland uttrycks som att centralbanken fér en "flexibel” inflationsmalspolitik. Nédgra
centralbanker, bland annat Riksbanken, publicerar dven prognoser for den styrranta som
beddms ge en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen och stabiliseringen av
realekonomin. Centralbanker med inflationsmal &r typiskt sett sjdlvstandiga, 6ppna med
sina bedémningar och star till svars offentligt for sina beslut. Syftet med en inflationsmals-
regim dr att underldtta ekonomiska beslut i samhéllet genom att etablera en hég grad av
trovardighet for lag inflation, Iag variation i inflationen och en stabil realekonomi.

1 Se Hammond (2012) for en oversikt 6ver regelverk i olika linder med inflationsmal.
2 De flesta industrilinder har valt inflationsmal omkring 2 procent, medan tillvaxtlander kan ha nagot hogre mal
- ofta omkring 4-5 procent.
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| de lander som infort inflationsmal har ocksa inflationen blivit 1&g och inflationsfor-
véntningarna tydligt forankrade kring malet.? Stabila inflationsférvantningar har medfort
att olika tillfalliga storningar, exempelvis stora oljepris- och véaxelkursférandringar, har haft
begransade effekter pa inflationen.* Detta har uppndtts utan att BNP-tillvdxten blivit mer
volatil. | tabell 1 jamfors centrala makroekonomiska variabler i lander med olika penning-
politiska regimer. Linder med inflationsmal klarar sig bra i denna jamférelse, i synnerhet
tillvaxtlander med inflationsmal. Sedan ar 2000 har variationen i inflationen, BNP-tillvixten
och inflationsférvantningarna varit lagre i tillvaxtlander med inflationsmal &n i lander utan
inflationsmal. Den stabilare utvecklingen i tillvaxtlander med inflationsmal ar annu tydligare
under perioden fran &r 2007, som inkluderar den globala finanskrisen. | utvecklade industri-
lander ar skillnaderna mindre mellan lander med och utan inflationsmal. Det beror sannolikt
pé att penningpolitiken i flera stora valutaomraden (till exempel USA och euroomradet) i
praktiken fungerat pd liknande satt som i inflationsmélslanderna.®

Tabell 1. Makroekonomiska variabler i linder med inflationsmal och andra linder

INFLATION INFLATIONSFORVANTNINGAR BNP-TILLVAXT
2000-2006 2007-2012 2000-2006 2007-2012 2000-2006 2007-2012

MEDELV. ST.AV. MEDELV. ST.AV. MEDELV. ST.AV. MEDELV. ST.AV. MEDELV. ST.AV. MEDELV. ST.AV.

Utvecklade lander | 2,20 1,38 | 2,30 1,60 | 2,12 0,24 | 225 051 299 1,63 126 2,53
med inflationsmal

Utvecklade linder | 1,47 0,70 | 1,41 159 | 1,44 024 | 1,29 055 | 197 166 | 0,40 3,38
utan inflationsmal

Tillvixtlander med | 4,14 1,19 450 1,76 | 429 0,73 419 0,54 | 451 1,80 | 3,656 3,85
inflationsmal

Tillvéxtlander utan | 729 3,01 | 525 2,72 | 733 269 | 465 120 | 713 450 | 413 553
inflationsmal

Anm. Medelvidrde och standardavvikelse ar berdaknade som ovagt arligt genomsnitt i varje grupp. Inflation och BNP-tillvaxt
ar baserade pa kvartalsférandring uppréknad till procentuell drstakt av sésongsrensad KPI och real BNP. Inflationsforvant-
ningar avser genomsnitt av arets och nasta ars inflationsprognoser i procent enligt Consensus Forecast. Utvecklade lander
med inflationsmél: Australien, Kanada, Nya Zeeland, Norge, Storbritannien och Sverige. Utvecklade lander utan inflations-
mal: Danmark, euroomradet, Japan, Schweiz och USA. Tillvaxtlander med inflationsmal: Brasilien, Chile, Colombia, Tjeckien,
Ungern, Indonesien, Israel, Sydkorea, Mexiko, Peru, Filippinerna, Polen, Ruménien, Sydafrika, Thailand och Turkiet (men
Indonesien, Ruménien och Turkiet ingar inte fére 2006). Tillvaxtlander utan inflationsmal: Argentina, Bulgarien, Kina, Kroa-
tien, Hong Kong, Indien, Lettland, Litauen, Malaysia, Ryssland och Singapore.

Kélla: Banerjee, Cecchetti och Hofmann (2013)

w

Svensson (2010).

Mishkin och Schmidt-Hebbel (2007).

5 ECB:s prisstabilitetsmal innebér att inflationen i euroomradet ska vara mindre d4n (men néra) 2 procent. ECB lag-
ger ocksa vikt vid utvecklingen av kreditaggregat i euroomradet nédr penningpolitiken bestams. Federal Reserve
annonserade 2012 ett explicit inflationsmal pa 2 procent, som innan dess av manga bedémare uppfattades som
ett implicit mal. Federal Reserve har ocksa som mal att strava efter maximal sysselsattning.
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Penningpolitik med inflationsmal kan ocksé ha inneburit vissa fordelar under den finan-
siella krisen. Nar produktionen minskade kraftigt i samband med finanskrisen bidrog tro-
vérdigheten for inflationsmdlspolitiken till att centralbanker med inflationsmél kunde sanka
rantan mer dn andra centralbanker.® Inflationsférvantningarna forblev relativt stabila under
krisen. Men lander med inflationsmal kunde inte undvika att drabbas av krisen. En central
lardom &r darfor att prisstabilitet i sig inte utgdér ndgon garanti mot att ldnder drabbas av
finansiella kriser. Ldg och stabil inflation utgdr en grund for finansiell stabilitet men &r inte
tillrdckligt. Risker i det finansiella systemet kan dnda byggas upp. Det pagar darfor en dis-
kussion om huruvida centralbanker utdver stabil inflation och stabil realekonomi ocksé bér
ha som mal att reducera risken och kostnaderna for finansiella kriser.” Samtidigt pagar ett
omfattande arbete med att inféra nya makrotillsynsverktyg for att ddmpa risktagandet och
6ka motstdndskraften i det finansiella systemet.

De fyra uppsatserna som presenterades pa konferensen beskrev mot denna bakgrund
erfarenheter och utmaningar for penningpolitiken.

Den forsta utmaningen handlar om avvagningen mellan att stabilisera inflationen och
realekonomin och hur denna avvédgning paverkar penningpolitiska beslut. Den berér ocksa
hur effekterna av penningpolitiken kan uppskattas och utvarderas. Dessa fragor har disku-
terats en langre tid och behandlas i artiklarna av Lars Svensson och Michael Woodford, som
bada spelat en central roll for att utveckla tankeramen for "flexibel” inflationsmalspolitik.

Den andra utmaningen handlar om hur penningpolitiska beslut pa bésta satt kan
kommuniceras till allmédnheten. Transparens och tydlighet har alltid varit en viktig del av
inflationsmalspolitiken, men det finns skillnader i graden av 6ppenhet mellan olika central-
banker. Nagra centralbanker borjade redan fore krisen vara tydliga med hur de bedémer
att penningpolitiken (det vill sdga styrrantan) kommer att utvecklas framéver, medan andra
har gett mindre information. Den finansiella krisen och den troga aterhdamtningen darefter
har dock bidragit till att manga centralbanker valt att fortydliga hur de ser pa penningpoliti-
ken dven i framtiden. Lars Svensson och sarskilt Michael Woodford berér i sina artiklar hur
centralbanker kommunicerar kring penningpolitiken.

Den tredje utmaningen handlar om hur penningpolitiken paverkas av finansiella oba-
lanser och inférandet av nya makrotillsynsverktyg. Fore den finansiella krisen ansdg manga
att penningpolitik ska fokusera pa att stabilisera inflationen och méjligtvis realekonomin,
men inte ta explicit hansyn till finansiella obalanser och risker fér finansiell stabilitet. Den
finansiella krisen har medfort att denna syn har ifragasatts. Lars Svensson och sarskilt Frank
Smets diskuterar dessa fragor i sina artiklar. Smets analyserar sambandet mellan penning-
politik och finansiell stabilitet och redovisar olika synsétt pd centralbankens roll for att verka
for finansiell stabilitet.

Den fjdrde utmaningen handlar om hur den finansiella globaliseringen paverkar mojlig-
heten att bedriva sjélvstandig penningpolitik. Frdgan &r relaterad till vad ekonomerna kallar
ekonomins "trilemma”, att det ar svart att samtidigt férena tre mal: sjalvstandig penning-

6 Carvalho-Filho (2011).
7 Se till exempel Woodford (2012) och Svensson (2012).
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politik, fast véxelkurs och fria kapitalrorelser. Det finns till exempel empiriskt stod for att med
fria kapitalrorelser har lander med rorlig vaxelkurs storre mojligheter att bedriva sjélvstandig
penningpolitik &n vad ldnder med fast védxelkurs har. Linda Goldberg diskuterar i sin artikel
vilken roll bankernas globalisering har fér mojligheten att bedriva sjalvstandig penningpolitik.

Konferensuppsatserna

LARDOMAR FRAN PRAKTISK PENNINGPOLITIK

Den forsta artikeln "Some Lessons from Six Years of Practical Inflation Targeting” &r skriven
av professor Lars E.O. Svensson, vice riksbankschef fran maj 2007 till maj 2013. Svensson
sammanfattar erfarenheterna fran sin tid pa Riksbanken i sex lardomar.

En forsta lardom &r att centralbanken ska vara tydlig om sitt mandat och inte avvika fran
detta. Riksbankens mandat for penningpolitik karaktariseras som "flexibel” inflations-
malspolitik,® vilket Svensson preciserar som att Riksbanken ska verka for prisstabilitet och
hogsta mojliga sysselsattning, en tolkning som bygger pa forarbetena till riksbankslagen. En
tydlig malsattning for penningpolitiken leder till en mer systematisk penningpolitik och
underléttar utvardering, nagot som ar nddvéndigt for en oberoende centralbank. For att
inte asidosatta inflationsmalet ska penningpolitiken riktas in pa att inflationen i genomsnitt
ligger nara malet under en langre period. Svensson argumenterar ocksa for att arbets-
[6shetens avvikelse frdn en langsiktigt hallbar niva dr det basta mattet pa resurs-
utnyttjandet, och att penningpolitiken darfor ska inriktas pa att stabilisera arbetslésheten
runt en uppskattad langsiktigt hallbar nivd (som bestdms av faktorer som &r oberoende av
penningpolitiken). JAmfoért med andra métt pa resursutnyttjandet (som till exempel BNP:s
avvikelse fran en langsiktigt hallbar trend) ar den langsiktiga nivan pa arbetslosheten lattare
att uppskatta, och en hég arbetsléshet har tydligare effekter pa folks vélbefinnande.

En andra lardom &r att penningpolitiken inte ska anvdnda hushéllens skuldsattning som
en malvariabel vid sidan om prisstabilitet och hogsta mojliga sysselséttning. Den senaste
tiden har en majoritet i Riksbankens direktion rostat fér en oférandrad reporénta, trots att
en lagre ranta skulle ha medfort att KPIF-inflationen hade ndrmat sig mélet snabbare och
arbetslésheten hade blivit ldgre. Svensson menar att denna politik, "leaning against the
wind", lange har medfdrt en onddigt stram penningpolitik och lett till en onédigt lag
inflation och hog arbetsloshet. Han argumenterar for att en hogre réanta inte har nagra
stora effekter pa hushallens skulder pé kortare sikt (och kanske till och med leder till en
hégre real skuldséattning och skuldkvot mot disponibel inkomst). Men pa langre sikt leder en
ldgre inflation &n inflationsmalet och den inflation som forvéntats till hogre reala skulder i
form av en ovéantad och odnskad kapitalforlust for lantagarna, jamfort med en inflation i
linje med malet. Dessutom &r ranteférandringar inte ett effektivt instrument for att paverka

8 Se Sveriges riksbank (2010).
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hushallens skulder, istéllet &r olika typer av instrument inom mikrotillsyn och makrotillsyn
mer lampliga.

Svenssons tredje lardom &r att en inflationsmalspolitik som grundar sig pd prognoser
for inflationen och resursutnyttjandet i praktiken bor goras i tva steg. | ett forsta steg
gors prognoser under antagandet att repordntebanan halls oférandrad sedan det senaste
beslutstillfallet. Detta visar hur ny information sedan det forra beslutstillfallet paverkar
ekonomin. | ett andra steg véljs den rdntebana som leder till bdst avvagning mellan inflation
och resursutnyttjande. Denna avvagning kan formaliseras med hjélp av sa kallade medel-
kvadratgap, som méater den genomsnittliga kvadrerade avvikelsen av inflationsprognosen
fran inflationsmalet och arbetsldshetsprognosen fran den langsiktigt hallbara nivan.?

En fjdrde lardom handlar om hur man ska utvardera penningpolitiken ex ante och ex
post. Ex ante, det vill sdga nar det penningpolitiska beslutet ska fattas, kan man utvardera
olika penningpolitiska alternativ genom att vardera hur prognosen for inflationen forhal-
ler sig till inflationsmédlet och hur prognosen for resursutnyttjandet forhaller till sin normala
nivd. Avvikelserna kan matas med medelkvadratgap. Ex post, det vill sdga i efterhand,
kan man utvdrdera den férda penningpolitiken genom att med kontrafaktiska experiment
analysera hur en annan penningpolitik hade paverkat ekonomin. Svensson har sjélv anvént
fyrfaltsdiagram vid de penningpolitiska métena for att visa hur alternativa rdntebanor leder
till olika prognoser for inflation och resursutnyttjande. Han har dven anvént kontrafaktiska
experiment for att illustrera hur en mer expansiv penningpolitik hade paverkat ekonomin.™

Svenssons femte lardom handlar om den klassiska penningpolitiska avvagningen mellan
inflation och arbetsléshet. Enligt huvudfaran i nationalekonomisk teori finns ett kortsiktigt
samband mellan inflation och arbetsloshet — en lagre arbetsloshet hdnger ihop med en
hogre inflation och tvdrtom — och ddrmed kan en penningpolitisk avvagning uppstd mellan
dessa mal, men pa lang sikt finns inget sddant samband. Men om inflationsmalet blir trovar-
digt och inflationsférvantningarna ar stabila vid malet uppstér det ett langsiktigt samband
mellan inflation och arbetsléshet och d& dven en penningpolitisk avvégning. Svensson
argumenterar for att det da ar mycket viktigt att inflationen inte &r lagre dn inflationsmalet
i genomsnitt under en lang period, eftersom arbetslosheten da blir hogre &n normalt."” Mel-
lan 1997 och 2011 har den genomsnittliga KPI-inflationen i Sverige varit 1,4 procent, det
vill sdga 0,6 procentenheter ldgre dn inflationsmadlet. Svensson noterar att inflationsférvént-
ningarna trots detta har varit stabila runt mélet och estimerar att den genomsnittligt laga
inflationen darfor har lett till att arbetsldsheten har varit ungefér 0,8 procentenheter hdgre
dn nodvéndigt. Svenssons slutsats dr att det &r viktigt att inflationen i genomsnitt ligger
ndra malet under en langre period, en penningpolitik som i praktiken liknar ett prisnivamal.

Den sjatte lirdomen som Svensson har dragit dr att centralbanker inte ska blanda ihop
penningpolitik och "finansiell politik”, det vill sdga politik som inriktar sig pa att sakra den
finansiella stabiliteten. Istdllet ska centralbanker anvdnda penningpolitiken for att uppna de

9 Se férdjupningen "En metod for att utvédrdera olika penningpolitiska alternativ” i Sveriges riksbank (2012).

10 Svensson (2013).

11 Se Svensson (2013) for en detaljerad framstalining och Guibourg, Nilsson och Séderstrom (2013) for en
sammanfattning.
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penningpolitiska malen (prisstabilitet och hogsta méjliga sysselsattning) och finansiell politik
for att uppratthalla finansiell stabilitet. Om de tvd omradena blandas samman riskerar
centralbanken att uppna samre maluppfyllelse fér bada malen. Detta betyder inte att pen-
ningpolitiken inte paverkar den finansiella stabiliteten och att finansiell politik inte paverkar
malen for penningpolitiken. Men under normala omstandigheter ar det mer effektivt att
separera de tvd politikomrddena. Detta dr i linje med regeringens beslut att ge huvud-
ansvaret for olika makrotillsynsinstrument till Finansinspektionen.

Eric Leeper, professor vid Indiana University och vetenskaplig radgivare till Riksbanken,
diskuterade Svenssons uppsats pa konferensen. Leeper fokuserade pd samspelet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet, och i synnerhet skuldséattningen i hushallssektorn.
Han tog avstamp i sin egen forskning om finanspolitik och vad som &r en langsiktigt héllbar
utveckling for finanspolitiken. En hallbar finanspolitik ar en férutsattning fér en framgangs-
rik penningpolitik, och reformerna av det finanspolitiska ramverket i Sverige pa 1990-talet
har sannolikt varit en viktig orsak till den stabila ekonomiska utvecklingen sedan dess.

En hallbar finanspolitik bygger pa att statens framtida mojligheter att fa in skatter ar
storre dn de totala utgifterna 6ver tiden. Om sa inte &r fallet riskerar man att na en "finans-
politisk grans” ("fiscal limit") definierad som det maximala nuvérdet av framtida primara
budgetdverskott. Nar ett lands statsskuld ndrmar sig den finanspolitiska gransen ékar
sannolikheten att finanspolitiken blir ohéllbar. Vid den finanspolitiska gransen kan penning-
politiken inte uppfylla inflationsmalet eftersom det uppstar forvantningar om att det reala
vardet av statsskulden endast kan reduceras ned med hjélp av hog inflation. | ett sddant
lage ar penningpolitiken utsatt for "statsfinansiell dominans".

Leeper tillimpade den tankeramen pa hushéllens skuldséttning och papekade att hus-
hallens mojlighet att bara skuld delvis beror pd kostnaden av skuldbérdan (det vill séga
rdantenivan), men aven pa hushallens framtida mojlighet till inkomst. Policydiskussionen om
hushallens skuldsattning fokuserar fraimst pa kostnaden av att bara skuld, och att en lagre
ranta 6kar hushdllens totala skuld och ddrmed gor hushallen mer sarbara for stérningar.
Men penningpolitiken paverkar ocksa hushéllens framtida inkomstmojligheter: en lagre
rdnta 6kar pa medelldng sikt aktiviteten i ekonomin och ddrmed hushallens inkomster.
Detta dkar hushallens férmdga att béra skuld. Penningpolitiken paverkar darfér hushallens
sarbarhet pa olika sétt, och den totala effekten gar inte att avgora i forvag.

Dessutom pdverkas hushdllens inkomster &ven pd langre sikt av finanspolitiken, via
skatte- och pensionssystemet. En finanspolitisk dtstramning som ar avsedd att gora finans-
politiken mer hallbar, till exempel via hogre skatter eller lagre pensioner, kan pa samma
gang minska hushallens inkomster och géra hushéllen mer sarbara pa ldng sikt. En mer
hallbar finanspolitik kan pa sa satt minska hallbarheten i hushallens skuldséttning.

Leeper drog darfor slutsatsen att en komplett tankeram for att analysera hushallens
skuldsattning och penningpolitikens effekter pa skulderna ocksa behéver ta hansyn till
finanspolitikens och makrotillsynens utformning.
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UTMANINGAR FOR DEN PENNINGPOLITISKA KOMMUNIKATIONEN

Den andra artikeln "Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks" &r skriven
av Michael Woodford, professor vid Columbia University och vetenskaplig radgivare till
Riksbanken.

Woodford analyserar hur centralbanker med inflationsmal bér kommunicera till allmén-
heten hur rdntan satts for att uppna malet. Han beskriver forst hur centralbankers kom-
munikation har blivit mer sofistikerad 6ver tiden. Nar inflationsmalspolitiken infordes var det
vanligt att centralbanker baserade inflationsprognosen pa antagandet att styrrdntan skulle
hallas oforandrad under hela prognosperioden. Ett sddant antagande ar dock i allmanhet
inte internt konsistent, eftersom prognoserna for inflation och realekonomi kan innebéra
att styrrdntan borde dndras om centralbanken foljer samma reaktionsmonster i framtiden.
| de flesta fall kommer olika aktorer, till exempel pa finansiella marknader, att forsta att
rdntan kommer att dndras i framtiden. Deras férvantningar och beslut (som ligger till grund
for hur ekonomin utvecklas) bygger da p& en annan syn pd penningpolitiken &n den som
ligger till grund for centralbankens prognoser. For att undvika det har problemet valde flera
centralbanker att istdllet basera sina inflationsprognoser pa den av marknaden férvantade
ranteutvecklingen. Woodford papekar dock att dven med ett sddant antagande kvarstdr ett
problem i den penningpolitiska kommunikationen, ndmligen att centralbanken i prakti-
ken kan ha en annan syn pa den framtida réntenivén &n vad finansiella marknadsaktorer
har. D& kvarstar osakerheten kring centralbankens egna intentioner om penningpolitiken.
Woodford menar att risken att centralbanken missférstas av marknadsaktérerna minskar
om centralbanken &r mer tydlig om den framtida penningpolitiken. Centralbanken bér
darfor publicera sin egen prognos for styrrantan. Woodford preciserar ocksd hur prognosen
for styrrantan bor baseras pé kriterier for hur inflationen narmar sig malet och hur realeko-
nomin stabiliseras.

Woodford diskuterar Riksbankens sétt att kommunicera med hjélp av prognoser for
repordntan, som har publicerats sedan 2007. Under de forsta aren bedéms kommunikatio-
nen av rantebanan ha fungerat relativt val. Darefter har det ibland varit storre avvikelser
mellan Riksbankens rantebana och marknadens penningpolitiska férvantningar pa langre
sikt. Det kan bero pa att Riksbanken anger att det ror sig om en "prognos”, och inte ett
"|6fte” om nivdn pa den framtida rdntan samtidigt som marknadsaktdrerna kan ha en
annan syn pa inflationen och realekonomin an Riksbanken. Gapet mellan Riksbankens
prognoser och marknadens férvantningar kan dock minskas genom att 6ka marknadens
fortroende for rantebanan. Det skulle kunna ske genom att Riksbanken starker atagandet
att folja en tydlig ansats for att bestdmma reporantan i framtiden, och denna ansats an-
vands for att gora repordnteprognoser.

Woodford diskuterar ocksa fordelarna med att fortydliga centralbankens tankeram och
oOka transparensen om de penningpolitiska besluten nar styrrdntan har natt sin nedre grans
samtidigt som ekonomin behéver mer stimulans. Ett tydligt bindande dtagande frén cen-
tralbanken kan da bidra till att paverka férvdntningarna om den ekonomiska utvecklingen i
positiv riktning. Woodford analyserar i synnerhet den typ av troskelvarden for inflation och
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arbetsloshet som Federal Reserve och Bank of England har introducerat for att underlétta
forstaelsen av penningpolitiken.’? Han ser fordelar med att betinga den framtida réante-
nivdn pa hur ekonomin utvecklas. Men samtidigt reser han frdgor om sddana tréskelvarden
ar det mest effektiva sattet att kommunicera penningpolitiken. Framfor allt &r det oklart
hur tydligt ett sadant upplégg blir i praktiken, till exempel om inflation och arbetsloshet

ger motsatta signaler for hur tréskelvdrdena paverkar rantebeslutet. Han rekommenderar
istdllet en alternativ ansats dar penningpolitiken baseras pa ett mal fér nivdn pd nominell
BNP. Detta skulle innebéra att centralbankens uttalanden om den ekonomiska utvecklingen
mer far karaktdr av ett 16fte snarare &n bara en prognos, dven om inga bindande ataganden
gors vad galler nivan pa styrrantan i framtiden.

John Williams, chef fér Federal Reserve Bank of San Francisco, diskuterade Woodfords
artikel pa konferensen. Williams papekade att Federal Reserve under det senaste decenniet
blivit allt mer transparent i sin kommunikation om den framtida penningpolitiken. Williams
noterade ocksa att det finns empiriskt stod for att Federal Reserves vagledning om pen-
ningpolitiken ("forward guidance”) paverkar marknadens beddmning av framtida styrran-
tor® Men samtidigt dr det viktigt att vara medveten om att det i praktisk penningpolitik
finns vissa begransningar. Eftersom centralbankens kommunikation far begransat medie-
utrymme behdver den vara fokuserad och inte alltfor detaljerad. Dessutom finns manga
olika uppfattningar inom Federal Reserves penningpolitiska kommitté FOMC (Federal
Open Market Committee) och det &r svart att precisera detaljerade mal. Istéllet kommuni-
cerar FOMC med hjalp av flera instrument: ett gemensamt uttalande om langsiktiga mél
och principer fér penningpolitiken, dterkommande policyuttalanden och protokoll, progno-
ser varje kvartal baserat pa individuella bedémningar av vad som dr en vél avvagd penning-
politik, samt tal och framtrddanden i kongressen. Det betyder att mycket av kommunika-
tionen fokuserar pa vandpunkter, till exempel nar styrrantan kan komma att hojas fran sin
mycket ldga niva och nar Federal Reserves tillgangskop kan komma att trappas ned, snarare
an att vara en allméan "reaktionsfunktion” fér penningpolitiken.

Nar det géller mal f6r nominell BNP, som Woodford férordar, menade Williams att det
hade manga teoretiska fordelar. Ett sédant mal for penningpolitiken vore sannolikt robust
mot osdkerhet ndr det géller nivédn pa den langsiktigt hallbara arbetslésheten och an-
nan osdkerhet om hur ekonomin fungerar.'* Med ett mal for nominell BNP skulle ocksa
den ekonomiska aterhdmtningen underldttas nar rantan narmar sig noll, som Woodford

12 Federal Reserves penningpolitiska kommitté FOMC (Federal Open Market Committee) angav i december 2012
att rantan skulle ligga kvar pa en mycket lag niva atminstone sa lange arbetslosheten ar hogre &n 6,5 procent,
inflationsprognosen pa 1-2 drs horisont inte dverstiger 2,5 procent och de langsiktiga inflationsférvantning-
arna fortsatter vara val forankrade. Bank of Englands MPC (Monetary Policy Committee) angav i augusti 2013
att den inte avser hoja styrrantan eller reducera kopen av tillgdngar innan arbetslésheten minskat till under 7
procent. Undantag kan dock géras om inflationsprognosen pa 18-24 manaders sikt &r 0,5 procentenheter hogre
an mdlet pa 2 procent, inflationsforvantningarna pa medelfristig sikt inte r tillrackligt val férankrade eller FPC
(Financial Policy Committee) anser att den expansiva penningpolitiken utgér ett tydligt hot mot den finansiella
stabiliteten.

13 Swanson och Williams (2012).

14 Orphanides och Williams (2002, 2006).
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pdpekar.”® Aven kommunikationen av penningpolitiken kunde gynnas eftersom ett mél for
nominell BNP innebdr att lika vikt laggs vid ett prisnivamal och ett mal for att stabilisera
realekonomin.

Men det finns, enligt Williams, ocksa ett antal praktiska problem med att anvédnda nivan
pa nominell BNP som mél fér penningpolitiken. Ett problem ar att BNP-statistiken revideras
varje kvartal, dven langt bakat i tiden. Det kan darfor bli svart att bedriva och kommunicera
penningpolitik pa ett satt som ar systematiskt 6ver tiden. Dessutom, om potentiell BNP-till-
véxt ovdntat revideras sa uppstar en persistent avvikelse mellan inflationen och inflations-
malet. Det skulle kunna bidra till en svar utmaning for centralbanken. Det kan ocksa vara
svart att i praktiken forklara for allméanheten att tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet
under ett ar inte far passera utan kommer att paverka penningpolitiken under foljande ar.

PENNINGPOLITIK OCH FINANSIELL STABILITET

Den tredje artikeln "Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?" &r
skriven av Frank Smets, forskningschef vid Europeiska centralbanken, ECB.

Artikeln inleds med en beskrivning av de finansiella obalanser som uppstod i euroomra-
det under 2000-talet. En lardom av utvecklingen under denna period &r att det inte rdcker
med prisstabilitet for att uppna finansiell stabilitet. Finansiell instabilitet kan vidare forsvara
mojligheten att uppna prisstabilitet. Erfarenheterna visar dessutom att bankkriser ofta blir
utdragna och mycket kostsamma. Det rdacker darfér inte for beslutsfattare att fokusera pa
att stdda upp efter en kris, utan de méste verka férebyggande sa att en kris inte uppstar.

Sedan den finansiella krisen har det darfor vuxit fram en syn att det behovs ett nytt ram-
verk for makrotillsyn for att 6ka det finansiella systemets motstandskraft och minska risken
for uppbyggnaden av finansiella obalanser.

Vilka implikationer krisen bor fa pa det penningpolitiska ramverket &r omdiskuterat,
konstaterar Smets. Vissa argumenterar fér minimala dndringar i det ramverk som fanns fére
krisen medan andra argumenterar for en radikal omprévning, dér finansiell stabilitet blir ett
mal for penningpolitiken pd samma satt som prisstabilitet. Smets delar in de olika synsatten
i tre grupper. Han kallar dessa:

i. "det modifierade Jackson Hole-synséattet”,
ii. "luta sig mot vinden-synsattet”,

iii. "finansiell stabilitet och prisstabilitet a&r samma sak".

| det "modifierade Jackson Hole-synsattet” argumenteras for sma férandringar av
ramverket. Detta innebér att centralbanken behaller sitt relativt smala mandat att
uppratthdlla prisstabilitet och stabilisera resursutnyttjandet, medan en myndighet for
makrotillsyn bor ha ansvaret for finansiell stabilitet. De olika myndigheterna ska ha sina
egna instrument. Enligt detta synsatt ska penningpolitiken bara bry sig om finansiell

15 Williams (2006).
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stabilitet i den man utsikterna for inflation och resursutnyttjande paverkas. Detta liknar den
syn som Lars Svensson argumenterar for i sin artikel.

Synséttet "luta sig mot vinden" utgar ifran att makrotillsynen inte fullt ut kan hantera
den finansiella cykeln och att denna cykel interagerar med konjunkturcykeln pa komplice-
rade och ofta icke-linjara satt. Detta innebdr att centralbanken inte kan undvika att halla ett
6ga pa finansiell stabilitet som ett sekundért mal, men att inflationen fortfarande ska vara
det primédra mélet for penningpolitiken. Enligt detta synsétt bor centralbanken motverka
uppbyggnaden av finansiella obalanser genom att hoja styrrantan mer d4n vad som ar mo-
tiverat av den kortsiktiga inflationsprognosen, fér att minska sannolikheten fér en finansiell
kris langre fram. | praktiken kan detta dstadkommas genom att férlanga policyhorisonten,
vilket foljer av att den finansiella cykeln vanligtvis &r langre an en konjunkturcykel. Enligt
detta synsatt kan centralbanken darmed komma att sta infor ytterligare avvagningar, vilket
stéller krav pa okad trovardighet for det medelfristiga inflationsmalet.

Det sista synsattet, "finansiell stabilitet och prisstabilitet ar samma sak”, innebar en mer
radikal omstépning av den traditionella tankeramen fér penningpolitik med inflationsmal.
Enligt detta synsatt ar finansiell stabilitet och prisstabilitet sa intimt forknippade med var-
andra att de inte gar att separera. Utgangspunkten &r att penningpolitik i grunden handlar
om att stabilisera det finansiella systemet, vilket innebar att motverka vdxande finansiella
obalanser i uppgangsfaser och att hantera daligt fungerande marknader for att fa den pen-
ningpolitiska transmissionsmekanismen att fungera val i nedgangsfaser.

Vilket synsatt som &r lampligast beror, enligt Smets, pé svaret pa foljande tre fragor:

e Hur effektiv ar den nya makrotillsynen for att uppna finansiell stabilitet?
e Hur paverkar penningpolitiken finansiell stabilitet?

¢ Finns det en risk for "finansiell dominans"”, det vill saga att finansiell stabilitet
dominerar penningpolitiska 6vervdganden och undergraver trovardigheten for
centralbankens prisstabilitetsmal?

Nar det géller den forsta fradgan ar litteraturen pd omradet relativt begransad och det finns
fa erfarenheter fran utvecklade industrildnder. En genomgang av de relativt fa empiriska
studier som analyserar hur effektiva olika makrotillsynsverktyg ar, visar ssmmantaget att
det finns visst stod for att makrotillsynsverktygen dampar svdngningarna i den finansiella
cykeln. Erfarenheter under senare tid, i till exempel Spanien, ar dock inte sarskilt goda

och tyder pa att det fortfarande ar oklart i vilken utstrackning dessa verktyg signifikant
minskar systemrisker. Makrotillsynens effektivitet kommer ocksd att bero pd méjligheten att
undvika regelarbitrage, det vill sdga forsok av den finansiella sektorn att flytta verksamhet
till oreglerade omraden, och méjligheten att koordinera tillsynen internationellt.

Vad géller den andra frdgan varierar uppfattningen om hur effektiv penningpolitiken ar
pa att hantera den finansiella stabiliteten. Smets hdnvisar & ena sidan till den litteratur som
tyder pa att penningpolitiken paverkar risktagandet i det finansiella systemet. Halls rantan
lag under en langre tid kan det sd ett fro till finansiella obalanser genom att det bidrar till
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okat risktagande, sarskilt i banker med laga kapitalbuffertar. A andra sidan har ett antal
studier visat pa de storningar som kan uppsta i den reala ekonomin om man forsoker stévja
risktagande genom att hoja styrrdntan. Enligt Smets finns det ett behov av mer forskning,
till exempel om mojliga icke-linjara samband mellan ranteférandringar, utldaning och hus-
priser, for att minska skillnaderna mellan dessa olika synsatt.

Nar det géller den sista frdgan presenterar Smets ett analytiskt ramverk for att illustrera
risken for att "finansiell dominans” kan uppsta om myndigheten fér makrotillsyn miss-
lyckas med att vidta tillrackliga atgarder for att bromsa kredittillvaxten (till foljd av politiska
patryckningar) och darmed flyttar ansvaret att uppratthdlla finansiell stabilitet till central-
banken. Den finansiella krisen har tydligt visat att centralbanker har en unik roll genom att
kunna ge likviditetsstod till banker pa sérskilda villkor. De kan saledes i tider av finansiell
stress tillfora likviditet for att forhindra att en bank tvingas stélla in betalningarna, och
darmed undvika spridningseffekter till hela systemet. Denna roll som krishanterare ger cen-
tralbankerna ett incitament att forsoka forhindra uppkomsten av finansiella kriser. Samtidigt
kan den bidra till att problem uppstar om det skapas férvantningar om att centralbankerna
alltid kommer att agera vid en kris, vilket 6kar risken for att de behover ingripa. Smets
diskuterar olika satt att minska denna risk.

Mot bakgrund av denna genomgéang konstaterar Smets att synsattet "luta sig mot
vinden" troligtvis dr det mest rimliga synsattet i nuvarande lage. For det férsta menar han
att dven om makrotillsynverktyg bor utgéra den forsta forsvarslinjen mot uppbyggnad av
finansiella obalanser ar ramverket for makrotillsynen fortfarande under utveckling och det
ar annu inte belagt hur effektiv makrotillsynen &r for att verka for att systemkriser undviks.
For det andra finns det tecken pd att penningpolitiken interagerar med de variabler som ar
kopplade till uppkomsten av finansiella obalanser, till exempel utldning, likviditet och risk-
tagande. For det tredje sa kommer centralbanker att behéva hantera den finansiella stabi-
liteten vid en kris pa grund av sin roll att ge likviditetsstod till banker pa sérskilda villkor. En
del penningpolitiska dtgérder har dessutom ndra koppling till makrotillsynsverktyg. For att
minska risken for att for mycket ansvar ldggs pa penningpolitiken och for att minska risken
for trovardighetsproblem menar dock Smets att det ar viktigt att prisstabilitet kvarstar som
det primédra mélet fér penningpolitiken och att en lexikografisk ordning infors dar finansiell
stabilitet dr ett sekundart mal. Detta skulle mojliggora for centralbanken att vid behov luta
sig mot finansiella obalanser, samtidigt som man pa medelldng sikt behdller det priméra
fokuset pa prisstabilitet.

Stefan Gerlach, vice centralbankschef vid Irlands centralbank, diskuterade Smets upp-
sats. Han inledde med att konstatera att han holl med om det mesta som Smets tar upp.
Han valde sedan att fokusera pa fyra aspekter i sin presentation: euroomrédet, finans-
politik, en annan implikation av risktagandekanalen och slutligen fragan om risken for att
centralbanken inte uppnar sitt inflationsmal.

Forst diskuterade han om valet mellan att anvanda penningpolitik och makrotillsyn skiljer
sig at for euroomradet och andra valutaomraden. Han konstaterade att det finns flera argu-
ment for att anvdnda sig av makrotillsyn i euroomrédet. Om det till exempel uppkommer
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finansiella obalanser enbart i ett land gar det inte att hantera denna med den gemensamma
penningpolitiken. Obalanserna maste hanteras av den nationella makrotillsynen. Detta fol-
jer &ven av det mandat som Europeiska centralbanken, ECB, har. ECB ska bidra till finansiell
stabilitet, men detta &r inte dess primédra mal, som istéllet &r prisstabilitet. Den finansiella
stabiliteten och makrotillsynen ska i forsta hand hanteras av nationella myndigheter.

Det faktum att det finansiella systemet i euroomrddet ar bankbaserat talar ocksa for att
det 4r motiverat med makrotillsyn for att hantera finansiella obalanser.’ Vid motsatsen,
ett marknadsbaserat finansiellt system, kan det vara mer motiverat med penningpolitik
eftersom den da verkar bredare och nér fler delar av det finansiella systemet. Gerlach
konstaterade vidare att finanspolitik inte ndmns i uppsatsen. Finanspolitik har betydelse, da
den ofta kan ge upphov till finansiella obalanser bland annat for att det kan vara svart att
strama &t den i ett ldge med snabbt stigande tillgdngspriser. Han ansdg att penningpolitiken
inte ar lamplig for att hantera snabbt stigande huspriser. Ett skal dr att de reala kostnaderna
(i termer av till exempel BNP eller sysselsattning) kan bli h6ga om penningpolitiken behéver
stramas 4t for att ddmpa bostadspriserna. Férdelen med makrotillsyn i detta fall &r att
atgdrderna kan vara mer fokuserade.

Gerlach anség inte att risktagandekanalen &r ett argument mot en expansiv penning-
politik. Ett for hogt risktagande i bankerna beror fraimst pd att bankerna inte ar tillrackligt
vélkapitaliserade. Effekterna av en expansiv penningpolitik pd bankernas risktagande kan
da motverkas av hogre kapitalkrav och en battre tillsyn av daligt kapitaliserade banker.

Gerlach argumenterade slutligen mot tanken att inflationen kan bli fér h6g om penning-
politiken dven fokuserar pa finansiell stabilitet. Motivet for den risken skulle vara att pen-
ningpolitiken tvingas att vara mycket expansiv i samband med en finansiell kris. Han ansag
att risken snarast ar den motsatta. Uppkommer en finansiell kris kommer det vara svért att
lyckas bedriva en tillrackligt expansiv penningpolitik. Risken ar istéllet att inflationen blir
lagre &n malet. Detta talar, enligt Gerlach, for att penningpolitiken bor behdlla sitt fokus pa
prisstabilitet.

PENNINGPOLITIK MED GLOBALA BANKER

Den fjdrde artikeln "Banking Globalization, Transmission, and Monetary Policy Autonomy”
ar skriven av Linda S. Goldberg, Vice President of Financial Intermediation vid Federal
Reserve Bank of New York.

Goldberg utgar ifran ekonomins "trilemma”, att det ar svart att samtidigt férena tre mal:
sjdlvstandig penningpolitik, fast vaxelkurs och fria kapitalrérelser. Med fria kapitalrorelser
kan ett land tvingas ge upp antingen den fasta vaxelkursen eller den sjalvstdndiga
penningpolitiken. Landet kan vélja att behélla den sjalvstdndiga penningpolitiken och de

16 Det finns en tradition att skilja mellan bankbaserade och marknadsbaserade finansiella system genom att analy-
sera matt som relaterar finansmarknadernas storlek till bankernas tillgdngar eller utlaning. Enligt en sddan analys
brukar exempelvis Tyskland anses ha ett bankbaserat finansiellt system, medan Storbritannien och USA har ett
marknadsbaserat finansiellt system. Det finns dock tecken pa att skillnaderna mellan dessa tva typer av system
har minskat éver tiden.
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fria kapitalrorelserna genom att inféra rorlig vaxelkurs, som Sverige har gjort. Ett annat
alternativ ar att ge upp den sjélvstandiga penningpolitiken och inféra en sedelfond for

att hantera den fasta vaxelkursen, som Litauen har gjort eller bedriva penningpolitik med
fast vaxelkurs, som Danmark gentemot euron. Ett tredje alternativ dr att avsta fran fria
kapitalrorelser. Genom att till exempel infora strikta kapitalkontroller, kan penningpolitiken
bedrivas sjalvstandigt fran omvarlden samtidigt som véxelkursen ar fast.

Tidigare empirisk forskning tyder pa visst stéd for trilemmat. Lander med fast vaxelkurs
har till exempel mindre frihetsgrader i penningpolitiken &n andra lander. Lander med rorlig
véxelkurs eller kapitalkontroll har stérre méjligheter att bedriva sjélvstandig penningpolitik.

| Goldbergs artikel diskuteras vilken roll bankernas globalisering har for mojligheten
att bedriva inhemsk penningpolitik. Forst ger hon en dversikt dver hur bankernas globala
verksamhet forandrats de senaste decennierna, bade nar det géller omfattning och innehall.
Dérefter argumenterar hon for att bankernas etablering av dotterbolag och filialer i andra
lander kan reducera finansiella friktioner pa de internationella kapitalmarknaderna. Banker-
nas dkade globalisering kan ddrmed bidra till 6kade kapitalrdrelser som forstarker trilemmat
—sarskilt i lander med fast vaxelkurs. Men till foljd av att moderbanken etablerar dotter-
bolag och filialer i andra lander kan den samtidigt fa 6kad information om motparternas ut-
I&ning och andra transaktioner. Okat informationsinnehall i kapitalfldden kan bidra till mer
stabilitet i utldningen, sarskilt i samband med finansiell stress, vilket kan ddmpa trilemmat,
snarare an att forstarka det. Det betyder att bade formerna for och innehallet i de globala
bankernas verksamhet i ett visst land paverkar om trilemmat forstérks eller dimpas.

Goldberg utgar ifran den empiriska litteraturen och analyserar hur den korta, nomi-
nella, rdntan i ett land samvarierar med motsvarande rénta i det land till vars valuta man
knutit sig mer eller mindre starkt (ankarlandet). Hon undersoker hur val av véxelkursregim,
kapitalkontroller och nérvaron av globala banker i det férsta landet paverkar graden av
samvariation i rdntorna. Resultaten visar att i lander med hdgre grad av fast véaxelkurs ar
rantornas samvariation stérre och penningpolitiken mer beroende av penningpolitiken i
ankarlandet. Hon finner dock mindre tydligt stod &n tidigare studier for att lander med
kapitalkontroller har mer sjalvstandig penningpolitik &n andra lander. Goldberg finner ocksé
visst stod for att ndrvaron av globala banker paverkar rantornas samvariation. Bade i lander
med fast och rorlig vaxelkurs dkar samvariationen for rdntorna om utlandska banker svarar
for en stor andel av ldngivningen. Detta resultat &r sérskilt patagligt i lander som redan har
en hog grad av fria kapitalrorelser. Men det statistiska forklaringsvéardet okar inte mycket
ndr variabler som ska fanga omfattningen av globala bankers narvaro adderas. Enligt
Goldberg beror detta pa att globala banker bedriver sin bankverksamhet pd mycket olika
satt i olika vardlander. Den samlade effekten av bankernas globalisering pa mojligheten att
bedriva inhemsk penningpolitik i ett vardland beror pa informationsinnehallet i utlaningen,
sarskilt i relation till den totala internationella aktiviteten for de globala banker som ar
ndrvarande i landet.

Karolina Ekholm, vice riksbankschef, diskuterade Goldbergs uppsats pa konferensen.
Ekholm ansdg att frdgan om hur bankernas globalisering paverkar centralbankernas be-
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slutsfattande &r ett viktigt omrdde som det forskas alltfor lite om, troligen delvis pa grund
av brist pd relevanta data. Ur ett centralbanksperspektiv reser bankernas globalisering
manga frdgor som inte nédvandigtvis ar relaterade till penningpolitisk sjdlvstandighet. Till
exempel kan bankernas globalisering avspegla en "too-big-to fail"-problematik: bankerna
blir globala eftersom de genom att bli stora far en starkare forsakring fran skattebetalarna.
Om sd ar fallet, kan man undra om SIFl-paslagen (de extra kapitalkrav som inférs for
systemviktiga finansinstitut) 4r tillrickliga for att avskracka "dverdriven” globalisering. A
andra sidan undrade Ekholm om graden av globalisering snarast kan vara for liten pa grund
av stor osékerhet kring hur granséverskridande banker vid behov kan komma att rekonstru-
eras eller avvecklas. Hon tillade att ett problem som uppstod i samband med finanskrisen
2008-2009 var svérigheten att avgora de globala bankernas verkliga behov av likviditets-
stdd och ddrmed undvika att skapa mojlighet till arbitragevinster, eftersom dessa banker
har tillgang till likviditet fran mer &n en centralbank.

Ekholm betonade ocksa att for att utvardera i vilken utstrackning penningpolitiken kan
anses vara sjalvstandig ar det viktigt att bedéma hur penningpolitiken utomlands paverkar
férvantningarna om den inhemska penningpolitiken och vilken roll vaxelkursen spelar i
att forma dessa férvéntningar. Aven med en helt rorlig vixelkurs kan samvariationen i
férvantad styrrdnta vara stor om marknadsaktérerna anser att det dr osannolikt att de
penningpolitiska beslutsfattarna skulle valkomna de férandringar i vaxelkursen som 6kade
ranteskillnader kan medfora.

Aven om hon anség att Goldbergs analys var viktig s& tyckte hon att det var svért att
dra tydliga slutsatser pd grund av vissa begrdansningar i analysen. Bland dessa namnde hon
att analysen enbart fokuserar pa ett véardlandsperspektiv, att den bortser fran bankernas
nationalitet — mer specifikt bortser den frdn huruvida bankerna & hemmahérande i det land
mot vilket vaxelkursen har lagts fast. Det kan dessutom finnas vissa endogenitetsproblem
som pdverkar de ekonometriska skattningarna. Hon féreslog att det kunde vara méjligt att
kvantifiera resultaten genom att simulera responsen pa férandringar i utlandets ranta for
en viss typ av lander, som till exempel de baltiska staterna, vilka har haft fast vaxelkurs och
banksektorer dominerade av utldndska banker.

Slutligen ndmnde Ekholm att det kunde vara intressant att inkludera makrotillsyn i
analysen, eftersom makrotillsynsatgérder ibland anvénds for att skapa mer penningpolitisk
autonomi i lander med fast vaxelkurs. Hon gissade att en sddan analys skulle kunna visa att
forekomsten av globala banker gor makrotillsynsédtgarder mindre effektiva.
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Redaktionens kommentarer

VILKEN ROLL KAN "FORWARD GUIDANCE" SPELA FOR ATT OKA FORSTAELSEN FOR
PENNINGPOLITIKEN?

De uppsatser som presenterades pa konferensen gav upphov till flera diskussioner. Ett centralt
omrade som diskuterades var hur centralbankers végledning om penningpolitiken i framtiden
("forward guidance") kan péaverka ekonomin och vilken form sddan vagledning bor ta.

Under den finansiella krisen sankte de flesta centralbanker sina styrrantor till historiskt
laga nivder, och i manga ldnder nddde styrrantan vad som bedéms vara dess nedre grans.
For att géra penningpolitiken mer expansiv trots att styrrdntan inte kan sénkas ytterligare
har centralbanker borjat anvanda tva olika strategier. Dels har manga centralbanker infort
kvantitativa lattnader dar man koper stora mangder finansiella tillgangar (till exempel
stats- eller bostadsobligationer) for att hoja tillgangarnas priser och stimulera ekonomin,
dels har centralbankerna blivit mer tydliga i sin kommunikation om hur penningpolitiken ska
bedrivas i framtiden."”

Det senaste aret har bade Federal Reserve och Bank of England annonserat att de &mnar
hélla styrrdntan lag atminstone tills arbetsldsheten kommer ner till en viss niva (6,5 procent
i USA och 7 procent i Storbritannien), sdvida man inte ser risker for prisstabiliteten eller (i
Bank of Englands fall) den finansiella stabiliteten. Tanken ar att man pa sa sétt kan paverka
rdntor med langre |6ptid genom att dvertyga hushdll, féretag och finansiella marknads-
aktorer att penningpolitiken forvantas vara expansiv ldnge. Genom att koppla eventuella
styrrantehojningar till den ekonomiska utvecklingen fortydligas dven centralbankens "reak-
tionsfunktion”, det vill sdga hur centralbanken reagerar pd ekonomin.

Liknande kommunikation har anvants av andra centralbanker vid olika tillfallen bade
fore och efter den finansiella krisen. Exempelvis annonserade Bank of Japan i april 1999 att
man skulle hélla styrrédntan 1&g tills risken for deflation ansdgs vara éver, och nér Federal
Reserves styrranta nadde 1 procent under lagkonjunkturen 2003-04 annonserades att
penningpolitiken skulle vara expansiv under en lang period.

Riksbanken har, i likhet med Reserve Bank of New Zealand, Norges Bank och den tjeck-
iska centralbanken, gétt langre dn sa genom att publicera prognoser 6ver styrrantan for de
ndrmaste aren. P4 sa satt ar centralbankerna tydliga med hur man bedémer att penning-
politiken kommer att utvecklas i framtiden.’® Dessutom publicerar Riksbanken (och andra
centralbanker) alternativa scenarier som visar hur penningpolitiken kan tdnkas reagera om
ekonomin utvecklas pd ett annat satt dn i huvudscenariot. Tanken &r dven héar bland annat
att illustrera hur centralbankens reaktionsménster ser ut.

17 Soderstrom och Westermark (2009) beskriver olika penningpolitiska alternativ nér styrrantan har natt sin nedre
grans.

18 Sedan januari 2012 publicerar Federal Reserves penningpolitiska kommitté FOMC (Federal Open Market
Committee) information om hur de olika medlemmarna bedémer att styrrantan ska utvecklas under de néar-
maste tre dren.
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Riksbankens kommunikation kan darfér ses som mer generell &n den som till exempel
Federal Reserve och Bank of England anvander. Dessa centralbankers kommunikation
ar fokuserad pa att beskriva penningpolitiken vid den nedre gransen for styrrantan, och
forsoker kommunicera en enkel regel for nar penningpolitiken ska borja hoja réntan.
Riksbankens val att publicera en réantebana ar en mer allmén strategi som kan anvéndas
kontinuerligt, oavsett vilken nivé styrrantan ligger pd. Och tillsammans med alternativa
scenarier for den makroekonomiska utvecklingen forséker Riksbanken ge en mer komplett
bild av penningpolitikens forutsattningar, och beskriva hur olika stérningar paverkar
ekonomin och penningpolitiken. Riksbankens strategi att publicera en rdntebana kan ocksa
anvandas om rantan skulle nd sin nedre gréans, for att beskriva under vilka férutsattningar
rantan skulle kunna hojas. Detta gjordes ocksa under 2009—10 nér repordntan lag pa 0,25
procent, vilket av Riksbankens direktion ansags vara den nedre gransen. D& publicerades
alternativa scenarier som beskrev omstandigheter som skulle kunna motivera att repordntan
kunde hgjas tidigare &n i huvudscenariot, senare &n i huvudscenariot, eller till och med
sankas till under 0,25 procent.

Men det &r mojligt att den véagledning som Federal Reserve och Bank of England
anvénder ar mer effektiv vid den nedre gransen, eftersom den tydligt knyter forandringar
i penningpolitiken till ett fatal observerbara makrovariabler (arbetsléshet och inflation).”
Detta liknar traditionen att beskriva penningpolitiken i termer av en enkel regel for styr-
rantan, till exempel en Taylor-regel, och liksom for en enkel regel finns fér- och nackdelar.
Enkelhet kan vara bra och 6ka tydligheten i penningpolitiken, men verkligheten ar forstas
mer komplicerad. Darfér har badde Federal Reserve och Bank of England annonserat att man
under vissa forutsattningar kan komma att hoja styrrantan trots att arbetslosheten inte har
natt sitt troskelvérde, till exempel om inflationen ser ut att bli alltfér hdg eller (i Bank of
Englands fall) om den finansiella stabiliteten anses vara hotad. Och bada centralbankerna
har podngterat att man studerar en mangd olika indikatorer for att bedéma utvecklingen pa
arbetsmarknaden.

Riksbankens kommunikation &r mer allmangiltig och kan darfér uppfattas som mindre
tydlig, men den kan ta hansyn till manga olika relevanta faktorer. Hur penningpolitiken
reagerar pd utvecklingen i en viss makroekonomisk variabel beror i allménhet pd varfér
variabeln har utvecklats pa ett visst sétt, det vill sdga vilken underliggande stérning som
har paverkat ekonomin. Detta illustreras ofta i de alternativa scenarier som publiceras i den
penningpolitiska rapporten. Till det kommer att Riksbankens strategi ar anvdndbar i alla
konjunkturldgen, oavsett nivan pa reporantan.

HAR PENNINGPOLITIKEN | SVERIGE BIDRAGIT TILL ONODIGT HOG ARBETSLOSHET?

En annan central frdga ar om inflationsmalspolitiken i Sverige har bidragit till onodigt hog
arbetsloshet, som Lars Svensson hdvdar i sin artikel. Samtidigt som den faktiska inflationen
i genomsnitt har varit lagre &n malet har inflationsférvantningarna, som legat till grund

19 John Williams betonade under konferensen férdelarna med att ge vdgledning pa ett enkelt sétt.
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for [bneavtalen, varit stabila kring 2 procent. Om den faktiska inflationen under lang tid
understiger inflationsmélet medan I6nekrav baseras pa forvantningar om att inflationen ska
vara ndra mélet, kan reallénerna for de sysselsatta bli hogre och sysselsattningen lagre dven
pa lang sikt. Detta resonemang har stod i traditionell makroekonomisk teori.

Det finns dock skal att vara forsiktig nar man skattar den langsiktiga Phillipskurvan och
tolkar resultaten.

For det forsta kan valet av inflationsmatt diskuteras. Svensson baserar analysen pa KPI-
inflationen. Efter inférandet av inflationsmalet i Sverige har det allmédnna rdntelaget blivit
betydligt lagre &n innan. Lagre rdnta har gett lagre kostnader fér boende och boendekost-
nader ingar i KPl. Boendekostnaderna méts med de rantekostnader hushallen har for sitt
boende. Nar Riksbanken sénker styrrdantan for att stimulera ekonomin leder det till lagre
borédntor och darfor lagre inflation pé kort sikt matt med KPI. Eftersom det allmédnna rante-
ldget har minskat under en lang tid dr denna effekt inte enbart av tillféllig karaktér. For att
studera sambandet mellan inflationen och arbetslosheten kan det darfér vara motiverat att
rakna bort rantenedgéngens effekter pd KPI genom att anvédnda inflationen méatt med KPIF
(KPI med fast ranta). D& uppgar inflationen i genomsnitt till 1,7-1,8 procent sedan 1995,
vilket &r avsevart narmare malet &n KPI-inflationen (se diagram 1).2°

Diagram 1. KPI- och KPIF-inflation 1995-2012
Arlig procentuell férandring, reviderade data. KPIF & KPI med fast rdnta.
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Det finns dven ekonometriska svarigheter med att skatta en langsiktig Phillipskurva. |

borjan av 1970-talet publicerade Robert Lucas och Thomas Sargent grundldggande kritik
av ekonometriska skattningar baserade pa endast en ekvation, eftersom manga variabler
bestdms samtidigt i en ekonomi. Benati (2012) menar att den kritiken ocksa kan galla de
skattningar som Svensson gjort. Benati havdar att inflationen ver tiden har blivit mindre

20 Se Andersson, Palmqvist och Osterholm (2012) fér en férdjupad analys av Riksbankens uppfyllelse av inflations-
malet i ett langre perspektiv.
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persistent i linder med ett trovardigt inflationsmal, vilket bidrar till att skattningar av
relationen mellan arbetsldshet och inflation inte &r tillforlitliga. Aven i en ekonomi dér
Phillipskurvan &r vertikal pa lang sikt (s& att det inte finns ndgot langsiktigt samband mellan
inflation och arbetsléshet) sa kan, enligt Benatis berdkningar, en skattning baserad pa
endast en ekvation som relaterar inflation till arbetsloshet leda till den férhastade slutsatsen
att Phillipskurvan lutar neddt och att det finns ett langsiktigt samband.

Andra ekonomer har pekat pé att sambandet i Phillipskurvan blir giltigt pa lang sikt
endast om man antar att inflationsforvantningarna ar konstanta, ett antagande som inte
testas explicit i Svenssons uppsats.?' Olika matt pa inflationsforvantningar beter sig dess-
utom olika éver tiden. Medan métt frdn Prospera (som Svensson anvander) ar stabila runt
inflationsmalet &r inflationsférvantningar for foretagssektorn fran Konjunkturinstitutets
barometer mer variabla éver tiden.?

Det &r sdledes svart att tolka relationen mellan arbetsloshet och inflation som ett kausalt
samband. | praktiken kan manga olika faktorer paverka inflation, arbetsléshet och andra
realekomiska variabler pa lang sikt. Sedan bdrjan av 1990-talet har inflationen i Sverige
blivit betydligt lagre an tidigare samtidigt som BNP-tillvaxten blivit ndgot hogre. Men det
ar inte enbart inflationsmalet och penningpolitiken som bidragit till detta. Den svenska eko-
nomin har ocksé paverkats av intrddet i EU, ett stabilare regelverk foér finanspolitiken, nya
spelregler for l6nebildningen och avregleringar av olika produktmarknader. Till det kommer
att globalisering och 6kad konkurrens dimpade inflationen i flera lander under decennierna
fore finanskrisen som bérjade 2008.

Inflationen och arbetslosheten paverkas sdledes av olika typer av stérningar pa bade
utbuds- och efterfragesidan. Detta talar for att anvdnda en ekonometrisk modell med fler
samband for att analysera vilken roll penningpolitiken har spelat sedan inflationsmélet blev
trovardigt. Med hjélp av Riksbankens makroekonomiska modell Ramses kan inflationen
sedan 1995 forklaras pa foljande satt.?

| diagram 2 visas hur KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent kan dekomponeras i ett
antal exogena storningar enligt Ramses. Inflationen var 1dg framst 1998-2000, 2004-07,
2009 och 2012. Enligt modellen kan den laga inflationen framst forklaras av ovéntat stark
produktivitet (de réda staplarna). Vi ser ocksa att omvérldsutvecklingen har hallit tillbaka
inflationen under flera perioder, frimst 2002-2005 och frdn 2009 och framét (de bla stap-
larna). Samtidigt visar modellen att penningpolitiken bidragit till att halla inflationen uppe
genom att vara mer expansiv dn normalt (de gula staplarna) under l&ng tid.

21 Se ocksd Guibourg, Nilsson och S6derstrom (2013).
22 Flodén (2012).
23 Soderstrom och Vredin (2013).
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Diagram 2. Historisk forklaring till KPIF-inflationens avvikelse fran tva procent sedan 1995
enligt Riksbank makromodell R
Arlig procentuell fordndring, reviderade data, kvartalsgenomsnitt
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Kélla: Soderstrom och Vredin (2013)

Huvudforklaringen till att inflationen varit lag sedan 1995 ar darfor enligt modellen att
produktiviteten varit ovédntat stark. Om produktiviteten stiger snabbare &n véntat kan det
pé kort sikt bidra till 6kad arbetsldshet. Féretagen kan producera samma mangd varor
eller tjianster med mindre arbetskraft. Men pé langre sikt leder 6kad produktivitet till att
foretagen kan betala hogre 16ner och anstélla fler personer vilket stimulerar efterfragan,
hojer sysselsdttningen och sanker arbetslésheten. Modellen visar ocksa att den ovéntat
starka produktivitetsutvecklingen har bidragit till att halla arbetslésheten under sin
langsiktiga trend.?* Daremot har utvecklingen i omvérlden lett till en hogre arbetsloshet.
Slutsatsen &r att produktiviteten bidragit till att hdlla ned béde inflation och arbetsléshet
medan omvarldsutvecklingen dampat inflationen och héjt arbetslésheten. Sambandet
mellan inflation och arbetsloshet ar darfor inte stabilt 6ver tiden, utan paverkas av de
storningar som ekonomin utsatts for.

Det 4r alltsa svart att uppskatta hur den laga genomsnittliga inflationen har paverkat
sysselsattningen och arbetslosheten. Men detta ar en viktig fraga for centralbanker med
inflationsmal. Det &r en stor framgang for inflationsmalspolitiken att inflationsférvéntning-
arna har forankrats val kring inflationsmalet, eftersom ekonomin da blir mindre sarbar for
storningar. Men pa samma gang innebar vél férankrade forvantningar att det blir viktigt for
centralbanken att undvika att inflationen underskrider malet 6ver langre perioder, eftersom
detta kan ha negativa effekter pa till exempel sysselsattningen.

24 Soderstrom och Vredin (2013).
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HUR PAVERKAS PENNINGPOLITIKEN AV FINANSIELLA OBALANSER OCH INFORANDET AV
NYA MAKROTILLSYNSVERKTYG?

En tredje fraga som diskuteras i flera av uppsatserna ar hur penningpolitiken paverkas av
finansiella obalanser och inférandet av nya makrotillsynsverktyg. Det finns internationellt en
samsyn om att mikrotillsynen maste stdrkas samtidigt som nya makrotillsynsverktyg infors
for att 6ka motstandskraften i den finansiella sektorn och minska risken for finansiella kriser.
Makrotillsynsverktygen delas normalt in i strukturella verktyg, det vill séga sadana som &r
avsedda att minska de strukturella riskerna i den finansiella sektorn och cykliska verktyg
som &r avsedda att variera over tiden, exempelvis den kontracykliska kapitalbufferten.

| det internationella arbetet spelar det europeiska makrotillsynsorganet ESRB (European
Systemic Risk Board) en central roll. ESRB har bland annat gett en rekommendation om
delmal och instrument for makrotillsyn i EU-ldnderna. Det bidrar till att landerna i EU far en
genomtankt och liknande verktygslada.

Men synen pa hur makrotillsynen ska organiseras och vilka implikationerna blir for pen-
ningpolitiken skiljer sig at mellan olika lander. | vissa lander har centralbanken tilldelats en
central roll i makrotillsynen, medan centralbanken i andra ldnder fétt en mindre framtra-
dande roll.

| Storbritannien ansvarar en sdrskild kommitté i Bank of England, FPC (Financial Policy
Committee), féor makrotillsynen. Centralbankschefen och tva vice centralbankschefer ar
ledamoter av bade FPC och MPC (Monetary Policy Committee), vilket ar ett séatt att framja
koordineringen mellan penningpolitiken och makrotillsynen. Ett skél till att sddan koordi-
nering kan behdvas ar att penningpolitiken och makrotillsynen i hog grad verkar genom
samma kanaler. Bade styrrantan och flera makrotillsynsverktyg paverkar exempelvis kredit-
tillvéxt och tillgdngspriser.

| Sverige har regeringen foreslagit att Finansinspektionen ska f& huvudansvaret for
makrotillsynsverktygen, inklusive den kontracykliska kapitalbufferten. Regeringen har ocksa
foreslagit att ett formaliserat finansiellt stabilitetsrad inrdttas, bestdende av finansmarknads-
ministern och cheferna foér Finansinspektionen, Riksbanken och Riksgdlden. Rédet ska vara
ett forum med protokollférda méten men inte ett beslutsfattande organ. | raddet ska risker i
det finansiella systemet diskuteras liksom synen pa lampliga atgarder for att hantera och
motverka sddana risker.

Den nya ordningen for makrotillsynen bedéms inte paverka Riksbankens formella upp-
gifter och mal. Riksbanken ska fortfarande uppratthdlla ett fast penningvarde och framja
ett sékert och effektivt betalningsvasende, det vill sdga i praktiken framja stabiliteten i det
finansiella systemet. Riksbanken ska ocksa stddja mélen for den allmdnna ekonomiska
politiken vars syfte ar att uppna héllbar tillvaxt och hég sysselsdttning. Det ger Riksbanken
en central roll dven i framtiden nér det géller att sakerstalla att den makroekonomiska
utvecklingen ar hallbar och stabil.
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Men det kan ocksd noteras att i Sverige kommer makrotillsynen och penningpolitiken
inte att kunna samordnas pd det ndra satt som gors i Storbritannien.?> Inférandet av nya
makrotillsynsverktyg kommer dnda att paverka forutsattningarna for penningpolitiken. Men
hur den péverkas och i vilken takt dr svért att avgora i nuldget. Som Smets pdpekar finns
fortfarande bara begransad erfarenhet av hur makrotillsynen fungerar i praktiken. Den
akademiska forskningen p& omrddet &r i sin linda vad géller bAde empiriska och teoretiska
studier.

Aven med makrotillsynen pd plats kan dock penningpolitiken komma att ha en roll fér
att motverka finansiella obalanser, i linje med Smets "luta sig mot vinden"-synsétt. Ett
skal ar att det kan vara svart att utforma verktyg for makrotillsyn som inte kringgas av
innovativa marknadsaktorer, genom sé kallat regulatory arbitrage, som syftar till att flytta
finansiell verksamhet frdn en reglerad till en oreglerad sektor. En férdel med penningpolitik
ar att den verkar bredare och effektivare 4n makrotillsynsverktygen genom att den "kryper
in i alla sprickor", dven de delar av det finansiella systemet som inte omfattas av finansiella
regleringar.?

Exakt hur samspelet mellan makrotillsynen och penningpolitiken kommer att utformas
framover dr dock svart att veta. Men i takt med att olika makrotillsynsverktyg inférs och
kunskapen dkar om hur de fungerar i praktiken, kommer konsekvenserna fér penning-
politiken att gradvis bli tydligare. Riksbanken kommer, precis som tidigare, att behéva félja
och analysera risker och motstandskraft i det finansiella systemet, dels for att se hur dessa
paverkar den allmanna ekonomiska utvecklingen, och darmed penningpolitiken, dels fér att
bidra till att frdimja den finansiella stabiliteten.

HUR PAVERKAR DEN FINANSIELLA GLOBALISERINGEN MOJLIGHETEN ATT BEDRIVA
SJALVSTANDIG PENNINGPOLITIK?

En fjarde frdga géller hur den finansiella globaliseringen paverkar méjligheten att bedriva
en sjdlvstandig penningpolitik. Det r den frdga som ar forknippad med det ekonomiska
trilemmat, det vill séga svarigheten att forena sjélvstandig penningpolitik, fast véxelkurs
och fria kapitalrorelser.

Enligt Goldbergs artikel &r det svart att dra ndgra sékra slutsatser om den samlade
effekten av bankernas globalisering utifran mojligheten att bedriva inhemsk penning-
politik. A ena sidan kan bankernas etablering i andra linder bidra till att reducera finansiella
friktioner, vilket 6kar kapitalrorelserna 6ver granserna och darmed risken for att finansiella
obalanser uppstar. A andra sidan kan etableringen innebara att moderbankens kontroll av
dotterbankens utlaning i ett annat land stérks, vilken kan bidra till att 6ka den finansiella
stabiliteten.

| ett storre perspektiv kan man fraga sig vad som hdander om finansiell globalisering
och helt fria kapitalrorelser leder till att realrdntorna utjamnas fullt ut mellan olika lander.

25 Ingves (2013).
26 Stein (2013).
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Forsvinner dd mojligheten att bedriva sjdlvstandig penningpolitik? Nej, enligt teorin behdver
det inte ske, eftersom penningpolitiken, via effekterna pa véaxelkursen, fortfarande kan
paverka efterfragan och inflationen.?” Tanken ar att skillnaden i inflation mellan tva lander
bestdms av véaxelkursen. Centralbanken kan darfér annonsera en férdndrad inriktning av
penningpolitiken till exempel en férandring av malet for inflationen vilket paverkar infla-
tionsférvantningarna och vixelkursen. Aven i en finansiellt globaliserad vérld 4r det, enligt
teorin, mojligt for en centralbank att sjélvstandigt paverka inflationen.

Det finns dock empirisk forskning som tyder pé att handlingsutrymmet f6r inhemsk
penningpolitik dr begrénsat i praktiken. Ett skél &r att det finns en global finansiell cykel
som paverkas av styrrdntan i stora valutaomraden.? Kapitalfléden 6ver granserna, till-
gangspriser, inhemsk utldning och bankers skuldsattningsgrad tycks exempelvis paverkas av
penningpolitiken i USA. Det finns visst empiriskt stéd for att denna globala finansiella cykel
utgor en begransning for hur sjalvstandig penningpolitiken kan vara, oavsett vilken typ av
vaxelkursregim ett land har valt.?

Det betyder ocksé att ekonomins trilemma i praktiken kan vara ett ekonomins dilemma,
det vill sdga att det dr svart att férena en inhemsk penningpolitik med fria kapitalrorelser
aven vid rorlig vaxelkurs. Under senare tid har sddana tecken visat sig i flera tillvaxtlander.
Bakgrunden &r den utdragna anpassningsprocess som uppkom efter den globala finansiella
krisen och som har bidragit till att penningpolitiken i flera utvecklade lander varit ovanligt
expansiv. Laga styrrantor och kompletterande kvantitativa atgarder har hallit ned den
allménna réntenivdn i USA och Europa vilket har lett till kapitalfléden till tillvédxtlanderna.
Det har rest fragan om risken for kapitalutfléden fran tillvaxtlanderna i samband med att
penningpolitiken borjar normaliseras i USA och andra stora valutaomraden. Kapitalutfloden
och en férsvagning av védxelkursen kan da begransa det penningpolitiska handlingsut-
rymmet, sarskilt i tillvaxtlander med stora bytesbalansunderskott och/eller stora skulder i
utldndsk valuta.*°

Det talar for att inflationsmalspolitiken, sarskilt i tillvdaxtlanderna, kan behova komplet-
teras med olika typer av makrotillsynsatgarder och/eller kapitalkontroller. Med sadana
atgdrder kan tillvaxttakten for inhemsk utlaning och risktagandet i den finansiella sektorn
begransas, sarskilt i uppgangsfasen av den globala finansiella cykeln.

27 Woodford (2009).

28 Rey (2013).

29 Rey (2013).

30 Efter signaler i maj 2013 fran Federal Reserve om att tillgangskopen kunde bérja trappas ner férsvagades véxel-
kursen i bland annat Brasilien, Indien, Indonesien, Sydafrika och Turkiet.
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Slutord

Penningpolitik med inflationsmal har varit mycket framgangsrik bade i Sverige och i

andra lander. Inflationen har blivit Idg och stabil pd samma géng som produktionen och
sysselsdttningen har blivit hdg. Men den finansiella krisen visar att manga utmaningar
kvarstér. Artiklarna i denna utgéva av Penning- och valutapolitik diskuterar nagra viktiga
utmaningar, bade fér den praktiska penningpolitiken och fér den akademiska forskningen.
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