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m Centralbankernas verksamhet -
fardriktningen efter krisen

Hur bor Riksbanken och andra centralbanker agera for att bidra till en s& god
ekonomisk utveckling som mojligt? Det har ar en frdga som man kan behdva
reflektera 6ver med jamna mellanrum. Foér nar allt kommer omkring ligger det
nog nagot i det gamla skamtet att det inte ar ett sarskilt stort problem om ett
examensprov i nationalekonomt innehaller samma fragor ar efter ar — svaren
kommer anda att andras over tiden.

Den internationella finans- och skuldkris som startade fér ungefar fem ar
sedan, och som manga lander alltjamt pladgas av, gor det givetvis sarskilt
angelaget att fundera pa om svaret pa fragan har andrats — om
centralbankerna bor bedriva sin verksamhet pa ndgot annat satt framéver an
de gjorde innan krisen, och i sa fall hur. Man kan sdga att vi just nu ar mitt inne
L en internationell diskussion om detta, bade inom forskningen och pa det
ekonomisk-politiska planet. Exakt vart den diskussionen kommer att leda vet vi
inte idag aven om det gar att urskilja nagra principiella slutsatser.

Fore krisen — de flesta pusselbitar verkade vara pa plats

Strax fore krisen verkade allt ganska enkelt. Varldsekonomin hade da upplevt
en ovanligt lang period med god tillvaxt, relativt sma konjunkturvariationer och
lag och stabil inflation. Denna utveckling sammanfoll med att penningpolitiken
alltmer inriktats pa att kontrollera inflationen. Allt fler lander hade infort
explicita eller implicita inflationsmal och penningpolitiken hade i 6kad
utstrackning 6verlatits till sjalvstandiga centralbanker. Nar
inflationsforvantningarna val hade férankrats blev det lattare att stabilisera
aven den reala ekonomin. Madnga menade att en viktig anledning till den
gynnsamma utvecklingen i varldsekonomin var just att penningpolitiken
genom de har férandringarna kunde bedrivas pa ett battre satt an tidigare.*

Under perioden fore krisen hade ocksa den finansiella stabiliteten borjat tas
mer och mer for given. De finansiella marknaderna antogs pa det hela taget
vara effektiva och fungera val. Finansiella kriser intraffade visserligen, men de
flesta l@nder som drabbades kunde komma pa fotter relativt snabbt. Den

! Se till exempel Taylor (1998) och Bernanke (2004).
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framgangsrika hanteringen av den sa kallade IT-bubblan kring millennieskiftet
stodde uppfattningen att i den man kriser intréffade fanns snabba och effektiva
botemedel. Japan, dar problemen efter krisen i borjan av 1990-talet trots allt
hade blivit ldngvariga, sdgs som ett specialfall. Utvecklingen déar betraktades
visserligen som intressant, men de erfarenheter man tyckte sig kunna dra
ansags inte tyda pa att nagot liknande kunde intraffa i exempelvis USA eller
Europa.

| den har till synes stabila makroekonomiska miljon minskade efter hand ocksa
intresset for forskning om interaktionen mellan den finansiella sektorn och
realekonomin. Som Jorda, Schularick och Taylor (2011) konstaterar var det lite
av Odets ironi att just nar den storsta kreditexpansionen i historien intraffade i
vastvarlden hade analysen av hur finansiella faktorer paverkar realekonomin
upphort att spela en central roll i det makroekonomiska tankandet.?

Fa spar av debatten om att "luta sig mot vinden”

Nagra ar fore krisen hade det visserligen uppstatt en debatt om huruvida
centralbankerna borde héja réntan for att motverka de snabba 6kningar i
tillgdngspriser som man observerade pa vissa hall. Skulle centralbankerna, som
man ofta uttryckte det, "luta sig mot vinden” fér att “spracka bubblor” pa
tillgdngsmarknaderna? Men den debatten satte ganska begransade spar i den
praktiska politiken. Den dominerade uppfattningen vid den har tiden, bade
bland forskare och bland centralbanksforetradare, var att centralbankerna inte
skulle forsoka agera forebyggande pa detta satt, utan ndja sig med att "stada
upp efterat’, ifall en kris val intraffade.® Att forebygga med hjalp av styrrantan
uppfattades som for svart och for kostsamt. Dessutom tycktes som sagt
erfarenheten visa — mdéjligen med Japan som det undantag som bekréftade
regeln — att det inte behdvde vara sarskilt svart att stada upp efter en kris.

Laget for, sdg, sex-sju ar sedan var med andra ord sadant att vi mer eller
mindre tyckte oss ha hittat det slutliga svaret pa fragan hur penningpolitik bor
bedrivas, och att finansiella kriser inte langre utgjorde nagot storre hot.

En pedagogisk illustration

Den internationella finans- och skuldkrisen visade pa ett smartsamt tydligt satt
att det inte riktigt var sa enkelt. Det finns flera lardomar man kan dra av krisen.
Men om man ska vélja ut den absolut viktigaste ar det fér mig ingen tvekan om
att det ar att en kraftig 6kning av skuldsattningen i samhallet kan innebara
stora problem, i synnerhet om den hanger samman med prisdkningar pa
nagon viktig tillgdngsmarknad, framfor allt fastighetsmarknaden. Den faran var
definitivt ndgot som underskattades fore krisen.

Den underliggande problematiken kan illustreras pa ett som jag tycker ganska
pedagogiskt satt med ett stiliserat diagram (se figur 1).

2 It was an historical mishap that just when the largest credit boom in history engulfed Western
economies, consideration of the influence of financial factors on the real economy had dwindled to the
point where it no longer played a central role in macroeconomic thinking.” (Jorda, Schularick och Taylor,
2011, s.1).

3 Denna sa kallade "Jackson Hole Consensus” beskrivs av exempelvis Issing (2009).
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Figur 1. Konjunktur- och kreditcykler

—Konjunkturcykel
—Kreditcykel

Den roda linjen representerar de vanliga konjunkturvariationerna i ekonomin.
Lat oss for enkelhets skull anta att inflationen foljer konjunkturen, sa att kurvan
ocksa skulle kunna representera utvecklingen for inflationen. Sa val
sammanfaller férstas inte konjunkturen och inflationen i verkligheten, men det
har ingen storre betydelse for de podnger jag tankte gora har.

Den andra kurvan i diagrammet representerar variationerna it mangden krediter
eller graden av skuldsattning it ekonomin. Det finns lite olika bendmningar pa
dessa cykler i litteraturen — kreditcykler, skuldsattningscykler (“leverage cycles”)
eller finansiella cykler.* De kan ha lite olika innebord i olika framstallningar men
avser i grunden ungefar samma sak. Lat mig har for enkelhets skull anvanda
begreppet kreditcykler.

Man kan tanka sig att kreditcykeln och konjunkturcykeln periodvis foljer
varandra relativt val men under andra perioder utvecklas olika. | figuren &r de
bada cyklerna i illustrativt syfte ritade sa att de ser ganska olika ut. Ett lage da
de sammanfaller ar dock nar kreditcykeln snabbt vander nedat, som i slutet av
diagrammet. Det gor den i sin tur nar uppgangen dessférinnan varit ovanligt
kraftig och kdnnetecknats av éverdriven optimism och en underskattning och
underprissattning av risk.

Kreditboom som “gar fel” — kredit- och konjunkturcykeln faller
tillsammans

| ndgot skede blir det uppenbart att den stora mangden krediter och den hoga
skuldsattningen byggt pa alltfor optimistiska kalkyler. Intresset att sélja den
tillgdng, ofta bostader, som varit grunden for kreditexpansionen blir plotsligt
betydligt storre an att kdpa och ett prisras startar. Vardet pa sakerheterna faller
och bankerna blir férsiktiga och drar ner pa utldningen. Hushallen & sin sida ser

4 For nagra exempel se Geanakoplos (2009), Aikman, Haldane och Nelson (2010) och Borio (2012).
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att deras tillgangar minskat kraftigt i varde medan storleken pa lanen ar
densamma. Deras balansrakningar ser med andra ord betydligt samre ut an
vad de hade raknat med. | manga lander har hushallen i detta lage dragit ner
pa sin konsumtion och bérjat spara for att fa en battre balans mellan tillgangar
och skulder. Inte bara utbudet utan aven efterfragan pa krediter minskar alltsa.
Saneringen av hushallens balansrakningar ger ett bortfall i efterfragan som
tenderar att bli ganska langvarigt.” Fallet i ekonomin kan forstarkas om den
svagare konjunkturen gor att lantagarna, hushall och foéretag, far svart att klara
sina ataganden och bankerna gor kreditforluster. | den har processen forsvagas
ofta ocksa de offentliga finanserna kraftigt, dels pa grund av den snabbt
vikande konjunkturen, dels pa grund av att banksystemet i varsta fall maste fa
understod.

Pa det har sattet kan man saga att kreditcykeln och konjunkturcykeln drar
varandra nedat i en véxelverkan. Man anvander ibland det talande och
traffande begreppet “credit boom gone wrong” for att beskriva en kreditcykel
som utvecklas pa det har sattet.®

Det ar givetvis inte varje kreditcykel som ser ut s& har, men historien visar att
det ar svart att undvika att det sker det da och da. Det finns ganska gott
empiriskt stéd for den har beskrivningen. Exempelvis finner Schularick och
Taylor (2012) i en studie av mer dn 200 recessionsperioder i 14 ekonomier
under perioden 1870-2008 att ju mer hushallen och foretagen lanar under en
konjunkturuppgang, desto storre ar risken att den féljs av en djup recession
och en ldngsam aterhamtning — oavsett om en finansiell kris intraffar eller inte.
De finner ocksa att recessioner som hanger samman med en finansiell kris ar
mer kostsamma dn normala recessioner eftersom produktionen da sjunker mer.
Ett uppenbart exempel for var egen del pa en kreditcykel som “gick fel” ar den
som i borjan av 1990-talet bidrog till en bank- och fastighetskris och en djup
ldagkonjunktur.

Efter krisen - ta storre hansyn till kreditcykeln!

Tankeramen i figur 1 ar en bra utgdngspunkt nar man vill belysa olika frdgor
kring penningpolitiken och centralbankernas verksamhet som krisen har
aktualiserat, och som nu diskuteras bade internationellt och i debatten har
hemma.

Uppfattningen fore krisen skulle lite forenklat, men langt ifran missvisande,
kunna beskrivas som att centralbankerna i princip kunde bortse fran
kreditcykeln och enbart fokusera pa konjunkturcykeln. De som man férmodade
ganska sallsynta fall da kreditcykeln drar med sig konjunkturcykeln ned antog
man, som jag redan konstaterat, vara relativt latta att hantera.

P& motsvarande satt kan den nu pagdende internationella diskussionen om hur
centralbankerna bor agera framéver — den fraga jag inledde med - i grunden
sdgas handla om hur man pa ett bra satt ska kunna ta hansyn kreditcykeln och
inforliva den i analysen och den praktiska politiken. Eftersom ursprunget till
recessionen i realekonomin ar den tidigare alltfor kraftiga kreditexpansionen ar
mycket av fokus pa frdgan hur man bast ska kunna se till att denna
kreditokning blir mer balanserad — och att kreditboomen darmed inte “gar fel".

5 Se till exempel Mian och Sufi (2010). Det finns en debatt, hittills framfor allt i USA, om vad som orsakat
de storsta problemen for makroekonomin — krisen i banksystemet eller hushallens skuldéverhang (se till
exempel Krugman, 2013). Allt fler menar att det varit det senare.

8 Se till exempel Schularick och Taylor (2012).
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Det handlar inte bara om att undvika kriser. Hog skuldsattning kan gora att en
ekonomi hamnar i vad man skulle kunna kalla skulddominans, dar den
ekonomiska politikens frihetsgrader minskar och samhallet i stort praglas av en
oro for hur den framtida minskningen av skulderna ska komma att se ut —om
den kommer att ske under ordnade former eller snabbt och abrupt med stora
negativa effekter pa ekonomin.

Riksbanken tidig att lyfta risker med kreditexpansion

Jag ndmnde tidigare att det fore krisen trots allt fanns en diskussion om
huruvida centralbankerna genom att “luta sig mot vinden” borde férsdka
dampa den kreditexpansion och uppgang i framfor allt bostadspriserna som
kunde observeras i en del lander. Man kan faktiskt havda att Riksbanken var en
av de centralbanker som tidigast och tydligast lyfte upp risker med
utvecklingen av hushallens skulder och bostadspriserna pa sin penningpolitiska
agenda, och dessutom ocksa en av de fa som fore krisen i praktiken bedrev en
politik som i viss man "lutade sig mot vinden".” Jag diskuterade sjalv
Riksbankens politik vid den &rliga konferensen i Jackson Hole 2007.2 Det var
innan krisen brutit ut pa allvar och skepsisen mot en politik som “lutar sig mot
vinden” var betydande. | och med krisen svdangde opinionen och jag upplever
att det idag finns en betydligt stérre forstaelse for den politik vi bedrev. Aven
under aterhamtningen efter krisen har Riksbanken forsékt minska risken for en
overdriven skuldsattning och alltfor uppblasta bostadspriser genom att inte
gora penningpolitiken riktigt lika expansiv som den annars kunde ha varit.

Bakgrunden till den hér politiken ar att skulderna hos de svenska hushallen har
stigit trendmassigt under de senaste 15-20 aren och nu framstar som hoga,
bade i ett historiskt och internationellt perspektiv (se figur 2). Till skillnad fran
vad som varit fallet i madnga andra l@nder har bostadspriserna i Sverige
dessutom inte fallit markbart. | termer av figur 1 kan man séga att i manga
andra lander har kraftiga boprisfall gjort att kreditcykeln redan vant nedat och
dragit med sig konjunkturcykeln. Detta har alltsa inte skett i Sverige, utan den
avmattning som vi har upplevt i samband med krisen har hittills i huvudsak
hangt samman med den svaga utvecklingen utomlands. Skulle dven vi fa ett
kraftigt fall i bostadspriserna framover och en snabbt nedatgaende kreditcykel
skulle konsekvenserna bli betydligt storre och formodligen ungefér lika svara
att hantera som de visat sig vara i andra lander.

7 Se till exempel Mishkin (2007) och Cagliarini, Kent och Stevens (2010). Heikensten (2008), skriver: “With
house prices increasing drastically, risks for the real economy have been perceived to be bigger. On a
few occasions in 2004-05 the Riksbank did for that reason not follow a strict inflation-targeting rule. We
“leaned against the wind”, in the sense that we did not take rates down as quickly as we could have
done considering the outlook for inflation alone.” Fragor kring bostadspriserna och skuldsattningen och
hur penningpolitiken borde agera hade lange diskuteras i Riksbankens direktion, se till exempel Srejber
(2001).

¢ Ingves (2007). Jag framholl bland annat: “[W]hen we observe long periods of high growth rates in asset
prices and debt, growth rates that appear to be unsustainable in the long run, our view is that it is not
reasonable to completely ignore that there may be risks associated with this[.]...What this view has
meant in practice is fairly marginal changes in the timing of our interest rate changes, and substantial
oral and written focus on the issue.” Aven Ingves (2010) tar upp den har problematiken.
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Figur 2. Hushallens skuldkvot
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| lander dar bostadspriserna fallit i samband med krisen har arbetsldsheten
Okat ganska kraftigt (se figur 3) och pa manga hall gar dterhamtningen
fortfarande trogt.

Figur 3. Arbetsloshet

Arbetslosa som andel av arbetskraften, index, 2007 = 100
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Det ar ocksa vart att betona att bland de lander som drabbats hardast aterfinns
ldander med bade starkare och svagare férmdgenhetsstallning an Sverige (se
figur 4).

Figur 4. Hushallens totala finansiella tillgangar

Andel av disponibel inkomst, procent

550 p 1 550
—Irland
——Spanien
500 b Danmark d 500
USA
—Storbritannien
450 } ==Sverige 1 450
400 } 4 400
350 | 1 350
300 1 300
250 | 1 250
200 'l 'l 'l 'l 'l 'l 'l 200
96 98 00 02 04 06 08 10
Kalla: OECD

Politiken i linje med internationell diskussion och mandatet

| den svenska debatten har den politik som Riksbanken bedrivit ibland
framstalls som “svarbegriplig” och “udda” — som att vi “bedriver bostadspolitik”
och att vi “inte skoter vart uppdrag”.? Jag hoppas att beskrivningen ovan har
visat framfor allt tva saker. Den ena &r att den politik Riksbanken bedrivit har
varit val i linje med den internationella diskussion som uppstatt efter krisen och
som alltsd handlar om hur man pa ett battre satt an tidigare kan ta hansyn till
risker med hushallens skuldsattning och utvecklingen pa bostadsmarknaden.
Om ndgot var, som jag konstaterade tidigare, Riksbanken tidigt ute med att
lyfta de har problemen.

Det andra som jag hoppas har framgatt ar att den politik Riksbanken bedrivit ar
val i linje med det uppdrag vi har. Riksbanken har inte agerat utifrdn nagon
dold agenda for att vi skulle vilja astadkomma nagot annat, vad nu det skulle
vara. Syftet med politiken har varit att férhindra att Sverige hamnar i den djupa
recession dar manga andra ldnder hamnat i samband med krisen.

% Ett av manga exempel &r Petterson och Hallo (2013).
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Det har alltsd handlat om att vi vill klara var huvuduppgift att uppréatthalla
prisstabilitet och makroekonomisk balans pa ett sa bra satt som mojligt.® Det
rader, som jag ser det, inget tvivel om att Riksbanken enligt sitt mandat bade
far och bor ta hansyn till risker forknippade med en kreditexpansion och
stigande bostadspriser. S3, varken mot bakgrund av den internationella debatt
som idag fors eller de mandat Riksbanken har borde den penningpolitik som
bedrivits framsta som sarskilt “udda” eller "marklig”.

Den penningpolitiska strategi som Riksbanken tillampat de senaste aren kan
det ocksa vara vart att sdga nagot om. Vad vi har forsokt gora ar att hitta en
lamplig avvagning dar vi gett stod till dterhamtningen, men dar vi samtidigt
inte trampat riktigt lika hart pa gaspedalen som vi hade kunnat géra om vi inte
behovt tdnka pa bostadspriserna och skuldsattningen. Det har alltsa inte, som
man ibland far intryck av, handlat om att vi mer eller mindre har stampat pa
bromsen. Reporantan ar nar allt kommer omkring idag inte hogre an 1 procent.

Svar balansgang om réantan ar enda verktyget

Men lat mig ga tillbaka till figur 1 och den diskussion jag borjade pa. Att
stabilisera tva cykler — konjunkturcykeln och kreditcykeln — med hjalp av bara
ett verktyg — styrrantan — ar givetvis inte speciellt latt. | verkligheten ar
problemet dessutom dnnu mer komplicerat eftersom ocksa inflationen ska
stabiliseras. Har antog jag ju for enkelhets skull att inflationen helt och hallet
foljer konjunkturutvecklingen.

Eftersom kreditcykeln och konjunkturcykeln utvecklas olika kommer en
ranteforandring som gors for att paverka den ena cykeln ibland att ge en
odnskad effekt p& den andra. Aven om en stabil kreditcykel — en som inte “géar
fel” — i langden &r en forutsattning for en stabil konjunkturcykel kan man pa
kortare sikt behdva gora en avvagning dem emellan. Detta ar inte
oproblematiskt. En ambition att halla kreditcykeln i balans kan kréva en nagot
hogre styrranta. Darmed dampas ocksa konjunkturcykeln och inflationen kan
underskrida malet. Detta kan upplevas som normalt och acceptabelt under en
tid. Men om perioden blir ldng kan det forr eller senare bli svart att fa forstaelse
och stdd for en sddan politik — trots att syftet ar att forhindra en betydligt
samre utveckling langre fram. Detta kan vara ett dilemma.

Ekvationen skulle vara enklare att [6sa om det fanns ytterligare verktyg som
kunde ta hand om stabiliseringen av kreditcykeln. Det ar har det nya
polittkomrade som uppstatt efter krisen — makrotillsynen — kommer in. Den
internationella diskussionen om hur kreditcykeln ska beaktas och inférlivas i
analysen och 1politiken har i mangt och mycket kretsat kring hur makrotillsynen
ska utformas.™

19 Det &r inte helt uppenbart hur inflationen kommer att utvecklas i samband med en recession. En
mojlighet ar att kronan skulle forsvagas kraftigt och att importerade produkter darmed skulle bli sa
mycket dyrare att man pa kort sikt fick en hogre inflation. Det &r dock rimligt att anta att det svaga
efterfragelaget efter hand skulle dominera och ge en press nedat pa inflationen. Att forhindra en
recession maste hur som helst raknas som en av Riksbankens huvuduppgifter.

1 Fgrutom dessa cykliska risker antas makrotillsynen ocksd behéva hantera det man kallar strukturella
risker eller tvarsnittsrisker; se Riksbanken (2012). De senare handlar om att finansiella féretag blivit sa
nara sammankopplade och koncentrationsgraden i det finansiella systemet s& hog att om problem
uppstar nagonstans riskerar de att sprida sig snabbt. Effekterna pa realekonomin blir da snarlika de i
figur 1. Aven dessa risker kan givetvis dndras &ver tiden.
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Beslut om ansvaret for makrotillsynen

| manga lander har man redan kommit en bit pa vdag. Pa manga hall har
centralbanken tilldelats en central roll i makrotillsynen, endera som viktig
deltagare i ndgon form av makrotillsynsorgan, inte sallan ordférande, eller som
ensam ansvarig. | till exempel Storbritannien har makrotillsynen lagts under en
sarskild kommitté i Bank of England, Financial Policy Committee (FPC).
Centralbankschefen och tva andra medlemmar sitter med bade i FPC och i
Monetary Policy Committee.

| Sverige har vi hamnat lite pa efterkélken nar det galler utvecklingen av
makrotillsynen. Det har varit oklart hur man fran politiskt hall téankt sig att
ramverket ska se ut. Fragan har utretts av exempelvis Finanskriskommittén som
kom med ett delbetidnkande i bérjan av aret.* Men i det férslag som
presenterades var ansvarsfordelningen alltjamt ganska otydlig och fran
Riksbankens sida lyfte vi i vart remissvar fram att detta kunde leda till
oklarheter om vem som skulle agera och att beslutskraften darfor riskerade att
bli alltfor svag." Vi férordade att ansvaret skulle laggas pa ett beslutsorgan
med ett tydligt ansvar for makrotillsynen.

For nagra veckor sedan bestamde sig s regeringen.** Mycket av de exakta
detaljerna aterstar att precisera och det kommer att dréja @nnu en tid innan ett
fardigt ramverk ar pa plats. Men klart ar att Finansinspektionen far det
huvudsakliga ansvaret for makrotillsynsverktygen. Riksbanken ska inga i ett
finansiellt stabilitetsrad dar ocksa regeringen, Finansinspektionen och
Riksgalden ingar. Radet ska identifiera risker och diskutera atgarder, men det
ska inte ge uttryckliga rekommendationer utan fungera som ett
diskussionsforum.

Vad som framfor allt ar viktigt ar dels att ansvarsférdelningen nu har
fortydligats, dels att ansvaret hamnar pa en myndighet. Jag tror inte att det har
nagon helt avgoérande betydelse exakt hur de institutionella arrangemangen i
ovrigt ser ut — i varje fall inte inom rimliga granser. Olika l6sningar kan mycket
val visa sig fungera ungefar lika bra i praktiken och ge ungefar lika god
ekonomisk utveckling. Vad som visar sig fungera val ar i slutanden en empirisk
fraga, eller, som man brukar sdga, "the proof of the pudding is in the eating”.

Samspelet makrotillsyn-penningpolitik viktigt att fundera
vidare pa

Rent principiellt forhaller det sig givetvis sa att om penningpolitiken tidigare
skulle forsoka stabilisera bade konjunkturcykeln och kreditcykeln, och det
uppstar ett nytt politikomrade som fokuserar pa den senare — ja, da lattar
narmast per definition en del av det tidigare trycket pa penningpolitiken.

Men dven om vi nu har kommit en bit pa vdg med att fa ett ramverk for
makrotillsynen pa plats finns det nagra principiella fragor som det finns skal att
fundera vidare pa. En sak man alltid bor ha i bakhuvudet, men som jag inte
tankte sdga mer om har, ar att det vi beslutar oss for i Sverige maste kunna

12 Finanskriskommittén (2013). Delar av makrotillsynen behandlas ocksa i Statens offentliga utredningar
(2013), Forstdrkta kapitaltdckningsregler, som presenterades den 16 september. Hur ett svenskt ramverk
for makrotillsyn skulle kunna se ut diskuteras ocksa av Goodhart och Rochet (2011), Bryant, Henderson
och Becker (2012) och Vredin, Flodén, Larsson och Ravn (2012).

'3 Riksbanken (2013).

1 Finansdepartementet (2013).
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inordnas pa ett bra satt i ett vidare, europeiskt sammanhang. Det finns ocksa
en del fragor nar det galler samspelet mellan makrotillsynen och
penningpolitiken som vi forr eller senare kan komma att behdva hantera i den
praktiska politiken och som vi da bor ha tankt igenom.

Koordinering...

En del av forskningen kring makrotillsynen — som generellt sett ar i sin linda —
forsoker analysera hur viktigt det ar att koordinera makrotillsynen och
penningpolitiken. Tanken ar ungefar foljande: Penningpolitiken och
makrotillsynen verkar i stor utstrackning genom samma kanaler. Bade rantan
och de flesta makrotillsynsverktyg paverkar exempelvis kredittillvaxten i
ekonomin och utvecklingen av olika tillgdngspriser. Det innebar ocksa att de
bada polititkomradena paverkar varandras mal. Penningpolitiken paverkar
kreditcykeln — vilket ju var sjalva poangen med att “luta sig mot vinden”, och
makrotillsynen har effekter pa konjunkturcykeln. Det ar darfor 6nskvart att man
kan hitta den policymix — den kombination av styrranta och
makrotillsynsverktyg — som ger det basta sammantagna utfallet for ekonomin.
Forutsattningarna att hitta denna basta mix ar vanligtvis battre om de bada
typerna av politik samordnas an om de bestams var for sig."

Ocksa i mer praktiska ekonomisk-politiska sammanhang podngteras vikten av
koordinering. Ett exempel ar den nyligen genomfdrda dversynen av det
penningpolitiska ramverket i Storbritannien. Dar framgar bland annat att det
faktum att vissa medlemmar ingadr bade i Bank of Englands penningpolitiska
kommitté och i dess kommitté for finansiell stabilitet ses som ett satt att framja
koordineringen mellan penningpolitiken och makrotillsynen.'®

| Sverige kommer makrotillsynen och penningpolitiken inte att kunna
samordnas pa det ndra satt som ar fallet i till exempel Storbritannien, eftersom
vivalt att utforma ansvarsforhallandena annorlunda. Vad konsekvenserna av
detta blir — och om det ens far ndgra markbara konsekvenser — &r idag svart att
sia om. Nar allt kommer omkring ger varken forskningen eller de &n sa lange
mycket begransade praktiska erfarenheterna nagot sarskilt tydligt svar pa exakt
hurviktig koordineringen ar. Det ar aterigen fullt mojligt att den Gsning vi valt
i Sverige visar sig fungera mycket val i praktiken — det &r helt enkelt nagot
tiden far utvisa.

...eller i varje fall samstammighet

Men dven om makrotillsynen och penningpolitiken kanske inte nédvandigtvis
behdver koordineras i en mer formell mening kan det finnas skal att fraga sig
om det anda inte alltid behdver finnas en viss samstammighet dem emellan.
Min personliga uppfattning ar att det maste finnas vad man skulle kunna kalla
en helhetssyn nar bada typerna av politik utformas. Om bade kreditcykeln och
konjunkturcykeln ska stabiliseras pa ett bra satt tror jag inte att makrotillsynen

3 F8r en intuitiv och pedagogisk framstallning av problematiken kring koordineringen av makrotillsyn
och penningpolitik, se Bryant, Henderson och Becker (2012). Koordinering var ocksa en av de fragor som
behandlades i den rapport av en arbetsgrupp vid Bank for International Settlements dar jag var
ordférande, se Bank for International Settlements (2011).

18 5e H M Treasury (2013), som bland annat framhaller att “The Government intends that the frameworks
for monetary policy and macro-prudential policy, operated by the MPC and FPC of the Bank of England
respectively, should be coordinated” (s. 5), och “In order to foster coordination between monetary and
macro-prudential policy, there is overlap between the membership of the Monetary Policy Committee
and the Financial Policy Committee.”(s. 10).
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och penningpolitiken kan hamna alltfor ldngt bort fran den policymix som en
full koordinering skulle ge, dtminstone inte under nadgon langre tid. De bada
typerna av politik skulle da kunna motverka eller forstarka varandra pa ett satt
som inte ar bra for ekonomin. Sannolikt ar det ocksa sa att det har samspelet ar
sarskilt viktigt i kansliga ldgen, som nar det galler att forhindra att en
kreditboom gar alltfor ldngt och att se till att kreditcykeln far en ldngsam, mjuk
nedgang i stallet for en snabb och dramatisk.

Det har knyter an till en diskussion som fors internationellt om huruvida
styrrantan kan ha en roll att spela for att stabilisera kreditcykeln, &ven med en
makerotillsyn pa plats."” Ett skal till att den skulle kunna ha det ar att det kan
vara svart att utforma ett system fér makrotillsyn som fungerar tillrackligt
effektivt och inte kan kringgas av innovativa marknadsaktérer. Om exempelvis
rantan halls ldg under en ldng period samtidigt som makrotillsynen ar relativt
restriktiv finns en risk for att en gra ldnemarknad bdrjar uppsta. Rantan ar
visserligen ett trubbigt instrument for att stabilisera kreditcykeln eftersom den
slar brett i ekonomin och har stor effekt pa konjunkturcykeln. Men en férdel
med rantans breda genomslag ar just att den darfor ocksa ar svar att "komma
undan”, dven fér dem som kanske skulle kunna kringga makrotillsynen.® | en
del lander ar man ocksa ganska tydlig med att man anser att styrrantan har en
roll att spela for att dampa kreditcykeln, som ett komplement till
makrotillsynsinstrumenten.'® P4 samma satt som makrotillsynen kan gora att
trycket pa penningpolitiken lattar kan en penningpolitik som atminstone i viss
man “lutar sig mot vinden” ge stdd till makrotillsynen. Det finns alltsa en del
fragor kring samspelet mellan makrotillsynen och penningpolitiken som vi
behover fundera vidare pa.

Centralbankerna efter krisen — 6kade skillnader och
landspecifika losningar

Lat mig sa avslutningsvis aterkoppla till den fraga jag stallde i inledningen —
om centralbankerna kommer att bedriva sin verksamhet pa nagot annat satt
efter krisen an de gjorde innan. Svaret pa den fragan éar att det beror lite pa.
Helt klart ar att den allmanna slutsatsen av krisen ar att storre anstrangningar
maste goras for att stabilisera kreditcykeln genom att forebygga alltfor snabba
uppgangar. Men den roll som just centralbanken fatt nar det galler detta skiljer
sig fran land till land. | vissa lander har den uppgiften mer eller mindre helt och
hallet tilldelats centralbanken, medan centralbanken i andra lander fatt en
mindre framtradande roll.

7 Se till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), Carney (2013) och Stein (2013).

18 Jeremy Stein vid den amerikanska centralbankens, Federal Reserves, Board of Governors har uttryckt
det som att penningpolitikens férdel ar att den "kryper in i alla sprickor” (Stein, 2013, s. 17). Riksbanken
har ocksa lyft fram detta argument i olika sammanhang, se till exempel Ingves (2010) och Nyberg
(2011). Donald Kohn, tidigare vice ordférande i Federal Reserves Board of Governors och numera
medlem i Bank of Englands Financial Policy Committee, har nyligen lyft fram en annan aspekt: “When
one policy is leaning so hard in a particular direction, the other can't compensate, can't achieve its
objectives. ... So for example, the example that's often used, very easy monetary policy builds
imbalances that may be so large, that may become so large they can't be countered by regulation.” (se
Talley, 2013).

19 Exempelvis skriver Norges Bank i en fordjupning om den kontracykliska kapitalbufferten: “The
countercyclical buffer will strengthen the resilience of the banking sector during an upturn. It may also,
to some extent, counteract the build-up of financial imbalances, but the effect is uncertain. Thus, Norges
Bank cannot disregard taking financial imbalances into consideration when setting the key policy rate.”
(Norges Bank, 2013, s. 23)
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En konsekvens av detta ar att medan det fore krisen fanns en trend mot att
centralbankernas politik sdg allt mer lika ut — med den flexibla
inflationsmalspolitiken som grundmodell, sa verkar det efter krisen ater ga mot
okade skillnader. Den flexibla inflationsmalspolitiken ar fortfarande
grundbulten, men eftersom hanteringen av kreditcykeln skiljer sig at mellan
centralbanker skulle man kunna sdga att en foljd av krisen har blivit en 6kad
divergens i centralbankernas verksamhet.

Liksom i andra lander maste vi i Sverige nu, utifran de forutsattningar som
galler, forsdka hitta bra 6sningar for hur samspelet mellan makrotillsynen och
penningpolitiken bor utformas. Jag ar 6vertygad om att vi kommer att lyckas
med det, med gemensamma anstrangningar och i takt med att kunskaperna
okar om hur det kommande nya ramverket for makrotillsyn fungerar i
praktiken.
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