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m Inflationsmalspolitiken efter finanskrisen*

Samtidigt som vérldsekonomin nu borjar aterhdmta sig efter finanskrisen och den
efterféljande djupa recessionen i den globala ekonomin pdgar en livlig debatt om
orsakerna till krisen och vad man kan gora for att minska riskerna fér nya kriser i
framtiden. Vissa havdar att det var en alltfor latt penningpolitik som bédddade for
krisen och det fors intensiva diskussioner om penningpolitikens framtid och dess
relation till den finansiella stabiliteten. Jag kommer hér att diskutera vilka
lardomar for inflationsmaélspolitiken som kan dras av krisen. Jag menar att det inte
var penningpolitiken som orsakade krisen, utan att den i férsta hand berodde pa
brister i reglering och tillsyn i kombination med en del sérskilda omstdndigheter.
Min viktigaste slutsats av krisen fér penningpolitikens vidkommande r hittills att
en flexibel inflationsmalspolitik, som tillimpas pa ratt satt och drar nytta av all
tillgdnglig information om de finansiella férhallanden som é&r relevanta for
prognosen over inflation och resursutnyttjande oavsett tidshorisont, till syvende
och sist fortfarande ar det basta séttet att bedriva penningpolitiken fére, under
och efter finanskrisen. Det finns emellertid ett akut behov av battre teoretiska,
empiriska och praktiska kunskaper om finansiella férhéllandens betydelse fér
transmissionsmekanismen. Detta forutsdtter ett omfattande arbete med forskning
och utveckling som redan har kommit igdng pd universitet och centralbanker.

Jag kommer att fokusera pd tvd frdgor: om det var penningpolitiken som
orsakade krisen och vilka lardomar som kan dras betrdffande penningpolitiken i
framtiden.’

Basta praxis fore krisen: en flexibel inflationsmalspolitik

Det férvdanar nog ingen nar jag sdger att jag anser att en flexibel
inflationsmalspolitik dr det basta sattet att bedriva penningpolitik. Sveriges
riksbank och alla andra centralbanker med ett inflationsmal bedriver en flexibel
snarare an en strikt inflationsmalspolitik. Med en flexibel inflationsmalspolitik har

" Detta tal skrevs infér Reserve Bank of Indias internationella forskningskonferens "Challenges to Central
Banking in the Context of Financial Crisis”, Mumbai, 12-13 februari 2010. Jag vill tacka Charles Bean,
Claes Berg, Alan Blinder, Stephen Cecchetti, Chuck Freedman, Charles Goodhart, Lars Nyberg, Irma
Rosenberg, Hyun Shin, Frank Smets och Staffan Viotti for diskussioner om dessa fragor. De synpunkter
som framférs & mina egna och delas inte nédvéandigtvis av Riksbankens 6vriga direktionsledamoter
och medarbetare. Hanna Armelius och Hans Dellmo, som ar anstéllda pa Sveriges Riksbank, har bidragit
till detta tal.

' Jag har tidigare diskuterat dessa frdgor i Svensson (2009 b).
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penningpolitiken som mal att bdde stabilisera inflationen kring inflationsmdlet och
realekonomin. En strikt inflationsmélspolitik ar daremot enbart inriktad pa att
stabilisera inflationen och tar inte hansyn till stabiliteten i realekonomin. Den
sistndmnda bedrivs av de som Mervyn King (1997) har kallat inflation nutters,
"inflationstokar”. Ndr jag talar om att stabilisera den realekonomiska
utvecklingen menar jag att stabilisera resursutnyttjandet kring en normal niva,
samtidigt som man ska komma ihdg att penningpolitiken inte kan pdverka den
ladngsiktiga nivan foér resursutnyttjandet.’

Eftersom det finns en viss tidsfordréjning mellan penningpolitiska dtgarder och
deras inverkan pa inflationen och den realekonomiska utvecklingen blir en flexibel
inflationsmalspolitik mer effektiv om den utgdr frdn prognoser 6ver inflation och
realekonomisk utveckling. Man kan darfér sédga att en flexibel
inflationsmalspolitik innebar " prognosstyrning” (forecast targeting).
Centralbanken vdljer en styrrdntebana sd att prognoserna for inflationen och
resursutnyttjandet "ser bra ut”. Med en prognos som ser bra ut menar jag en
prognos 6ver inflation och resursutnyttjande som pa ett effektivt sétt stabiliserar
badde inflationen kring inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en normal
nivd. Om det uppstar en malkonflikt ska den uppna en rimlig kompromiss mellan
en stabil inflation och ett stabilt resursutnyttjande. Olika centralbanker uttrycker
detta pa lite olika satt. Riksbanken har ofta anvant uttrycket "val avvdgd”
penningpolitik.’

Prognoserna over inflation och realekonomisk utveckling ar alltsd betingade av
centralbankens syn pa transmissionsmekanismen, en bedémning av det rddande
tillstandet i ekonomin och en prognos dver viktiga exogena variabler.
Centralbanken anvander all information som kan vara av betydelse fér prognosen
over inflation och realekonomin. Man tar i detta sammanhang hansyn till
finansiella férhallanden som kredittillvaxt, tillgdngspriser, obalanser, potentiella
tillgdngsprisbubblor osv. bara i den utstrackning de paverkar prognosen éver
inflation och resursutnyttjande. Inflationen och resursutnyttjandet rdknas hdr som
malvariabler, det vill sdga variabler som centralbanken férséker stabilisera.
Finansiella forhallanden &r inte malvariabler utan bara indikatorvariabler, eftersom
de ger centralbanken information om tillstandet i ekonomin,
transmissionsmekanismen och exogena chocker. Finansiella férhéllanden paverkar
alltsd styrrdntan bara i den médn de péverkar prognosen 6ver inflation och
resursutnyttjande.”

Finns det dd ndgot skél att 4ndra denna syn pd penningpolitiken mot bakgrund
av erfarenheterna av finanskrisen fram till idag? Lat mig angripa detta &mne
genom att forst fraga vad som orsakade finanskrisen, om penningpolitiken bidrog
till krisen och om en annan penningpolitik hade varit motiverad och hade kunnat
forhindra eller mildra krisen.

? Termen "inflation nutter” fér en centralbank som endast satsar pa att stabilisera inflationen myntades i
ett féredrag av Mervyn King under en konferens i Gerzensee i Schweiz 1995, och publicerades senare som
King (1997). Termerna "strikt" respektive "flexibel" inflationsmalspolitik introducerades savitt jag kdnner
till forst av mig i ett foredrag som holls under en konferens pa Portugals centralbank 1996 och senare
publicerades som Svensson (1999).

® Tanken att en inflationsmalspolitik innebdr att inflationsprognosen kan ses som ett mellanliggande
mal introducerades i King (1994). Termen "inflation-forecast targeting” (inflationsprognosstyrning)
introducerades i Svensson (1997) och termen "forecast targeting” (prognosstyrning)i Svensson
(2005). Se Woodford (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 inflationsmalspolitik, &ven om de kanske inte &r lika 6ppna med sina inflationsmal, den
roll en stabil realekonomisk utveckling spelar etc.
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Finanskrisen orsakades inte av penningpolitiken

Ménga har hdvdat att den alltfér latta penningpolitik som Federal Reserve férde
efter 2001 bidrog till att det uppstod en bostadsprisbubbla i USA och att det
faktum att denna bubbila till sist oundvikligen sprack var en av huvudorsakerna till
finanskrisen.” Jag menar dock att krisen framst berodde pa férhallanden som
hade mycket lite med penningpolitiken att géra och i stdllet var knutna till den
makroekonomiska bakgrunden, snedvridna incitament pd finansmarknaderna,
brister i reglering och tillsyn (dven i de fall dar centralbanker varit ansvariga for
reglering och tillsyn), informationsproblem och vissa sérskilda omstandigheter,
som den amerikanska bostadspolitiken att uppmuntra bostadsdgande bland
hush&ll med lag inkomst.*

De makroekonomiska férhdllanden som rddde fore krisen kdnnetecknades bland
annat av laga internationella realrantor pd grund av globala obalanser och en
period av "Great Moderation”, med en lang period med mycket stabil tillvdxt och
en stabil och 1ag inflation, vilket ledde till en systematisk undervérdering av risk
och mycket laga riskpremier pd finansmarknaderna. Brister i reglering och tillsyn
samt avsaknaden av lampliga processer for bankavveckling skapade snedvridna
incitament for affars- och investmentbanker att 6ka sin belaningsgrad. Samtidigt
skapade vérdepapperisering snedvridna incitament for banker att visa mindre due
diligence i samband med langivning och att dgna sig at regelarbitrage genom att
etablera bolag utanfor balansrdkningen som av olika skal i slutdndan anda i
praktiken lag kvar i balansrakningen. Kortsiktiga och asymmetriska
ersdttningsavtal skapade vidare snedvridna incitament fér handlare och
fondforvaltare att ta alltfér stora risker. S& smdningom uppstod enorma
informationsproblem nar man skulle bedéma riskerna i ytterst komplicerade
tillgdngssékrade vardepapper och i samband med detta underskattades
grogrunden for korrelerade systemrisker kraftigt. Inget av detta har ndgot att
gora med penningpolitiken, férutom att penningpolitiken kan ha bidragit till
perioden av "Great Moderation”.

Det finns tva relevanta frdgor nar det gller vilken roll Federal Reserves
penningpolitik hade for krisen. Den forsta ar: Var den ldga rdntan rimlig mot
bakgrund av den information som da fanns tillgdnglig? Och den andra: Skulle en
annan penningpolitik med hogre rantor kunnat férhindra krisen? Den forsta
fragan — om huruvida den laga rantan var rimlig mot bakgrund av tillgdnglig
information — &r den som d&r relevant for att utvardera penningpolitiken. Det ar
mer relevant att utvdrdera politiken genom att beakta den information som var
tillganglig vid tiden for besluten (ex ante) dn att titta pa den information som
finns tillganglig efterdt (ex post) och som darfér var okand for beslutsfattarna (se
Svensson 2009 om utvirdering av penningpolitiken ex ante och ex post).” Under
den har perioden fanns det mot bakgrund av tillgénglig information en stark och
mycket befogad rddsla for att USA skulle falla i samma deflationistiska

® Se t.ex. Taylor (2007).

® Se Bean (2009) for en uttémmande och utmérkt diskussion om krisen, inklusive kreditexpansionen
och bostadsboomen, makroekonomiska antecedentia, snedvridna incitament, informationsproblem,
krisens upptrappning och spridning till realekonomin, politiska motétgarder och lardomar for
penningpolitiken och nationalekonomin i stort. Bank of International Settlements (2009) har en mer
detaljerad beskrivning av de mojliga mikro- och makroekonomiska orsakerna till krisen.

7 Jag har mycket starka minnen frén denna period eftersom jag var sd lyckligt lottad att jag hade
mojlighet att diskutera frdgor om den ddvarande penningpolitiken samt deflations- och likviditetsfallor
ien grupp av framstdende nationalekonomer vid Princeton University vars medlemmar inkluderade
Ben Bernanke (innan han tilltrddde som ledamot av Federal Reserve Board), Alan Blinder, Paul Krugman,
Chris Sims och Michael Woodford.
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likviditetsfalla som Japan och i ett sddant ldge ar en mycket expansiv
penningpolitik det bésta alternativet.® Man kan i efterhand tycka att risken for
deflation 6verdrevs, men det var omgjligt att veta detta ex ante. Jag anser darfor
att den expansiva politiken var mycket &ndamdlsenlig. Om man ska dgna sig at
lite ex post-utvdrdering kan man dessutom konstatera att den inte senare
resulterade i en hég inflation eller i en éverhettad ekonomi.’

Den andra frdgan — om huruvida en annan penningpolitik skulle ha kunnat
forhindra krisen — dr relevant nar man bedémer i vilken utstrackning man kan
lagga skulden for krisen pa penningpolitiken, oavsett om den verkade rimlig i ett
ex ante-perspektiv eller inte. Kreditutvecklingen och bostadsboomen i USA och
pa andra héll var mycket kraftig. Realrdntorna var ldga i stor utstrackning pa
grund av globala obalanser, med ett globalt sparandedverskott och
investeringsunderskott. Jag anser att nagot hogre rantor hade haft liten eller
ingen effekt pd bostadsboomen. Empiriska resultat tyder pd att bara en liten del
av uppgéngen i bostadspriserna kan kopplas till penningpolitiken.™ Bernanke
(2010) visar att penningpolitikens inflytande pa bostadspriserna férmodligen inte
skulle ha 6kat i nagon betydande grad dven om hénsyn tas till att andelen
bostadskrediter med rérlig rdnta 6kade under perioden. De nya och mer exotiska
typerna av bostadskrediter spelade mycket stérre roll fér de forsta
l&neavbetalningarna &n nivan pa de korta rdntorna. Jag menar att man for att
bromsa kreditutvecklingen och bostadsboomen férmodligen skulle ha behdvt
hoja rdntorna till sa héga nivaer att det hade fatt betydande negativa effekter for
realekonomin."’ Detta hade kunnat kasta USA rakt in i samma
deflationsutveckling och i slutdndan likviditetsfdlla som Japan. Helt sakert &r att
hogre rdntor inte skulle ha haft ndgon effekt pd de redan ndmnda
regleringsproblemen, de snedvridna incitamenten och informationsproblemen
(dven om de kunde ha fatt perioden av " Great Moderation” att 6vergd i en djup
recession och deflation)."

Men, om man ser bortom den faktiska penningpolitiken, kan kanske det faktum
att Federal Reserve betonade att man var beredd att aggressivt latta pa
penningpolitiken om tillgdngspriserna skulle sjunka kraftigt (Greenspan 2002) ha
lett till forvdntningar om att det fanns ett golv for framtida nedgangar i
tillgangspriserna och darmed bidragit till tillgdngsprisboomen, den s.k.
"Greenspans put” (Miller, Weller och Zhang, 2002). Detta kan havdas vara mer
en kommunikationsfraga dn en frdga om den politik som faktiskt férs, men det
kunde ha varit battre att inte sa starkt betona att man var redo att stdda upp
efter ett kraftigt ras i tillgangspriserna.

Internationella valutafonden (IMF) (2009, kapitel 3) har undersékt vilken roll
penningpolitiken spelar i uppkomsten av finanskriser. Studien omfattar ett stort
antal lander och finanskriser. Slutsatsen dr att " penningpolitikens inriktning har
pa det hela taget inte varit en bra ledande indikator pd kommande prisras pa
bostdder [...] Det finns i ndgra lander ett visst samband mellan en latt

® Se Svensson (2003) fér en diskussion om olika penningpolitiska alternativ fére och under en
likviditetsfalla.

° Bernanke (2010) visar att Federal Reservs styrrdntor inte verkar ha varit dverdrivet Idga med tanke pd
FOMC:s realtidsprognoser.

° Se Del Negro och Otrok (2007), Jarocinski och Smets (2008), Edge, Kiley och Laforte (2008), samt
lacoviello och Neri (2008).

" Se Nyberg (2010) fér liknande resonemang.

"> Kohn (2008) drar efter en uttémmande diskussion slutsatsen att det inte finns tillrickliga bevis fér
att laga rantor skulle ha bidragit séarskilt mycket till bostadsprisboomen eller att hogre rantor skulle ha
dédmpat denna utveckling i ndgon storre grad.
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penningpolitik och stigande bostadspriser under dren omedelbart fére den
nuvarande krisen, men en expansiv penningpolitik var inte den viktigaste,
systematiska orsaken till uppkomsten av den uppgang (boom) som sedermera
foljdes av en nedgang (bust).” Sambandet mellan penningpolitikens inriktning
och bostadsprisernas uppgang i landerna under aren fére den nuvarande krisen ar
dessutom sdvél statistiskt insignifikant som ekonomiskt svagt, och bara omkring 5
procent av skillnaden i bostadsprisuppgangen mellan olika lander kan kopplas till
skillnader i dessa landers penningpolitik."

Lardomar for den flexibla inflationsmalspolitiken

Vilka slutsatser kan vi dra sa har langt av finanskrisen nér det géller
penningpolitiken och eventuella behov av att dndra ramen for flexibel
inflationsmalspolitik? En sjélvklar slutsats &r att prisstabilitet inte racker for att
skapa finansiell stabilitet (Carney 2009, White 2006). En bra flexibel
inflationsmalspolitik racker inte for att uppna finansiell stabilitet, om nu ndgon
trodde det. For att sdkra finansiell stabilitet krévs specifika atgarder och
instrument.

En annan slutsats ar att styrrdntepolitik inte ensam kan uppna finansiell stabilitet.
Andra instrument som tillsyn och reglering, daribland ldmpliga processer fér
bankavveckling, bor vara foérstahandsvalet for att uppratthélla finansiell stabilitet.
I manga ldnder vilar ansvaret for dessa instrument pa andra myndigheter &n
centralbanken. | den man finansiell instabilitet beror pa specifika snedvridningar
boér man genom bra reglering férséka angripa dessa snedvridningar sa nara kéllan
som mojligt. For att motverka den procykliska effekt av nuvarande regleringar
som har kunnat observeras kan det bli nédvandigt att inféra en
systemriskbegrdnsande (macroprudential) reglering som anpassas till
konjunkturcykeln och finansiella indikatorer. En sddan systemriskbegrdnsande
tillsyn skulle kunna omfatta regler om konjukturvarierande kapital, marginaler och
krav pad fordelningen mellan eget kapital och Ian. Som Bean (2009) uttrycker det:
"den bésta strategin 4r férmodligen en uppséttning olika instrument”."

Vilket samband finns det mer generellt mellan den finansiella stabiliteten och
penningpolitiken? Finansiell stabilitet ar ett viktigt mal fér den ekonomiska
politiken och kan kanske definieras som en situation dér det finansiella systemet
kan fullgéra sina viktigaste funktioner (att férmedla betalningar, kanalisera
sparande till investeringar och erbjuda riskdelning) utan stérningar som leder till
stora kostnader fér samhallet. Jag tycker att det kan vara till hjélp att rent
begreppsmadssigt gora atskillnad mellan politik for finansiell stabilitet och
penningpolitik. Man kan skilja mellan olika ekonomiska politikomraden —
finanspolitik, arbetsmarknadspolitik, konkurrensfraimjande strukturpolitik osv. -
med utgdngspunkt i deras mal, vilka styrmedel som &r lampliga for att uppna
dessa mal och vilken eller vilka myndigheter som kontrollerar styrmedlen och har
ansvar for att malen uppnas. For en penningpolitik som fors i form av en flexibel
inflationsmdlspolitik &r mdlet att stabilisera bade inflationen kring inflationsmalet
och resursutnyttjandet kring en normal niva. Ldmpliga styrmedel fér att uppna
detta mal ar under normala foérhdllanden styrrantan och kommunikation, kanske
genom att man offentliggdr en styrrdntebana och en prognos dver inflationen

" For eurolidnderna dr sambandet inte lika svagt, men sambandet kan vara éverskattat av skil som anférs
av Bernanke (2010).

" Nyberg (2010) har en mer utférlig diskussion om systemriskbegransande reglering och
regleringsreformer.
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och den realekonomiska utvecklingen. | kristider kan, som vi har sett under den
nuvarande krisen, dven andra mer okonventionella styrmedel anvédndas, sdsom
utlaning till fast rdnta pa langre |6ptider, férvarv av tillgdngar och
valutainterventioner for att forhindra en véxelkursappreciering. Det dr normalt
centralbanken som har ansvar fér penningpolitiken.

Maélet med politiken for finansiell stabilitet ar att uppratthalla eller framja finansiell
stabilitet. Méjliga styrmedel dr under normala omstéandigheter tillsyn, reglering
och stabilitetsrapporter med analyser och ledande indikatorer som i ett tidigt
skede kan varna for hot mot stabiliteten. Mojliga styrmedel i kristider ar till
exempel att centralbanken gar in som "langivare i sista hand” och erbjuder
utlaning till rorlig ranta pa kortare eller langre I6ptider, att man faststéller
sdrskilda processer for avveckling av finansiella féretag som befinner sig i
trangmal, att staten skjuter till kapital osv. Vilken eller vilka myndigheter som har
hand om detta varierar mellan olika lander. | vissa lander ar det centralbanken, i
andra en fristdende finansinspektion och ibland delas ansvaret av flera
institutioner. | Sverige &r det Finansinspektionen som har ansvar for tillsyn och
reglering, Riksbanken &r "langivare i sista hand" till solventa banker och ska
verka for ett sdkert och effektivt betalningssystem och Riksgélden har slutligen
hand om avvecklingen av fallerade banker. Under kriser har dessa myndigheter
ett ndra samarbete med Finansdepartementet.

Det jag vill peka pa &r att det finns en betydande skillnad mellan politiken foér
finansiell stabilitet och penningpolitiken, att de har olika mal och férs med olika
styrmedel och av olika myndigheter, och att det finns stora skillnader mellan
landerna ndr det galler vilken myndighet som har ansvaret fér dem. Darmed inte
sagt att de inte védxelverkar med varandra. Finansiell stabilitet har ett direkt
inflytande pd finansmarknaderna och finansiella férhallanden paverkar
penningpolitikens transmissionsmekanism. Problem pé finansmarknaderna kan fa
drastiska effekter for realekonomin, vilket den nuvarande finanskrisen har visat.
Penningpolitiken paverkar tillgdngspriser och balansrakningar och kan pa den
vdgen paverka den finansiella stabiliteten. Men ndr man funderar 6ver vilka
lardomar som kan dras av finanskrisen fér penningpolitikens vidkommande ar det
viktigt att komma ihdg att det finns en begreppsmadssig skillnad mellan politiken
for finansiell stabilitet och penningpolitiken, att de har olika mal och lampliga
styrmedel. Det &r darfor inte dnskvdrt att utvidga penningpolitikens mandat till
att dven inkludera finansiell stabilitet."

Vilka konkreta slutsatser kan dras betraffande flexibel inflationsmalspolitik? En
viktig lardom av finanskrisen dr att finansiella férhallanden kan ha en mycket
stark och negativ inverkan pa transmissionsmekanismen sa att den normala
rantepolitiken blir mycket mindre effektiv. Det finns darfér anledning att bedriva
mer forskning om hur finansiella férhallanden kan inférlivas i de standardmodeller
for transmissionsmekanismen som centralbankerna anvénder. En snabbt vaxande
mangd av sddan forskning produceras just nu av forskare pa universitet och
centralbanker och presenteras vid allt fler konferenser om finansiella férhallanden
och penningpolitik. Bland viktiga och svara fragor hor hur den potentiella
produktionen och neutrala realrdntan paverkas av finansiella foérhallanden och
finansiella snedvridningar (Curdia och Woodford, 2009, Walsh, 2009), och vilken

 Att man begreppsméssigt gor tskillnad mellan de tvé politikomradena betyder emellertid inte att det inte
kan finnas fordelar med att lata centralbanken behélla en stor del av ansvaret for stabilitetspolitiken, vilket
bland annat havdas av Blinder (2010) och Nyberg (2010).
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inverkan finansiella faktorer har pa de allménna jamviktseffekterna av olika
styrrantebanor pa prognoser éver inflation och resursutnyttjande.™

Aven med ett mycket béttre analysunderlag om finansiella faktorers inverkan pa
transmissionsmekanismen kommer goda bedémningar av foérhallanden som inte
omfattas av modellerna (judgment) naturligtvis, som alltid, att spela en
betydande roll i penningpolitiken.

En annan slutsats, som dock inte &r ny, &r att det kan krédvas langre
prognoshorisonter for att ta hansyn till finansiella faktorers inverkan pa
prognosen over inflation och resursutnyttjande. Flera centralbanker med
inflationsmal (daribland Bank of England, Norges Bank och Riksbanken) har av
andra skal redan forlangt sin prognoshorisont fran de tvd &r som tidigare har varit
det normala till tre ar. Det finns inget som i princip hindrar att en centralbank som
bedriver en inflationsmalspolitik tar hansyn till prognoser som stracker sig ldngre
an tredrshorisonten, men i praktiken brukar man inte kunna f& mycket sérskilt
information om ndgonting i langre tidsperspektiv, utéver tendensen att dterga till
langsiktiga genomsnitt.

Hur &r det d& med tanken att man ska "luta sig mot vinden" (som till exempel
foresprakas 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 tillgdngspriser? Det har ibland varit oklart om
foresprakarna av tanken 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 indikatorer och enbart lyftas fram pa grund av deras potentiellt negativa
effekter pd inflationen och resursutnyttjandet pa langre sikt. | det sistndmnda
fallet ar tanken att luta sig mot vinden ett satt att uppna en stabilare inflation och
ett stabilare resursutnyttjande pa ldngre sikt. Da ar den ocksé helt foérenlig med
en flexibel inflationsmélspolitik."

| enlighet med min tidigare diskussion finns det emellertid andra instrument &n
rantorna som férmodligen ar betydligt mer effektiva for att forebygga en alltfor
snabb kreditutveckling och boom i tillgangspriser och som dérfér bér anvandas i
férsta hand. Rantor som &r tillrdckligt hoga for att ha en pdtaglig inverkan pa
kredittillvaxten och tillgdngspriserna kan ndmligen f& betydande negativa effekter
pa inflationen och resursutnyttjandet, och en centralbank I&r séllan férfoga dver
tillracklig information om de sannolika gynnsamma effekterna péd inflationen och

'® Walsh (2009) pdpekar att nir finansiella férhallanden orsakar snedvridningar kommer dessa
snedvridningar i regel introducera motsvarande termer iden forlustfunktion for penningpolitiken som
ar en andra ordningens approximation av hushdllens valfard. Curdia och Woodford (2009)
presenterar en modell ddr andra ordningens approximation av vélfirden &r en vanlig kvadratisk
forlustfunktion av inflationen och produktionsgapet mellan produktion och potentiell produktion,
men dér den potentiella produktionen paverkas av finansiella férhallanden. D4 ar inflationen och
produktionsgapet fortfarande mélvariabler, med och utan finansiella forhédllanden. Den neutrala
rantan i modellen, dvs. en realrdnta som ger upphov tillen produktion som &r lika med den potentiella
produktionen, paverkas da ocksd av finansiella férhdllanden.

7 Adrian and Shin (2007, 2009) havdar i en modell med en s.k. risktagandekanal som i Borio och Zhu
(2008) att rorelser i de korta rdntorna kan ha stor inverkan pd vardepapperméklares beldningsgrad i den
marknadsbaserade finanssektorn utanfor affarsbankssektorn. Nya regleringar kan emellertid paverka hur
stor denna inverkan blir och den marknadsbaserade finanssektorn kan efter krisen ha minskat i storlek. |
Europa domineras finanssektorn av affdrsbanker.
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resursutnyttjandet pd langre sikt for att denna typ av avvédgning ska vara
meningsfull och motiverad.™

Det finns inte minst betydligt effektivare styrmedel &n styrrdntorna om det finns
tecken pd att bostadspriser och bostadskrediter 6kar snabbt och denna utveckling
beddms vara ohallbar och kunna skapa en prisbubbla. Restriktioner nar det galler
beldningsgrad och minimikrav pa amorteringar och realistiska
boendekostnadsberakningar fér bostadskdpare ar mycket effektivare for att
bromsa en eventuellt ohdllbar utveckling &n styrrantehojningar. | synnerhet kan
storre 6ppenhet om de framtida styrrantorna genom att centralbanken publicerar
en styrrantebana bidra till att ge realistisk information om de framtida réntorna.

Min viktigaste slutsats hittills av krisen blir till syvende och sist att en flexibel
inflationsmalspolitik, som tillimpas pa rétt satt och drar nytta av all tillgédnglig
information om de finansiella férhallanden som &r relevanta fér prognosen éver
inflation och resursutnyttjande oavsett tidshorisont, fortfarande &r det bésta
sdttet att bedriva penningpolitiken fére, under och efter finanskrisen. Det finns
emellertid ett akut behov av béttre teoretiska, empiriska och praktiska kunskaper
om finansiella férhdllandens betydelse fér transmissionsmekanismen. Detta
forutsdtter 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
for transmissionsmekanismen och som indikatorer fér framtida inflation och
resursutnyttjande. | sd fall kommer centralbanker att reagera mer pa finansiella
indikatorer genom att anpassa styrrdntan och styrrdntebanan mer till en given
forandring i en finansiell indikator. Detta skulle emellertid inte innebara att
finansiella férhallanden och indikatorer blir egna malvariabler vid sidan om
inflation och resursutnyttjande i centralbankens explicita eller implicita
forlustfunktion. Det skulle i stéllet handla om att reagera pa lampligt satt pad
finansiella indikatorer for att pa basta satt 6ver tiden stabilisera inflationen kring
inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en normal niva.

' Kohn (2006, 2008) anger tre villkor som bér uppfyllas innan centralbanker vidtar "extra dtgarder”
for att hantera eventuella tillgdngsprisbubblor: "For det férsta méste politiska beslutsfattare kunna
upptécka bubblor irdtt 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 atminstone en del av
spekulationsaktiviteten. Och for det tredje mdste den férvdntade forbattringen av den ekonomiska
utvecklingen som skulle bli féljden av att bubblan férhindras vara tillrdckligt stor.” Den slutsats som han
efter noggrant 6vervdgande kom fram till 2008 var att dessa villkor sdllan skulle uppfyllas. Se dven
Kohn (2009).
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