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m Flexibel inflationsmalspolitik: vilka lar-
domar kan dras av finanskrisen?”

1. Inledning

Finanskrisen har vackt en del fradgor om penningpolitiken och hur den bor féras
med hénsyn till finansiella férhdllanden som kredittillvéxt, tillgdngspriser, obalan-
ser, risken for prisbubblor etcetera. Jag ska har ta upp sarskilt tva fradgor: Bidrog
penningpolitiken till att skapa férutsdttningar for krisen? Har de lardomar som
kan dras av krisen lett till en férdndring i synen pa hur penningpolitiken bast bor
bedrivas?

Jag kommer att beskriva vilken syn jag hade fore krisen pa hur penningpolitiken
bast bor bedrivas — det vill sdga en flexibel inflationsmalspolitik — och hur den bor
forhalla sig till finansiell stabilitet och tillgangspriser. Jag kommer vidare att disku-
tera om penningpolitiken kan ha bidragit till dagens finanskris och avsluta med
att lagga fram mina slutsatser om huruvida det finns anledning att modifiera den
flexibla inflationsmalspolitiken till f6ljd av krisen.

2. Flexibel inflationsmalspolitik

Sveriges riksbank och alla andra centralbanker med ett inflationsmal bedriver en
flexibel snarare &n en strikt inflationsmalspolitik. Med en flexibel inflationsmals-
politik har penningpolitiken som mal att bdde stabilisera inflationen kring infla-
tionsmalet och realekonomin. En strikt inflationsmalspolitik dr ddremot enbart in-
riktad pd att stabilisera inflationen och tar inte hansyn till stabiliteten i realekono-
min. Den sistndmnda bedrivs av de som Mervyn King (1997) har kallat inflation
nutters, "inflationstokar”. Nér jag talar om att stabilisera den realekonomiska ut-
vecklingen menar jag att stabilisera resursutnyttjandet kring en normal niva, sam-
tidigt som man tar hansyn till att penningpolitiken inte kan paverka den langsikti-
ga nivan for resursutnyttjandet.

* Detta anférande kommer att hallas vid seminariet "Towards a new framework for monetary policy? Les-
sons from the crisis”, som anordnas av De Nederlandsche Bank i Amsterdam den 21 september 2009. Jag
vill tacka Claes Berg, Ylva Hedén, Jonas Niemeyer, Virginia Queijo von Heideken, Annika Svensson, Ulf
Soderstrom, Staffan Viotti, Anders Vredin, Karl Walentin och, framférallt, Bjorn Lagerwall, for deras syn-
punkter och hjélp. De synpunkter som framfors dr mina egna och delas inte nddvéndigtvis av Riksbankens
ovriga direktionsledaméter och medarbetare.
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Eftersom det finns en viss tidsférdréjning mellan penningpolitiska atgarder och
deras inverkan péd inflationen och den realekonomiska utvecklingen maste en in-
flationsmélspolitik i praktiken forlita sig pd prognoser éver inflation och realeko-
nomisk utveckling. Man kan saga att flexibel inflationsmalspolitik innebar " pro-
gnosstyrning” (forcast targeting). Centralbanken véljer en styrrantebana som gor
att prognoser 6ver inflation och resursutnyttjande "ser bra ut”. Ndr jag talar om
att en prognos ska se bra ut menar jag att den antingen ska visa att inflationen
redan ligger i linje med malet och att resursutnyttjandet redan dr normalt, eller att
inflationen ndrmar sig mélet och att resursutnyttjandet ndrmar sig en normal niva
i lAmplig takt. Det handlar ndrmare bestdimt om en prognos som sé effektivt som
mojligt stabiliserar inflationen kring inflationsmadlet och resursutnyttjandet kring
dess normala nivd. Om det uppstar en mdlkonflikt ska den uppnd en rimlig kom-
promiss mellan en stabil inflation och ett stabilt resursutnyttjande. * Olika central-
banker formulerar detta pa lite olika satt och fran Riksbankens sida talar man ofta
om en "vil avvdgd” penningpolitik.

Prognoserna 6ver inflation och realekonomisk utveckling ar alltsa betingade av
centralbankens syn pa transmissionsmekanismen, en bedémning av det rddande
tillstdndet i ekonomin och en prognos &ver viktiga exogena variabler. Central-
banker anvander all information som kan vara av betydelse fér prognosen 6ver
inflation och realekonomin. Man tar i detta sammanhang bara hansyn till finansi-
ella férhdllanden som kredittillvaxt, tillgdngspriser, obalanser, potentiella pris-
bubblor etcetera i den mén de paverkar prognosen 6ver inflation och resursut-
nyttjande. Inflationen och resursutnyttjandet rdknas har som mélvariabler, det vill
sdga variabler som ingdr i centralbankens forlustfunktion. Finansiella férhdllanden
dr daremot inte malvariabler, utan bara indikatorvariabler eftersom de ger cen-
tralbanken information om tillstandet i ekonomin, transmissionsmekanismen och
exogena chocker. Finansiella férhdllanden paverkar alltsa bara styrrantorna i den
man de péverkar prognosen éver inflation och resursutnyttjande’.

3. Finansiell stabilitet som en sédllan bindande restriktion — synen fére
krisen

Vilken roll spelade finansiell stabilitet i synen pd en flexibel inflationsmalspolitik
fore krisen? Att upprétthdlla den finansiella stabiliteten, daribland ett val funge-
rande betalningssystem &r — uttalat eller underforstatt — ett viktigt mal fér cen-
tralbanker. I min sammanfattning av hur penningpolitiken bast bor bedrivas i
Svensson (2002) - da krisen var langt borta men det pagick en debatt om pen-
ningpolitik och tillgdngspriser — diskuterade jag i korthet hur detta mal kan for-

' Detta 6verensstimmer alltsd med den vanliga kvadratiska férlustfunktionen

Ll = (72't —72'*)2 + /1(yt - Vt)z , dér 77, avser inflationen, 7 * inflationsmélet, Y, =Y, produk-

tionsgapet mellan produktion Y, och potentiell produktion Vt , och produktionsgapet anvands som ett

matt pa resursutnyttjandet.

? Tanken att en inflationsm&lspolitik innebdr att inflationsprognosen kan ses som ett mellanliggande mél
introducerades i King (1994). Termen "inflation-forecast targeting” (inflationsprognosstyrning) introduce-
rades i Svensson (1997) och termen "forecast targeting” (prognosstyrning) i Svensson (2005). Se Wood-
ford (2007a, b) for en mer uttémmande diskussion om och analys av prognosstyrning.

® Flera centralbanker som inte séger sig ha en inflationsmalsregim bedriver i praktiken en flexibel infla-
tionsmalspolitik, &ven om de kanske inte &r lika 6ppna med sina inflationsmal, den roll en stabil realekono-
misk utveckling spelar etc.
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enas med en flexibel inflationsmélspolitik, vilka konflikter som kan uppsta och hur
de bér hanteras.”

En frdga &r om finansiell stabilitet hér hemma i en centralbanks férlustfunktion

vid sidan om inflation och resursutnyttjande. Mitt argument var att ett bra sétt att
hantera detta ytterligare mal ar att sitta upp en restriktion fér penningpolitiken i
stéllet for att behandla det som en separat mdlvariabel i férlustfunktionen. Tan-
ken dr att finansiell stabilitet brukar efterstrdvas med andra medel - till exempel
tillsyn och reglering — och normalt inte &r en fradga fér penningpolitiken. Under
normala omstédndigheter, och dtminstone i industrilander, ar den finansiella stabi-
liteten god och medfor inga restriktioner f6r penningpolitiken. Det &r bara i ovan-
liga fall, ndr det uppstér en finanskris, som den finansiella stabiliteten medfér re-
striktioner for penningpolitiken och tvingar centralbanken att anpassa sina beslut.

Den typiska restriktion som jag hade i atanke var att penningpolitiken tillfélligt
skulle dndras i till exempel mer expansiv riktning for att underlatta for en bracklig
finanssektor och kanske vinna tid for en sanering och reformering av denna sek-
tor. Man kan intressant och paradoxalt nog konstatera att de restriktioner som
den finansiella stabiliteten har medfért for penningpolitiken pa senare tid snarare
har varit de motsatta mot vad jag férutsdg, eftersom de har hindrat centralban-
kerna fran att sdnka styrrantan till noll, eller &nnu lagre, av hansyn till finanssek-
torn.

Finanskrisen och den djupa recession som har blivit féljden har lett till stora styr-
rantesdnkningar. Samtidigt tycks oro éver potentiella problem for finansmarkna-
den ha fatt Bank of England, och inledningsvis — i april 2009 — dven Riksbanken,
att avsta fran att sanka styrréntan till en lagre niva dn 0,50 procent. Riksbanken
sénkte emellertid senare styrrantan till 0,25 procent i juli 2009.”

Hur ska en centralbank veta om restriktionen &r bindande eller inte? Jag trodde
att man skulle veta det genom att kontinuerligt 6vervaka finanssektorn. | en del
l&nder publicerar centralbanken regelbundet en rapport om den finansiella stabili-
teten av det slag som Bank of England och Riksbanken var férst med. Rapporter-
na innehdller en analys av indikatorvariabler som visar tillstdndet inom finanssek-
torn, med sarskild tonvikt pa de som kan ge en tidig varning om potentiella fram-
tida problem. De férsakrar allménheten och ekonomiska aktérer om att allt star
vél till i finanssektorn nér sa ar fallet. De ger ocksa tidiga signaler om oro bland
aktdrerna och varnar finansiella tillsynsmyndigheter nér problem &r under upp-
segling. Darmed finns det en mojlighet att genom ett snabbt agerande férhindra
finansiell instabilitet och pa sa satt begransa risken fér framtida hot mot den fi-
nansiella stabiliteten och framtida bindande restriktioner fér penningpolitiken.

Tanken att finansiell stabilitet ska betraktas som en méjlig restriktion fér penning-
politiken snarare &n som en mélvariabel ligger helt i linje med den gangse upp-
fattningen att finansiell stabilitet, ur penningpolitisk synvinkel, ska betraktas som
en aspekt av penningpolitikens transmissionsmekanism, dar en minskning av den

* Se Goodfriend (2007) fér en genomgéng av "conventional wisdom" om penningpolitiken fére en kris. Se
Bean (2003) for en mer uttdmmande diskussion fore krisen om inflationsmal, finansiella obalanser och
tillgdngspriser.

® Se rutan "Monetary Policy at Low Interest Rates" i Inflation Report, februari 2009 (Bank of England
2009, p. 44). Min egen uppfattning &r att "nollrdntemystiken” kan ha varit ndgot éverdriven. Se diskussio-
nen i Riksbankens protokoll fran det penningpolitiska sammantradet i september 2009 (Sveriges Riksbank
2009).
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finansiella stabiliteten i typfallet férdndrar transmissionsmekanismen och gér den
mindre effektiv.

Tillgdngspriser och prisbubblor

| det foregaende har diskussionen framst handlat om vad centralbanken bor gora
ndr den star infor en pdgdende kris eller far signaler om att en kris &r under upp-
segling. En ndrliggande fraga dr i vilken utstrackning centralbanken boér ta hdnsyn
till tillgdngspriser och i synnerhet potentiella tillgdngsprisbubblor. | samband med
den prognosstyrning som beskrivs ovan paverkar tillgdngspriserna penningpoliti-
ken i den man de bedéms paverka prognoserna éver centralbankens mélvariab-
ler, det vill sdga inflationen och resursutnyttjandet.

Men anta att en kraftig uppgang i tillgangspriserna bedéms vara bracklig och
kunna utgdra en mojlig prisbubbla som I6per stor risk att spricka langre fram.
Anta vidare att en bubbla som spricker langre fram anses kunna fa odnskade f6l;j-
der for framtida inflation och resursutnyttjande. D& hamnar banken i ett delikat
ldge. Det dr mojligt att en styrrdntebana med en hogre styrranta pa kort sikt be-
déms kunna ddmpa 6kningen i tillgdngspriserna kortsiktigt och d&ven minska ris-
ken for en kollaps eller kollapsens omfattning langre fram, varfér man alltsd skulle
underskrida inflationsmadlet pa kort sikt men samtidigt ldgga grunden till en stabi-
lare utveckling av inflation och resursutnyttjande pd medelldng och ldngre sikt.
Det hér &r exempel péd situationer dar centralbanken kan vdlja att reagera pé ut-
vecklingen av tillgdngspriserna. Skalet till att den reagerar &r emellertid att cen-
tralbanken &r oroad dver dterverkningarna pa inflationen och resursutnyttjandet,
inte 6ver tillgdngspriserna i sig. Tillgdngspriser ar alltsd inte malvariabler och ingar
inte i forlustfunktionen.

Det behover knappast sédgas att det i de mest realistiska situationerna kommer att
vara mycket svart att avgéra om en viss tillgdngsprisutveckling ar en prisbubbla
eller motiveras av férvantningar om rimliga fundamenta, och om det kan uppsta
aterverkningar pd inflationen och resursutnyttjandet som motiverar en anpass-
ning av styrrdntebanan. ® Det har ar naturligtvis ett omrade dér det goda omdé-
met spelar en avgérande roll. Har finns inget utrymme for automatiska justeringar
av tillgangspriser eller prisbubblor. Centralbankens agerande kommer inte att
vara oféranderligt utan bero pa dess bedémning, och jag anser inte, till skillnad
fran stora delar av litteraturen, att det & meningsfullt att diskutera dessa fragor
direkt i termer av centralbankens reaktionsfunktion, till exempel som modifiering-
ar av en Taylor-regel (Svensson 2003 b, 2005).

Rérelser och bubblor i tillgangspriser kan utgodra ett direkt hot mot den finansiella
stabiliteten och leda till att den finansiella stabiliteten sdtter bindande restriktioner
for penningpolitiken. Centralbanken kan darfor vilja reagera pa en tillgangsprisut-
veckling som okar risken for finansiell stabilitet lingre fram. Aven har kommer det
i mdnga realistiska situationer att vara ytterst svart att avgéra detta och det
kommer i manga fall inte finnas tillrackligt med information for att agera féregri-
pande.

¢ Kohn (2006, 2008) anger tre villkor som bor uppfyllas innan centralbanker vidtar "extra atgérder” for att
hantera eventuella tillgdngsprisbubblor: "For det férsta maste politiska beslutsfattare kunna upptacka
bubblor i rétt tid och med rimlig sékerhet. For det andra maste det finnas en hog sannolikhet for att en
ndgot stramare penningpolitik skulle bidra till att bromsa dtminstone en del av spekulationsaktiviteten. Och
for det tredje maste den foérvantade forbattringen av den ekonomiska utvecklingen som skulle bli féljden av
att bubblan forhindras vara tillrdckligt stor.” Den slutsats som han efter noggrant 6vervdgande kom fram
till 2008 var att dessa villkor séllan skulle uppfyllas.
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Finns det d& nagot skél att dndra denna syn pa penningpolitiken och den finansi-
ella stabiliteten mot bakgrund av erfarenheterna av finanskrisen fram till idag? Lat
mig angripa detta &mne genom att frdga vad som har orsakat finanskrisen, vilken
roll penningpolitiken har spelat och om en annan penningpolitik hade varit moti-
verad och hade kunnat forhindra eller mildra krisen.

4. Penningpolitikens roll i finanskrisen

Enligt min uppfattning orsakades krisen framst av férhallanden som hade mycket
lite att géra med penningpolitiken och i férsta hand var foljden av misslyckad re-
glering och, i viss grad, specifika omstdndigheter som den amerikanska bostads-
politiken att stédja bostadsidgande bland Iaginkomsthushall.” De makroekonomis-
ka férhdllanden som radde fore krisen kdnnetecknades bland annat av ldga inter-
nationella realrdntor pd grund av globala obalanser och en ldng period av " Great
Moderation”, dvs. en mycket stabil tillvaxt och en stabil och lag inflation, vilket
ledde till en systematisk undervérdering av risk och mycket laga riskpremier pa
finansmarknaderna. Slapp reglering och tillsyn samt bristen pd en lamplig process
for bankavveckling skapade snedvridna incitament for afférs- och investment-
banker att 6ka sin belaningsgrad, medan vérdepapperisering skapade snedvridna
incitament att visa mindre due diligence i samband med langivning och att 4gna
sig at regelarbitrage genom att etablera bolag utanfér balansrakningen som av
olika skél i slutdndan &ndad i praktiken lag kvar i balansrakningen. Kortsiktiga och
asymmetriska ersattningsavtal skapade vidare snedvridna incitament fér handlare
och fondférvaltare att ta alltfor stora risker. S& smaningom uppstod enorma in-
formationsproblem ndr man skulle bedéma riskerna i ytterst komplicerade till-
gangssakrade vardepapper och i samband med detta underskattades grogrunden
for korrelerade systemrisker kraftigt. Inget av detta har ndgot att géra med pen-
ningpolitiken, férutom att penningpolitiken kan ha bidragit till perioden av " Great
Moderation".

P& vilket satt kan dd penningpolitiken ha bidragit till krisen? Fér dem som ger
penningpolitiken skulden for krisen dr huvudargumentet att de amerikanska styr-
rdntorna var alldeles for Idga under perioden 2001-2005 och att detta bidrog till
att underblasa en alltfor stark kredittillvéxt och en bostadsprisbubbla (Taylor
2007). Det finns i det hdr sammanhanget tva relevanta fragor nér det géller den
amerikanska penningpolitiken mellan 2001 och 2005. Den forsta dr: Var den ldga
rdntan rimlig mot bakgrund av den information som da fanns tillganglig? Och
den andra: Skulle en annan penningpolitik med hégre rantor kunnat férhindra
krisen?

Den forsta frdgan — om huruvida den ldga rdntan var rimlig mot bakgrund av till-
ganglig information — dr den som &r viktig for att utvdrdera penningpolitiken. Det
ar mer relevant att utvérdera politiken genom att beakta den information som var
tillganglig vid tiden for besluten (ex ante) &n att titta pa den information som
finns tillganglig efterdt (ex post) och som darfor var okand for beslutsfattarna (se
Svensson 2009 om utvérdering av penningpolitiken ex ante och ex post).” Under

7 Se Bean (2009) fér en uttémmande och utmarkt diskussion om krisen, inklusive kreditexpansionen och
bostadsboomen, makroekonomiska antecedentia, snedvridna incitament, informationsproblem, krisens
upptrappning och spridning till realekonomin, politiska motdtgarder och lardomar fér penningpolitiken och
nationalekonomin i stort.

* Jag har mycket starka minnen fran denna period eftersom jag hade turen att f& méjlighet att diskutera
fragor om den davarande penningpolitiken, deflations- och likviditetsfallor i en grupp av framstdende na-
tionalekonomer vid Princeton University vars medlemmar inkluderade Ben Bernanke (innan han tilltradde
som ledamot av Federal Reserve Board), Alan Blinder, Paul Krugman, Chris Sims och Michael Woodford.
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den har perioden fanns det mot bakgrund av tillgédnglig information en stark och
mycket befogad rddsla for att USA skulle falla i samma deflationistiska likviditets-
falla som Japan och i ett sddant ldge ar en mycket expansiv penningpolitik det
bésta alternativet.” Man kan i efterhand tycka att risken fér deflation éverdrevs,
men det var omgjligt att veta detta ex ante. Jag anser darfor att den expansiva
politiken var mycket andamalsenlig och om man ska dgna sig at lite ex post-
utvédrdering kan man konstatera att den inte utmynnade i en mycket hog inflation
eller i en dverhettad ekonomi.

Den andra frdgan — om huruvida en annan penningpolitik skulle ha kunnat for-
hindra krisen — &r relevant nar man bedémer i vilken utstrdckning man kan lagga
skulden for krisen pd penningpolitiken, oavsett om den verkade rimlig i ett fére-
perspektiv eller inte. Kreditutvecklingen och bostadsboomen i USA och pd andra
hall var mycket kraftiga. Jag anser dock att skillnaden skulle ha varit obetydlig
eller obefintlig om rantorna hade varit nagot hogre. For att bromsa kreditutveck-
lingen och bostadsboomen skulle man sannolikt ha behovt hoja rantorna till sa
hoga nivder att det hade fatt betydande negativa effekter for realekonomin. Det-
ta hade kunnat kasta USA rakt in i samma deflationsutveckling och i slutdndan
likviditetsfdlla som Japan. Helt sakert &r att hdgre rantor inte skulle ha haft ndgon
effekt pa de redan ndmnda regleringsproblemen, de snedvridna incitamenten och
informationsproblemen (dven om de kunde ha fatt perioden av "Great Modera-
tion" att &ver gé i en djup recession och deflation.”

Men kanske kan det faktum att Federal Reserve betonade att man var beredd att
aggressivt latta pd penningpolitiken om tillgdngspriserna skulle sjunka kraftigt
(Greenspan 2002) ha lett till férvantningar om att det fanns ett golv for framtida
nedgdngar i tillgangspriserna som bidrog till tillgdngsprisboomen (" Greenspan
Put", se Miller, Weller och Zhang, 2002). Det hdr kan hdvdas vara mer en kom-
munikationsfrdga dn en frdga om den politik som faktiskt férs, men det kunde ha
varit battre att inte s starkt betona att man var redo att stdda upp efter ett kraf-
tigt ras i tillgadngspriserna.

5. Slutsats: Behover den flexibla inflationsmélspolitiken andras med
anledning av krisen?

Vilka slutsatser kan vi dra s hér langt av finanskrisen ndr det galler penningpoliti-
ken och eventuella behov av att &ndra ramen for flexibel inflationsmalspolitik?

En sjalvklar slutsats &r att prisstabilitet inte rdcker for att skapa finansiell stabilitet
(Carney 2009, White 2006). En bra flexibel inflationsmalspolitik rdcker inte for att
uppna finansiell stabilitet, om nu ndgon trodde det. For att sdkra finansiell stabili-
tet krévs specifika atgdrder och instrument.

En annan slutsats ar att styrrantepolitik inte ensam kan uppna finansiell stabilitet.
Den é&r ett alltfor trubbigt instrument foér detta och férsok att anvdnda rantorna
for att skapa finansiell stabilitet skulle f& stora o6nskade skadeverkningar pa infla-

® Se Svensson (2003a) for en diskussion om olika penningpolitiska alternativ fére och under en likviditets-
félla.

" Kohn (2008) drar efter en uttémmande diskussion slutsatsen att det inte finns tillrickliga bevis fér att
laga réntor skulle ha bidragit sarskilt mycket till bostadsprisboomen eller att hdgre rantor skulle ha ddémpat
denna utveckling i ndgon storre grad. Del Negro, Marco och Christopher Otrok (2007) menar att Federal
Reserves penningpolitik hade ett begransat inflytande pa bostadspriserna under perioden 2001-2005, me-
dan lacoviello, Matteo och Stefano Neri (2008) anser att den hade ett storre inflytande, dven om det fak-
tum att de innefattar Regulation-Q-perioden i sin bedémning kan ha fatt penningpolitikens inflytande pa
bostadspriserna att verka storre.
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tionen och realekonomin. De bésta instrumenten fér att uppna finansiell stabilitet
ar i stallet tillsyn och regleringar, déribland ldampliga processer fér bankavveckling.
I ménga lander vilar ansvaret for dessa saker pd andra myndigheter an central-
banken. | den man finansiell instabilitet beror pa sérskilda snedvridningar bér man
genom bra lagstiftning férsdka angripa dessa snedvridningar sa ndra kéllan som
mojligt. For att motverka den procykliska effekt av nuvarande regleringar som har
kunnat observeras kan det bli nédvandigt att inféra en makro-beroende tillsyn
(macroprudential supervision) som anpassas till konjunkturcykeln och finansiella
indikatorer for att framja en béttre finansiell stabilitet. En sddan makro-beroende
tillsyn skulle kunna omfatta regler om konjukturvarierande kapital, marginaler och
krav pd fordelningen mellan eget kapital och Ian. Som Bean (2009) uttrycker det:
"den bdsta strategin dr férmodligen en uppsattning olika instrument”.

Vilka konkreta slutsatser kan dras nar det géller flexibel inflationsmélspolitik? En
tidigare slutsats ar att det kan krdvas langre prognoshorisonter for att ta hansyn
till finansiella faktorers inverkan pad prognosen éver inflation och resursutnyttjan-
de. Flera centralbanker med inflationsmal (déribland Bank of England, Norges
Bank och Riksbanken) har av andra skal redan férlangt sin prognoshorisont fran
de tva ar som tidigare har varit det normala till tre &r. Det finns inget som i princip
hindrar att en centralbank som bedriver en inflationsmalspolitik tar hdnsyn till
prognoser som stracker sig ldngre an tredrshorisonten, men i praktiken brukar
man inte kunna f& mycket sarskilt information om ndgonting i langre tidsperspek-
tiv, utdver tendensen att aterga till Idngsiktiga genomsnitt.

Hur &r det d& med tanken att man ska "luta sig mot vinden" (som till exempel
féresprakas av Borio och White, 2003, och Cecchetti, Genberg och Wadhwani,
2002) - dvs. tanken att centralbankerna ska hoja rdntan mer &n vad som kan
tyckas motiverat av inflationen och resursutnyttjandet for att motverka en snabb
kreditutveckling och stigande tillgangspriser? Det har ibland varit oklart om fore-
sprakarna av strategin att luta sig mot vinden anser att kreditutvecklingen och
tillgdngspriserna ska betraktas som malvariabler och ingd i explicita eller implicita
forlustfunktioner tillsammans med inflation och resursutnyttjande, eller om de
anser att kreditutvecklingen och tillgdngspriserna fortfarande bara ska betraktas
som indikatorvariabler och enbart lyftas fram pd grund av deras potentiellt nega-
tiva effekter pd inflationen och resursutnyttjandet pa langre sikt. | det sistndmnda
fallet &r strategin att luta sig mot vinden ett satt att uppna en stabilare inflation
och ett stabilare resursutnyttjande pa langre sikt. DA ar den ocksa helt forenlig
med en flexibel inflationsmaélspolitik.

| enlighet med min tidigare redogorelse finns det emellertid andra instrument an
rantorna som férmodligen ar betydligt mer effektiva for att forebygga en alltfor
snabb kreditutveckling och boom i tillgdngspriser. Rantor som ar tillrackligt hdga
for att ha en pétaglig inverkan pé kredittillvdaxten och tillgdngspriserna kan namli-
gen fa betydande negativa effekter pa inflationen och resursutnyttjandet, och en
centralbank lar sallan forfoga over tillracklig information om de sannolika gynn-
samma effekterna pa inflationen och resursutnyttjandet pa langre sikt for att
denna typ av avvédgning ska vara meningsfull och motiverad.

En viktig lardom av finanskrisen &r att finansiella férhdllanden kan ha en mycket
stark och negativ inverkan pa transmissionsmekanismen som leder till att den
normala réntepolitiken blir mycket mindre effektiv. Det finns darfér anledning att
bedriva mer forskning om hur finansiella férhallanden kan inférlivas i de stan-
dardmodeller fér transmissionsmekanismen som centralbankerna anvander, och
en snabbt vdxande méngd av sadan forskning produceras just nu av forskare pa
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universitet och centralbanker och presenteras vid allt fler konferenser om finansi-
ella férhdllanden och penningpolitik. Till de viktigaste frdgorna hér hur den po-
tentiella produktionen och neutrala realrdntan pdverkas av finansiella férhallan-
den och finansiella snedvridningar (Curdia och Woodford, 2009, Walsh, 2009),
och vilken inverkan finansiella faktorer har pd de allmanna jamviktseffekterna av
andra styrrantebanor pa prognoser dver inflation och resursutnyttjande.” Innan
en sadan utvidgning av modellramverket har blivit operationell maste beslutsfat-
tare och tjdnsteman improvisera och i ovanligt stor utstrackning anvanda sitt om-
déme for att hantera finanskrisens effekter pa transmissionsmekanismen. Aven
med ett mycket battre analysunderlag om finansiella faktorers inverkan pa trans-
missionsmekanismen kommer ett gott omdéme naturligtvis, som alltid, att spela
en betydande roll i penningpolitiken.

Min viktigaste slutsats hittills av krisen blir till syvende och sist att en flexibel infla-
tionsmalspolitik, som tillimpas pa ratt satt och drar nytta av all tillganglig infor-
mation om de finansiella férhallanden som dr relevanta fér prognosen dver infla-
tion och resursutnyttjande oavsett tidshorisont, fortfarande ar det basta sattet att
bedriva penningpolitiken fére, under och efter finanskrisen. Det finns emellertid
ett akut behov av béttre teoretiska, empiriska och praktiska kunskaper om finan-
siella férhdllandens betydelse for transmissionsmekanismen. Detta forutsatter ett
omfattande arbete med forskning och utveckling som redan har kommit igdng pa
universitet och centralbanker.

Slutsatsen kan mycket vél bli att finansiella férhdllanden anses spela en stérre roll
fér transmissionsmekanismen och som indikatorer for framtida inflation och re-
sursutnyttjande. | sa fall kommer centralbanker att reagera mer pé finansiella in-
dikatorer genom att anpassa styrrdntan och styrrdntebanan mer till en viss for-
dndring i en finansiell indikator. Detta skulle emellertid inte innebara att finansiel-
la forhallanden och indikatorer blir egna malvariabler vid sidan om inflation och
resursutnyttjande i centralbankens explicita eller implicita férlustfunktion. Det
skulle i stéllet handla om att reagera pd lampligt satt pa finansiella indikatorer for
att pd basta satt dver tiden stabilisera inflationen kring inflationsmaélet och resurs-
utnyttjandet kring en normal niva."
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