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B Om sjalvstindighet,
inflationsmalspolitik och vikten av
att inte vara for tvarsaker”

En viktig lardom

Nar man, som jag gor nu, star vid slutet av ett yrkesliv ar det naturligt att fraga
sig vad det viktigaste man lart sig egentligen ar. Om man skulle férséka
formedla en viktig insikt till ndgon som precis ska bdrja sin yrkeskarridr, vilken
skulle det i sa fall vara? Det ar givetvis svart att ge ett enkelt svar, men en insikt
som i varje fall skulle komma ganska hogt upp pa min lista ar att det ar sa latt
att fastna i vad man med en vetenskapsteoretisk term skulle kunna kalla "det
radande paradigmet”. Med det menar jag att det ar sa latt att tro att det satt att
betrakta varlden som for 6gonblicket dominerar ar det basta och kommer att
galla, om inte for evigt sa dtminstone under 6verskadlig tid.

Jag har stott pa det hdr fenomenet ganska manga ganger under mitt yrkesliv —
och givetvis varit en del av det sjalv. Vad som uppfattats som sant och riktigt
har varierat fran tid till annan och ibland har pendeln dessutom svangt ganska
kraftigt. Under loppet av, sag, fyra decennier har vi exempelvis gatt fran att se
hart reglerade finansiella marknader som nagot fullstandigt naturligt, till att se
de finansiella marknaderna som nagot som i allt vasentligt bor fa fritt spelrum
for att gora storsta samhallsekonomiska nytta, till att darefter aterigen svanga
tillbaka mot mer av regleringstankande. Ett annat exempel ar att vi, atminstone
har i Sverige, har gatt fran att for bara ungefar tjugo ar sedan ha haft svart att
over huvud taget tanka oss nagot annat an en fast vaxelkursregim till att idag
betrakta det som nagonting passé och helt utanfér dagordningen.

Ett lite mindre formellt satt att uttrycka den har insikten ar kanske att sdga att
man aldrig ska vara for tvarsdker. Det som kan verka uppenbart och sjalvklart
idag kanske inte alls ar det i morgon. | nationalekonomin finns ingen orubblig
lagbundenhet utan det handlar om att forsdka forsta effekten av manga
manniskors handlande och interaktioner i en varld som standigt forandras. Det
forutsatter en beredskap for omprévningar. Risken ar annars att synfaltet blir
for snavt och att man inte observerar fenomen som borde leda till fragor och
analys, eftersom de inte anses héra hemma i den tankeram som galler. Kanske
var det denna typ av “skygglappar” som hindrade oss fran att uppmarksamma

* Jag vill tacka Mikael Apel, radgivare pa avdelningen for penningpolitik, som hjalpt mig med detta tal.

1[14]



©
SVERIGES
RIKSBANK

den uppbyggnad av risker som skedde fore krisen. | mitt tal idag kommer jag
att diskutera detta utifran ett centralbanksperspektiv och fokusera pa tva
viktiga och aktuella omraden som tillhor de centrala delarna av centralbankers
penningpolitiska ramverk, ndmligen sjalvstandigheten och
inflationsmalspolitiken.

Stora skillnader sedan jag jobbade pa Riksbanken senast

Jag har jobbat pa Riksbanken i tvd omgangar, under tva helt olika regimer —
eller paradigm, om man sa vill. Den forsta gangen var under en period pa
ungefar femton ar fran borjan av 1970-talet till mitten av 1980-talet. P4 den
tiden var kredit- och valutamarknaderna reglerade. Riksbanken bestamde bade
pris och storlek pa kreditutbudet och hade tillgang till verktyg som
likviditetskvoter och utlaningstak. Riksbanken hade ocksa regelbundna méten
med affarsbankerna dar man noggrant foljde upp att de foljt reglerna. Ord och
inga visor blev det om bankerna missat pa nagon punkt. Riksbanken kunde i
viss man bedriva konjunkturstabiliserande politik, men penningpolitiken — i den
man man kan prata om en sadan — var i stort sett helt underordnad den &vriga
ekonomiska politiken. En viktig uppgift for Riksbanken under den har perioden
var att sdkra statens och bostadssektorns finansiering. Att detta éver huvud
taget lat sig goras beror forstas pa att marknaderna var sa reglerade som de
var och sa avskdarmade fran omvarlden. Det var med andra ord en helt annan
varld dn idag — aven om en del av de regleringsverktyg som anvandes da
aterigen har boérjat komma pa modet, 3t vara i annan form och i ett annat
sammanhang.

Men mycket har dndrats dven de senaste sex aren

Att Riksbanken och dess verksamhet sag helt annorlunda ut den andra gangen
jag kom dit, 2007 som nytilltradd ledamot i direktionen, ar forstds inte sarskilt
markligt. Det hade trots allt gatt mer an tjugo ar. Men vad som kanske ar mer
Overraskande ar att s mycket har férédndrats dven under de har senaste sex
aren. Férandringarna handlar den har gangen inte sa mycket om hur arbetet pa
Riksbanken bedrivs utan om hur man i den internationella debatten ser pa
penningpolitiken och centralbankernas roll. Madnga fragor som vi tidigare
tyckte att vi hade ganska sjalvklara svar pa har aterigen kommit upp pa
agendan och diskuteras idag livligt. Det var inget jag pa nagot satt hade raknat
med och ar val ett exempel s& gott som nagot pa hur latt det ar att ta den
radande ordningen fér given. Den huvudsakliga katalysatorn for den
diskussionen har givetvis varit den globala finansiella kris som brot ut hosten
2008 och som vi pa manga satt fortfarande dras med sviterna av.

Lite forenklat skulle man kunna beskriva den syn som dominerade fore krisen
pa foljande satt. Under en ganska lang period hade den internationella
ekonomiska utvecklingen varit gynnsam. Efter den kris som drabbade Sverige
och en del andra lander i borjan av 1990-talet hade inflationen 6verlag varit lag
och stabil samtidigt som tillvéxten varit god och konjunktursvdngningarna sma.
Den har utvecklingen betraktades som sa anmarkningsvard att den fick ett eget
namn — "the Great Moderation”. Skélen till "the Great Moderation” har
visserligen aldrig helt klarlagts, men manga menade att en viktig forklaring var
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att politiken, och da kanske framfor allt penningpolitiken, hade borjat bedrivas
pa ett klokare satt.

Jamfort med de ekonomiskt betydligt mer skakiga 1970- och 80-talen hade
fokus i mycket storre utstrackning varit pa att halla inflationen under kontroll.
For att underladtta detta hade man pa manga hall overlatit penningpolitiken pa
sjalvstandiga centralbanker. Allt fler lander hade dessutom infért vad som i
bdrjan av 1990-talet var en penningpolitisk innovation —
inflationsmalspolitiken. Det forefoll som om man pa sa satt inte bara lyckats
kontrollera inflationen, utan ocksa hyggligt bemastra konjunkturvariationerna
och ldgga grunden till en allmédnt god ekonomisk utveckling. Det var sa
framgangsrikt att en 6vertro pa precisionen i penningpolitiken och vad den kan
astadkomma kanske borjade smyga sig in i medvetandet.

De finansiella marknaderna antogs pa det hela taget vara effektiva och fungera
val, atminstone i de industrialiserade landerna. Finansiella kriser ansags forstas
alltiamt kunna intraffa men da handla om isolerade foreteelser, ofta orsakade
av att enskilda ekonomier misskott sig. Spridningseffekterna formodades vara
begransade och den gangse uppfattningen var att man med hjalp av en klok
krishantering férhallandevis snabbt kunde fa de drabbade ekonomierna pa ratt
kol igen. Den framgangsrika hanteringen av den sa kallade IT-bubblan i bérjan
av 2000-talet sdgs som ett exempel pa att finansiella kriser inte behdvde vara
sarskilt besvarliga.

Vad som &r uppenbart idag, men som alltsa inte var sd uppenbart for sa
nyligen som sex ar sedan, ar att den har bilden var alltfér optimistisk. Men sa
kom alltsa krisen och vénde upp och ned pa det mesta.

Omvardering av de finansiella marknaderna

En uppenbar lardom av krisen var att de finansiella marknaderna inte fungerar
sa bra och sa effektivt som vi trott. Istéllet for att bidra till tillvaxt och stabilitet i
ekonomin genom att sprida risker och fordela krediter pa ett bra satt blev de i
hog grad sjélva en orsak till makroekonomiska svéangningar. Det stod klart att
det i de modeller som &g till grund for policybesluten inte langre gick att lata
de finansiella marknaderna spela den undanskymda roll de dittills hade spelat.
Under de senaste aren har forskningen om det som brukar kallas “finansiella
friktioner”, det vill sdiga mekanismer genom vilka det finansiella systemet
paverkar svangningarna i ekonomin, ékat tamligen dramatiskt (se figur 1).2

Man kan i och for sig fraga sig varfor detta intresse for de finansiella
marknadernas roll inte kom tidigare. Den kris vi i Sverige och ett antal andra
lander gick igenom i borjan av 1990-talet kretsade ju aven den till stor del
kring en 6verdriven kreditexpansion och kraschade fastighetsmarknader. Men
uppenbarligen var den krisen inte tillrackligt betydelsefull i ett internationellt
perspektiv for att kunna rubba paradigmet att de finansiella marknaderna
fungerade val och kunde skota sig mer eller mindre sjalva. For detta kravdes
den betydligt storre small som den globala finansiella krisen kom att utgora
ungefar femton ar senare.

! Se till exempel Taylor (1998) och Bernanke (2004).
2 For en dversikt av det aktuella forskningsldget nar det galler finansiella friktioner, se till exempel
Brunnermeier, Eisenbach och Sannikov (2012).
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Krisen har dven startat diskussioner om centralbankernas roll

Att vi behdver lara oss mer om de finansiella marknaderna, hur de ar
sammankopplade och hur de samverkar med och paverkar ekonomin i 6vrigt
ar en ganska sjalvklar slutsats av krisen. Men krisen har ocksa satt igang
diskussioner i andra fragor dar det ar betydligt mindre uppenbart vilka
slutsatser som bor dras — och kanske till och med vilka som &r de ratta frdgorna
att stalla. En sddan debatt galler, som jag tidigare namnde, penningpolitiken
och centralbankernas roll. Kontrasten ar sldende jamfort med férra gangen
penningpolitiken debatterades pa det har fundamentala planet. Da landade
man ganska snabbt i den tydliga slutsatsen att penningpolitiken bor fokusera
pa prisstabilitet och delegeras till sjalvstandiga centralbanker. Den debatt som
idag fors om penningpolitiken skulle lite férenklat kunna sdgas ha uppstatt ur
en uppfattning om att "ndgot bor géras”, men att det &n sa lange ar ganska
oklart vad som bor goras och Aur.

Jag skulle har vilja ta upp tva omraden som knappt alls fanns pa dagordningen
fore krisen, men som alltsd nu aterigen har kommit upp pa agendan. Det forsta
ar centralbankernas sjalvstandighet och det andra inflationsmalspolitiken. Vad
som kommer att hdnda pa de har badda omradena framover ar givetvis av stor
betydelse, bade for centralbankerna och fér samhallsekonomin i stort. Det finns
klara beréringspunkter mellan omraddena men jag ténkte anda forsdka
diskutera dem var for sig.

Centralbankernas sjalvstandighet

Lat mig borja med centralbankernas sjalvstandighet. Tanken bakom att
delegera penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank &r, som jag redan
varit inne pa, att det gor det lattare att halla inflationen under kontroll.
Erfarenheten har visat att en centralbank som kan verka sjalvstandigt for
prisstabilitet har lattare an en regering att ge penningpolitiken det langsiktiga
perspektiv som kravs for att halla inflationen lag och stabil och uppratthalla
allmanhetens fértroende for att den ska forbli det. Beslutsvagarna for
penningpolitiken ar dessutom kortare och snabbare an for finanspolitiken,
vilket gor den battre skickad att hantera stérningar i ekonomin.

For en regering, som behdver bekymra sig om att bli omvald, kan det finnas en
frestelse att fora en alltfor expansiv politik for att uppna kortsiktiga vinster.
Vetskapen om att denna frestelse foreligger gor att aktdrerna i ekonomin
redan fran borjan justerar upp sina inflationsférvantningar. Slutresultatet blir en
hogre inflation utan att man i gengald har vunnit ndgot annat. Den barande
tanken ar alltsa att bygga ett system som pa ett battre satt garanterar
prisstabilitet. Sjalvstandigheten har inget egenvarde, den ar inget sjalvandamal.

Nar det galler Riksbanken brukar man saga att den blev formellt sjalvstandig i
och med de lagandringar som gjordes 1999, men man kan nog havda att
Riksbanken aven ett antal ar dessférinnan i praktiken kunde bedriva
penningpolitiken utan ndgon markbar inblandning fran politiskt hall.

Hot mot sjélvstiandigheten fran olika hall

Under senare tid har det borjat talas allt mer om att centralbankernas
sjalvstandighet skulle vara hotad. Debatten har inte fokuserat pa nagon enskild
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forklaring till varfor sa skulle vara fallet utan det &r lite olika argument som har
forts fram.

Generellt ar det rimligen sa att det som kan hota centralbankernas
sjalvstandighet ar om de som delegerat penningpolitiken — regeringar och
parlament — inte tycker att centralbankerna “levererar” som det var tankt,
alternativt att det har skett s stora férandringar i ekonomin att ordningen med
sjalvstandiga centralbanker inte langre upplevs fungera tillrackligt bra. Det som
delegerats kan alltid tas tillbaka, dven om det forstas knappast kan goras fran
den ena dagen till den andra — det ar ju en del av podangen med
sjalvstandigheten.

Det ar inte ndgon Overraskning att det ar finanskrisen som varit den
huvudsakliga katalysatorn aven for den debatt som uppstatt kring
centralbankernas sjalvstandighet. En typ av argument hanger ihop med det
faktum att manga centralbanker i samband med krisen sdnkt rantan sa langt
det gar och tvingats 6verga till mer oortodoxa och oprévade satt att bedriva
penningpolitik. Nar penningpolitiken delegerades till sjalvstandiga
centralbanker skedde det under en period da det i princip bara fanns ett
instrument — styrrantan — som centralbanken hade att tillga. Till skillnad fran
exempelvis skatter betraktades styrrantan som ndgot som kunde delegeras till
icke folkvalda "teknokrater”. Men med den penningpolitik som en del
centralbanker bedrivit efter att ha sankt rantan sa ldngt det gar har situationen
blivit betydligt mer komplicerad. Manga av de atgarder som genomforts anses
gransa till finanspolitik och da blir det mindre uppenbart att centralbanken kan
agera helt sjalvstandigt fran det politiska systemet. Vissa menar att finanskrisen
medfort en "krypande politisering” av penningpolitiken.?

En annan typ av argument fokuserar pa den utokade roll som manga raknar
med att centralbankerna kommer att fa framover, och pa vissa hall redan har
fatt, nar det galler att forsoka férebygga framtida kriser — inom det nya
polittkomrade som kallas makrotillsyn. Riksbanken skall visserligen enligt lag
“framja ett effektivt betalningsvasende” men detta allmant formulerade mal ar
inte forknippat med specifika instrument som kan anvandas for andamalet.

Nar penningpolitiken delegerades till sjalvstandiga centralbanker var det inte
bara instrumentet, styrrantan, som var valdefinierat. Det gallde pa manga satt
dven malet, som i férsta hand var att uppratthalla prisstabilitet. Nar
centralbankernas roll utokas till omraden utanfor den traditionella
penningpolitiken blir ocksa sjalvstandigheten svarare att definiera. Man kan
sdga att steget fran en situation med ett instrument och en véldefinierad
malfunktion till en situation med flera instrument och en mer komflicerad
malfunktion gjort att dven sjalvstandigheten hamnat i ett nytt ljus.

Pa en del hall forefaller diskussionen om sjalvstandigheten inte i forsta hand
hanga samman med krisen, utan mer vara kopplad till en besvikelse dver
utvecklingen och vad centralbanken har lyckats dstadkomma sett i ett lite
langre perspektiv. Som ett uttryck for detta kan man kanske rakna det som
nyligen hant i Japan. Den nytilltraddda regeringen har dar i ett forsok att bryta
den ldngvariga deflationsitiska utvecklingen sjosatt ett kraftigt stimulanspaket.
En del av den nya politiken &r att fa upp inflationen till 2 procent, en
dubblering av det inflationsmal som Japans centralbank tidigare hade, men

3 Bullard (2013) tar som exempel upp ECB:s OMT-program dar banken &tar sig att képa ett lands
statspapper om landet ifrdga mott uppstallda finanspolitiska mal.
* Se till exempel King (2013).
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haft svart att na upp till. Hur val man kommer att lyckas och hur fortroendet for
centralbanken som sjalvstandig institution kommer att paverkas — och vad det i
sa fall i sin tur far for konsekvenser — aterstar att se.

Sjalvstandigheten inte given — dven centralbanken kan behova
anpassa sig

Jag tror att det ar viktigt att centralbanken aldrig tar sjalvstandigheten for
given. Den bor hela tiden stalla sig fragan om den politik den bedriver kan
forvantas resultera i en sddan ekonomisk utveckling som den som en gang
beviljade sjalvstandigheten hade for avsikt att &stadkomma. En viktig del av
detta ar forstas att centralbanken sa gott det gar forsdker uppfylla de mal den
fatt sig tilldelade. Men en annan del, som kanske hittills inte fatt sa stor
uppmarksamhet, ar att centralbanken ocksa maste ge akt pa fundamentala
forandringar i ekonomin som kan gora det nddvandigt att den anpassar sitt
beteende. Det kan finnas manga exempel pa forandringar i ekonomins
funktionssatt som kan utlosa ett sddant anpassningsbehov. Men lat mig
illustrera vad jag menar med ett exempel som bland annat lyfts i IMF:s senaste
World Economic Outlook.

En lite dverraskande observation de senaste aren ar att inflationen 6verlag inte
fallit speciellt mycket under recessionen i samband med finanskrisen, trots att
efterfrdgan rasat i madnga lander och arbetslosheten stigit kraftigt. Kontrasten i
forhallande till tidigare konjunkturnedgangar, da inflationen foll betydligt mer,
ar ganska anmarkningsvard. Den har utvecklingen har fatt en del bedomare att
tala om “the missing deflation”.> Den sa kallade Phillipskurvan, som visar
utbytesforhallandet mellan inflationen och konjunkturldget, verkar ha blivit

flackare &n vad den varit tidigare.®

En mojlig forklaring till den har utvecklingen ar att den penningpolitik som
bedrivits de senaste decennierna runt om i varlden — dar sjalvstandiga
centralbanker framfor allt har fokuserat pa att uppna ldg och stabil inflation -
efter hand har lyckats férankra inflationen och inflationsforvantningarna. Detta
har gjort att Phillipskurvan stabiliserats i ett lage med ldg genomsnittlig
inflation. Det &r inte helt uppenbart varfor detta dven skulle ha bidragit till att
lutningen pa Phillipskurvan minskat, men det kan inte uteslutas att med battre
forankrade forvantningar blir pris- och l6nesattningen mindre kéanslig for
forandringar i den ekonomiska aktiviteten. Sa, dven om en penningpolitik
inriktad pa att halla inflationen lag och stabil kanske inte var huvudférklaringen
till “the Great Moderation” sa ar det mojligt att den anda har satt varaktiga spar
i form av en flackare Phillipskurva.

Vikan inte veta om det hdr fenomenet ar temporart eller mer bestéandigt. Men
skulle det vara sa att vi haft en grundldaggande forandring i ekonomins satt att
fungera sa ar det ocksa mojligt att detta borde féranleda atminstone en viss
anpassning fran centralbankens sida av den politik den bedriver. Vad en
flackare Phillipskurva implicerar ar att inflationen blivit mindre kénslig for det
inhemska efterfrdgeldget — att den varierar mindre med konjunkturen. Andra
storningar, som férandringar i energipriser och andra sa kallade
utbudsstoérningar har darmed rimligen blivit relativt sett viktigare for
inflationens utveckling. Den flackare Phillipskurvan innebar ocksa att

> Se till exempel Krugman (2013).
® Se till exempel IMF (2013) eller Wolf (2013).
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centralbanken for att astadkomma en given forandring i inflationen maste
paverka efterfrdgan mer an vad som tidigare var fallet. Det innebar att om
centralbanken reagerar pd samma satt som tidigare pa utbudsstérningar som
far inflationen att avvika fran malet sa kommer svangningarna i den
ekonomiska aktiviteteten att bli storre. Sdg till exempel att centralbanken har
haft for vana att ddmpa en viss del av en uppgang i energipriserna. Med en
flackare Phillipskurva skulle detta innebara att efterfragan maste dampas mer
an tidigare for att hindra att inflationen &kar. Over tiden skulle detta innebéra
stdrre svangningar i den ekonomiska aktiviteten.

Detta kan upplevas som en odnskad effekt och efter hand ge upphov till
missnoje med centralbankens politik. | forlangningen kan det ocksa gora att
sjalvstandigheten borjar ifrdgasattas. En mojlighet skulle darfor vara att
centralbanken i en sadan situation férsoker bli nagot mer “flexibel” an tidigare
och reagerar ndgot mindre aggressivt pa utbudsstdrningar — och darigenom
forsoker hitta en samhallsekonomiskt mer acceptabel kombination av
svangningar i inflation och svéangningar it ekonomisk aktivitet. Om
inflationsforvantningarna ar val férankrade borde det finnas utrymme for det.

Men en anpassning kraver eftertanke och forsiktighet

Det har skulle dock inte vara ndgon latt uppgift. For det forsta kan
centralbanken givetvis inte dandra sitt beteende sa mycket att det borjar uppsta
tvivel om att den 6ver huvud taget férsoker halla inflationen ldg och stabil. Det
man kallar det nominella ankaret, det vill sdga riktmarket fér pris- och
lonebildningen, kan da sldppa. Da vore forstas allt vi uppnatt under de tva-tre
senaste decennierna forlorat.

Men dven om nagot sadant dramatiskt inte intraffar kan tillrackligt stora
forandringar i centralbankens beteende anda fa odnskade konsekvenser. Att
Phillipskurvan blivit flackare beror rimligen pa att ekonomins aktorer, till
exempel arbetsmarknadens parter, har anpassat sitt beteende efter hur de
uppfattar att centralbanken agerar. Om da centralbanken andrar sitt beteende
alltfor mycket kan detta fa som konsekvens att aven ekonomins aktorer
aterigen borjar agera annorlunda. Vi far da éter';gen en ny spelplan dar det kan
visa sig att Philipskurvan pa nytt blivit brantare.

Med dessa brasklappar tror jag anda att det rent generellt ar vardefullt att
centralbanken hela tiden staller sig frdgan hur den bast kan fortjana sin
sjalvstandighet. Jag menar da forstas inte att den angsligt ska forsoka “lyssna
av” vad dess uppdragsgivare for 6gonblicket har for dnskemal — da har ju sjalva
poangen med sjalvstandigheten gatt forlorad. Det jag menar ar att
centralbanken maste vara uppmarksam pa genomgripande forandringar i
ekonomins funktionssatt som kan motivera att den anpassar sitt beteende for
att kunna utfora det uppdrag den fatt pa ett sa bra satt som mojligt — dven om
detta ar en mycket grannlaga uppgift.

Var man till slut kommer att landa nar det galler centralbankernas
sjalvstandighet ar idag ganska oklart. Det som kanske framfor allt komplicerar
situationen ar den breddning av centralbankernas uppdrag och
instrumentarsenal som manga idag menar ligger i korten. Medan en hég grad

7 Detta &r ett exempel pa den s& kallade Lucaskritiken, som sager att empiriska samband kan &ndras om
den ekonomiska politiken &ndras eftersom den ekonomiska politiken paverkar forvantningarna hos
ekonomins aktorer.
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av sjalvstandighet ar relativt latt att motivera nar det galler uppdraget att
uppratthalla prisstabilitet, ar sjalvstandigheten kanske mindre uppenbar och
sjalvklar nar det galler centralbankens roll inom makrotillsynen och
krishanteringen.

En del beddmare menar att en lGsning kan vara att centralbanken tilldelas olika
grad av sjalvstandighet i olika roller. Sjalvstandigheten bor vara hdg nar det
galler uppdraget att bevara prisstabilitet, men kanske mindre nar det galler
uppgifter som hanger samman med makrotillsyn och krishantering. Hur latt det
ar att astadkomma en sadan har uppdelning rader det delade meningar om.
Det rader knappast nagon tvekan om att gransdragningsproblemen ibland kan
bli knepiga. Israels centralbankschef Stanley Fischer tillhér optimisterna och har
nyligen liknat centralbankers sjalvstandighet vid ett aktenskap. Han menar att
det precis som i ett aktenskap ar naturligt att man gor vissa saker sjalvstandigt,
pé egen hand, och andra saker tillsammans.? Men alldeles oavsett vilka
lésningar som s& smaningom utkristalliseras tror jag att det ar absolut centralt
att inte rubba centralbankernas sjalvstandighet nar det galler uppdraget att
uppratthalla prisstabilitet. De medel som avdelats for detta andamal, som
styrrantan och eventuella andra medel, ska centralbanken sjalvstandigt besluta
om.

Inflationsmalspolitiken

Lat mig sa ga over till det andra omradet jag hade tankt diskutera —
inflationsmalspolitiken. Som jag redan varit inne pa kan centralbankernas
sjalvstandighet och inflationsmalspolitiken ses som tva parhastar. De ar bada
centrala delar av det penningpolitiska ramverk som atminstone fram till krisen
betraktades som synnerligen framgangsrikt.

Sjalvstandighet och inflationsmalspolitik kan forstarka varandra it bade goda
och onda cirklar. Okad sjalvstandighet kan bidra till 6kad trovardighet, vilket i
sin tur kan gora det lattare att uppfylla inflationsmalet. En period med ldg och
stabil inflation skapar fortroende och legitimitet for inflationsmalspolitiken och
okar det politiska stodet for sjalvstandigheten, och sa vidare. Omvant kan ett
minskat fértroende for inflationsmalet gora inflationsférvantningarna, och
darmed den faktiska inflationen, svarare att kontrollera. Inflationsmalspolitiken
upplevs déd som mindre lyckad, det politiska stodet for den och for
centralbankens sjalvstandighet minskar, trovardigheten minskar ytterligare, och
sa vidare.

Kritik: Inflationsmalspolitiken kunde inte hindra krisen och har
svart att ta oss ur den

Aven inflationsmalspolitiken har ifrdgasatts efter krisen och &ven det fran lite
olika utgdngspunkter.” Det &r framfor allt tva typer av kritik som framforts.'® For
det férsta menar en del att inflationsmalspolitiken fore krisen fokuserade alltfor
mycket pa sina traditionella mal, framfor allt prisstabilitet, och missade darfoér —
eller kanske till och med bidrog till — de kreditdrivna fastighetsbubblor som
uppstod i ett antal ldnder. For det andra menar vissa att inflationsmalspolitiken

® Se Da Costa (2013).

? Se Reichlin och Baldwin (2013) fér en sammanstallning av ett antal ekonomers syn pa
inflationsmalspolitiken och dess framtid.

19 Se till exempel Bini Smaghi (2013).
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inte verkar vara speciellt ldmpad for att hjalpa drabbade lander ur krisen och till
och med kan gora det svarare att fora en tillrackligt expansiv politik.
Inflationsmalspolitiken borde darfor ersattas med nagot annat.

Jag tycker att den har kritiken ar ganska orattvis. Att inflationsmalspolitiken
skulle kunna hindra finansiella kriser har, som jag ser det, kanske varit en from
forhoppning, men man kan inte sdga att det varit “en del av dealen”.
Huvudsyftet med inflationsmalspolitiken har varit att tillhandahalla ett
trovardigt nominellt ankare for ekonomin.'* Det har den ocksa lyckats med. For
svensk del tycker jag att det ar helt klart att introduktionen av
inflationsmalspolitiken i samband med krisen i borjan av 1990-talet varit en av
de viktigaste forklaringarna till att den svenska ekonomin utvecklats sa
gynnsamt sedan dess. Men dven i miljder med ldg och stabil inflation kan det
uppsta finansiella kriser.

Nominellt BNP-mal knappast béttre

Kan man sdga att inflationsmalspolitiken varit ett hinder vid aterhamtningen
och finns det i sa fall andra satt att bedriva penningpolitik som man kan
forvanta sig skulle lyckas battre? Har kan man till att bérja med konstatera att
inflationsmalslander 6verlag verkar ha klarat krisen battre an icke-
inflationsmalslander.'” Centralbanker med inflationsmal agerade kraftfullare,
inflationsforvantningarna i inflationsmalslander forblev battre forankrade och
risken for deflation var mindre.

Icke desto mindre har den langsamma aterhamtningen i lander som
Storbritannien och USA satt igdng en diskussion om huruvida alternativ till
inflationsmalspolitik skulle vara battre. Ett forslag som vunnit anhangare ar att
ersatta inflationsmalet med ett mal fér nominell BNP, sa kallad "nominal-GDP
targeting”.®> Det man i forsta hand diskuterat under senare tid &r att
introducera en politik som gar ut pa att halla nominell BNP néra en given
utvecklingsbana som innebér att nominell BNP 6kar med nagon viss procent.

Tanken ar i grova drag féljande. Om nominell BNP hamnat under en sadan
tankt malbana — vilket den gjort under krisen — sa maste centralbanken
kompensera for detta genom att stimulera ekonomin sa att nominell BNP
under nagra ar framdver vaxer snabbare for att komma tillbaka till malbanan.
“Bygones” ar saledes inte "bygones” i den har tankeramen. En del av 6kningen i
nominell BNP utgors av hogre inflation. Om ekonomins aktorer forvantar sig en
sadan kompenserande politik fran centralbankens sida stiger saledes deras
inflationsforvantningar. Darmed sanks den férvantade realrdntan, vilket ar en
fordel i lander dar den nominella rantan har sankts sa langt det gar och dar
oortodoxa penningpolitiska atgarder kanske inte riktigt fungerar sa val som
onskat. Inforandet av ett mal fér nominell BNP skulle alltsa pa det sattet kunna
sdgas vara ett satt att forsoka "kick-starta” ekonomin.

Som jag har forsokt formedla har idag ar det bra att inte ha en for tvarsaker
installning. Men jag ar anda benagen att halla med dem som ar skeptiska till att
ersatta inflationsmalet med ett mal for nominell BNP.** Att nominell BNP ¢kar
kan antingen bero pa att real BNP 6kar, att priserna — matt med BNP-deflatorn

™ Se Bernanke, Laubach, Mishkin och Posen (1999).

!2 Se De Carvalho Filho (2011).

3 Ge till exempel Frankel (2012).

1 Se till exempel Goodhart, Baker och Ashworth (2013), Gerlach (2013) och Posen (2013) f6r en mer
utforlig beskrivning av argumenten mot att introducera ett mal for nominell BNP.
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— Okar, eller en kombination av de tva. Foresprakarna menar att en av
fordelarna med ett mal for nominell BNP ar centralbankerna pa sa vis blir
tvungna att ta hansyn till den realekonomiska utvecklingen och inte bara
inflationen. Rent generellt kdnns ett nominellt BNP-mal i den meningen som
en ganska onddig komplikation, i synnerhet om man redan bedriver en politik
som innebar att det finns en mojlighet eller till och med en skyldighet att ta
hansyn till realekonomin — genom en flexibel inflationsmalspolitik som i till
exempel Riksbankens och Bank of Englands fall, eller, som med Federal
Reserve, genom ett dualt mandat att strava efter bade prisstabilitet och en god
utveckling av sysselsattningen.™

Ett motargument av lite mer praktisk natur ar att inflationsmalpolitiken kan
baseras pa ett battre dataunderlag. Medan KPI och andra relevanta prismatt
publiceras varje manad sa publiceras BNP och BNP-deflatorn endast kvartalsvis,
och med relativt ldng fordrojning. KPI revideras dessutom bara undantagsvis
medan BNP-data revideras narmast rutinmassigt, och inte sallan ganska
mycket.

Ett argument som jag fran en praktikers synvinkel ocksa tycker vager tungt ar
de svarigheter som jag ser framfér mig nar det galler att kommunicera ett
nominellt BNP-mal. Inflationsmal ar vid det har laget ndgot ganska inarbetat
som allmanheten tycks ha relativt god forstaelse for. Det skulle sannolikt vara
ganska annorlunda med ett nominellt BNP-mal. Som Adam Posen har uttryckt
det: "Folk kan inte observera nominell BNP nar de gar till affaren”.*® De kan
visserligen inte observera inflationen heller, men de har dnda ofta ett hum om
prisutvecklingen och kan hanga upp sina férvantningar pa den. Produkten av
real BNP och BNP-deflatorn blir rimligen nagot betydligt mer abstrakt att
forhalla sig till. Det har tycker jag ocksa sar en del tvivel om méjligheten att fa
ett mal for nominell BNP att verkligen fungera som ett nominellt ankare pa det
satt som inflationsmalet utan tvivel har gjort.

Det ar kanske ocksa vart att ha i atanke att den globala finanskrisen inneburit
en storning av ett omfang och en storlek som séllan skadats. Snarare an att
tolka den ldngsamma aterhamtningen som ett misslyckande for
penningpolitiken kanske man ska se det som att den stérning som intraffat
varit sa kraftig att det helt enkelt varit svart fér penningpolitiken att hantera
den pa ett annat och battre satt — oavsett under vilka former politiken hade
bedrivits och vad den kallats."” Den har typen av "besvikelse” ver
penningpolitikens tillkortakommande kan ocksa bero pa den optimism over
penningpolitikens mojligheter som jag tidigare antydde kan ha foljt i sparen pa
"The Great Moderation”.

Men inflationsmalspolitiken kan behéva modifieras

Men dven om inflationsmalspolitiken inte spelat ut sin roll och behdver ersattas
med nagot helt nytt kan det finnas anledning att fradga sig om det finns skal att

15 Se gven till exempel Bean (2013) och Posen (2013).

18 posen (2013), s. 62.

7 Se Gerlach (2013). Resultat fran en studie av Bech, Gambacorta och Kharroubi (2012) tyder pa att
penningpolitiken &r mindre effektiv nar det galler att motverka en recession och bidra till en
aterhamtning efter en finansiell kris. Posen (2013) menar att mer kraftfulla kvantitativa lattnader hade
underlattat aterhdmtningen i Storbritannien, men att det faktum att sddana inte kom till stand inte har
med inflationsmalspolitiken att gora, eller hade underlattats av ndgon annan typ av penningpolitik.
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modifiera den, liksom centralbankernas uppdrag mer generellt. Manga menar
att s3 ar fallet.'®

Ett forhallande som blev uppenbart i samband med krisen var, som jag redan
konstaterat, att finansiell stabilitet inte var ndgot som per automatik féljde av
en politik som inriktades pa att halla inflationen &g och stabil. Det blev ocksa
tydligt att centralbankerna kunde hamna i lagen dar det traditionella
instrumentet, styrrantan, inte ldngre kunde anvéandas, utan i den man
ytterligare stimulanser behévdes maste de astadkommas med nya och dittills
oprévade metoder.

Den slutsats som manga dragit av detta ar att centralbankernas uppgifter bor
modifieras och utdkas. Vid sidan av den traditionella penningpolitiken bér de
pa ett mer tydligt satt an hittills ha i uppdrag att forsoka forhindra att det
uppkommer finansiella obalanser som kan resultera i en utveckling som den de
senaste aren. For min del tycker jag att detta kdnns ganska naturligt eftersom
det ju bevisligen ar svart for en centralbank att under sadana
omstandigheteruppfylla dven sina traditionella mal om prisstabilitet och
makroekonomisk stabilitet. Att forsdka uppratthalla finansiell stabilitet blir
darmed ett satt att uppna de traditionella penningpolitiska malen. For att
kunna gora detta menar manga, som jag tidigare konstaterade, att
centralbankerna bor spela en viktig roll inom den framvaxande makrotillsynen.
En annan slutsats ar att centralbankernas arsenal aven bor utdkas med verktyg
som kan sattas in nar krisen val ar ett faktum och styrréantan sénkts sa langt det
gar, alltsd att instrument av den typ som anvants under krisen gors till en mer
permanent del av den penningpolitiska verktygslddan — dven om de
forhoppningsvis inte behdver anvandas sa ofta.

| den man detta realiseras kommer det att innebéra att centralbankernas
operationella ramverk efter krisen blir bade lite mer flexibla och lite mer
komplexa an de var tidigare. Man kan saga att vi gar fran ett ldage med ett
instrument och ett forhallandevis rattframt och tydligt mal, till ett ldage med fler
instrument och ett mer mangfacetterat mal. Detta later i mina 6ron som ganska
logiskt och naturligt med tanke pa vad som hént de senaste aren, och jag tror
ocksa att det ar i den riktningen utvecklingen kommer att ga.

Men som framgick av min diskussion om sjalvstandigheten finns det en del
problem som behdver Gsas pa vagen. Centralbankerna blev sjalvstandiga
under en tid som man kanske skulle kunna kalla inflationsmalspolitikens
"guldalder”, nar allt sag relativt rattframt ut — nar styrréntan i princip sattes for
att uppna prisstabilitet, och nar man tog den finansiella stabiliteten mer eller
mindre fér given. Den varld som nu verkar vaxa fram ar mer komplicerad. Man
maste nu pa nytt prova var rdgangarna ska ga mellan det som boér delegeras till
sjalvstandiga centralbanker och det som bér hanteras av det politiska systemet.
Hur detta ska goras pa basta satt ar en av de stora utmaningarna framover.

Jag borjade med att konstatera hur att det ar att fastna i det jag kallade det
“rddande paradigmet”. Men om vi fore krisen hade fastnat i ett penningpolitiskt
paradigm dar vi trodde att vi hade hittat de ratta l[6sningarna, sa tror jag att vi
idag & andra sidan befinner oss i ett lage dar det finns en ovanligt stor
0dmjukhet infér framtiden. Vi har alla blivit ordentligt omruskade. Krisen

18 Se till exempel Banerjee, Cecchetti och Hofmann (2013). Whelan (2013) menar att
inflationsmalspolitiken till och med bor 6verges till forman for en l6sning dér centralbankerna far ett
bredare mandat och fler instrument tills sitt forfogande. For diskussioner om hur krisen paverkat synen
pa penningpolitiken och centralbankernas arbete, se till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro
(2013).
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forutsags inte och inflationsmalspolitiken allena kunde inte hindra att den
uppstod. Nu behdver vi dra lardomar av detta och djupgdende analysera
sambandet mellan penningpolitik och finansiell stabilitet och hur det pa basta
satt kan beaktas i penningpolitiken. Samtidigt galler det naturligtvis att se till
att vi inte, som det ibland uttrycks, "kastar ut barnet med badvattnet” och att
inflationsmalspolitiken och allt som vunnits med den 6verges. Det ar utan
tvekan en ganska omvalvande period vi ar inne i och hur centralbankerna och
deras verksamhet kommer att utvecklas de ndrmaste tio aren kommer att bli
mycket intressant att félja — aven fran den askadarplats dar jag for egen del
framdver kommer att befinna mig.
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Figur 1. Antal traffar pa “financial frictions” i EconlLit
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