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m Penningpolitiken efter finanskrisen’

Samtidigt som varldsekonomin nu aterhdmtar sig efter finanskrisen och den efter-
foljande djupa recessionen — den som nu kallas "the Great Recession” - pagar en
debatt om orsakerna till krisen och vad man kan gora for att minska riskerna for
nya kriser i framtiden. Det fors dven diskussioner om penningpolitikens roll och
dess relation till den finansiella stabiliteten. Vissa hdvdar att man maste modifiera
ramen for flexibel inflationsmalspolitik och ge stérre utrymme &t 6vervdganden
som ror finansiell stabilitet. Vissa anser att det var den alltfor latta penningpolitik
som Federal Reserve fort sedan 2001 som baddade for krisen.

Jag menar att krisen framst berodde pa foérhallanden som hade mycket lite med
penningpolitiken att géra. Min viktigaste slutsats fér penningpolitikens vidkom-
mande &r att flexibel inflationsmalspolitik — tillimpad pa rétt satt och som drar
nytta av all tillgdnglig information, inklusive om finansiella férhédllanden, som ar
relevanta for prognoser éver inflation och resursutnyttjande oavsett tidshorisont —
fortfarande ar det bésta sattet att bedriva penningpolitiken pa fére, under och
efter finanskrisen.

En besldktad slutsats ar att varken prisstabilitet eller styrrantepolitik racker for att
uppréatthalla finansiell stabilitet. Det behdvs en separat politik for finansiell stabili-
tet. Narmare bestdmt bér man gora en begreppsmdssig atskillnad mellan pen-
ningpolitik och politik for finansiell stabilitet, eftersom de har olika mal och olika
lampliga instrument, dven nér ansvaret fér bdda dessa vilar p& centralbanken.’

Idag kommer jag forst att kortfattat sammanfatta min syn pa orsakerna till krisen,
och sedan diskutera vilka eventuella lardomar som kan dras fér penningpolitiken i
framtiden. Slutligen vill jag betona skillnaden mellan penningpolitik och politik
for finansiell stabilitet.

Jag vill tacka Claes Berg, Marianne Nessén, Staffan Viotti och Barbro Wickman-Parak fér synpunkter pa
detta anférande. De synpunkter som framfors har &r mina egna och delas inte nodvéndigtvis av Riksban-
kens dvriga direktionsledaméter och medarbetare. Gabriela Guibourg, som ar anstdlld pa Sveriges Riks-
bank, har bidragit till detta anférande.

' For en ndrmare diskussion om dessa fragor, se Svensson (2010, avsnitt 5.2).
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Penningpolitiken hade mycket lite att géra med finanskrisen

Jag menar att finanskrisen berodde pd férhallanden som hade mycket lite med
penningpolitiken att goéra. | stéllet berodde den pa makroekonomiska omstandig-
heter, snedvridna incitament pa finansmarknaderna, brister i reglering och tillsyn,
informationsproblem och vissa sdrskilda omstdndigheter, som den amerikanska
bostadzspolitiken som uppmuntrade bostadsdgande bland hushall med lag in-
komst.

Nér det géller de makroekonomiska omstdndigheterna ledde globala obalanser
med ett hogt sparande i férhallande till investeringar i manga tillvaxtekonomier
och ett motsvarande lagt sparande i férhallande till investeringar i industrilander —
det s.k. globala sparandedverskottet och investeringsunderskottet - till laga real-
rantor och stigande tillgdngspriser (Bernanke 2007). Ldga internationella realran-
tor i kombination med perioden av "Great Moderation”, det vill séga den ldnga
perioden med en mycket stabil tillvaxt och en stabil och Idg inflation, ledde till en
systematisk undervérdering av risk, mycket Idga riskpremier pa finansmarknader-
na och en stor kreditexpansion.

Snedvridna incitament for affdrs- och investmentbanker att 6ka sin belaningsgrad
till alltfér hoga nivaer, i kombination med brister i reglering och tillsyn, samt av-
saknaden av ldampliga processer for bankavveckling, ledde till en mycket bracklig
finanssektor. Vardepapperisering minskade incitamenten att visa skalig forsiktig-
het (due diligence) i samband med langivning. Det ledde dven till regelarbitrage
genom att etablera bolag utanfor balansrdkningen som av olika skél i slutdndan
anda i praktiken lag kvar i balansrdkningen. Kortsiktiga och asymmetriska ersatt-
ningsavtal skapade dven snedvridna incitament fér handlare och fondférvaltare
att ta alltfor stora risker.

Sa smadningom uppstod enorma informationsproblem nar man skulle bedéma
riskerna i ytterst komplicerade tillgangssdkrade vdrdepapper och i samband med
detta underskattades potentialen for korrelerade risker — systemrisker - kraftigt.
Inget av detta har ndgot att géra med penningpolitiken, férutom att penningpoli-
tiken indirekt kan ha bidragit till perioden av "Great Moderation".

Asikterna gér isar om den roll Federal Reserves expansiva penningpolitik under
perioden som foregick krisen hade fér krisen och om den bidrog till krisens upp-
byggnad eller inte. Jag anser att det under den hér perioden fanns en genuin och
mycket befogad radsla for att USA skulle falla i en deflationistisk likviditetsfalla
liknande den i Japan, och i ett sddant ldge &r en mycket expansiv penningpolitik
den basta politiken.” P& grund av den empiriskt begransade effekten av styrran-
tor pd bostadspriserna skulle det av allt att déma ha kravts en mycket stram ame-
rikansk penningpolitik for att férhindra bostadsboomen, med en djup recession
och risk for att USA skulle falla i en deflationistisk likviditetsfalla.* Och en stra-
mare penningpolitik skulle inte ha haft ndgon effekt pa de redan ndmnda globala
obalanserna, regleringsproblemen, snedvridna incitamenten och informationspro-
blemen (men den kunde ha fétt perioden av "Great Moderation” att dvergd i en
djup recession och deflation).

? Se Bean (2009) for en ndrmare diskussion.

* Se Svensson (2003) fér en diskussion om olika penningpolitiska alternativ fére och under en likviditets-
falla.

* Se Assenmacher-Wesche och Gerlach (2009), Bean (2009), Bean et al. (2010), Bernanke (2010), Dokko
et al. (2009), IMF (2009).
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Lardomar foér penningpolitiken

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 den finansiella stabiliteten (Car-
ney 2009, White 2006). En bra flexibel inflationsmalspolitik i sig racker inte for att
upprdtthédlla finansiell stabilitet, om nu ndgon trodde det. For att frdmja finansiell
stabilitet krdvs en separat politik med separata instrument.

En annan slutsats ar att styrrdntepolitik inte ensam kan uppna finansiell stabilitet.
Styrrdntan dr ett ineffektivt instrument for att paverka den finansiella stabiliteten,
och styrrantor som ér tillrdckligt hoga for att ha en pataglig inverkan pa kredittill-
véxten och bostadspriserna kommer att fa betydande negativa effekter pd inflat-
ionen och resursutnyttjandet, d&ven inom sektorer dar det inte forekommer ndgon
spekulationsaktivitet. Att anvdnda styrrantan for att férhindra en ohallbar bo-
stadsboom och kredittillvaxt ar forenat med stora svarigheter: Man maste kunna
identifiera en sddan ohdllbar utveckling tillrackligt tidigt, bedéma om en anpass-
ning av styrrantan skulle ha ndgon markbar inverkan pa utvecklingen, och om
utvecklingen av inflationen och resursutnyttjandet skulle bli béttre pa lang sikt
(Bean et al. 2010, Kohn 2008, 2009).

Andra instrument, som tillsyn och reglering, déribland ldmpliga processer fér ban-
kavveckling, bor vara forstahandsvalet for att upprétthélla finansiell stabilitet. For
att forhindra en finanskris kravs inte bara en forbattrad tillsyn éver finansinstitut,
utan dven en forstarkt tillsyn éver hela det finansiella systemet. Nar det géller re-
gelverket generellt sett, bér man, i den man finansiell instabilitet beror pa speci-
fika snedvridningar, forsdka angripa dessa snedvridningar med bra reglering sa
ndra kéllan som mojligt. For att framja finansiell stabilitet kan det bli n6dvéandigt
att inféra en systemriskbegransande (macroprudential) reglering som anpassas till
konjunkturcykeln och finansiella indikatorer. En sddan systemriskbegrénsande till-
syn skulle kunna omfatta krav pa tidsvarierande kapital, pd marginaler och pa
fordelningen mellan eget kapital och lan.

En viktig lardom av finanskrisen dr dock att finansiella férhdllanden kan ha en
mycket stark och negativ inverkan pé transmissionsmekanismen sd att den nor-
mala réntepolitiken blir mycket mindre effektiv. Det finns darfér anledning att
bedriva mer forskning om hur finansiella férhdllanden och hur férmedlingen av
finansiella tjdnster kan inférlivas i de standardmodeller f&r transmissionsmekan-
ismen som centralbankerna anvander. Stora framsteg har redan gjorts for att for-
std dessa effekter (se Adrian och Shin 2010, Gertler och Kiyotaki 2010, och
Woodford 2010a). Men dven med ett mycket battre analysunderlag om hur de
finansiella férhallandena inverkar pd transmissionsmekanismen kommer ett gott
omddme naturligtvis, som alltid, att spela en betydande roll i penningpolitiken.

Hur &r det da med tanken att man ska "luta sig mot vinden", dvs. tanken att
centralbankerna ska héja rdntan mer &n vad som kan tyckas motiverat av inflat-
ionen och resursutnyttjandet for att motverka en snabb kreditutveckling och sti-
gande tillgdngspriser? Det har inte alltid framstatt tydligt fér mig om féresprakar-
na av tanken att "luta sig mot vinden" anser att kreditutvecklingen och tillgangs-
priserna ska betraktas som médlvariabler och ingd i explicita eller implicita forlust-
funktioner tillsammans med inflation och resursutnyttjande. Eller om de anser att
kreditutvecklingen och tillgdngspriserna fortfarande bara ska betraktas som indi-
katorer och enbart lyftas fram pa grund av deras potentiellt negativa effekter pa
inflationen och resursutnyttjandet pa langre sikt. | det sistndmnda fallet &r tanken
att "luta sig mot vinden" ett satt att uppna en stabilare inflation och ett stabilare
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resursutnyttjande pd langre sikt. D& &r den ocksa helt férenlig med min tolkning
av flexibel inflationsmalspolitik.

Narmare bestdmt har flexibel inflationsmdalspolitik som mal att stabilisera inflat-
ionen runt inflationsmalet och resursutnyttjandet kring en normal niva. Man kan
darfor sdga att penningpolitiken innebar "prognosstyrning” (forecast targeting):
Man véljer en rdntebana sa att motsvarande prognoser for inflationen och resurs-
utnyttjandet pad ett effektivt satt stabiliserar inflationen kring inflationsmalet och
resursutnyttjandet kring en normal nivd. Om centralbanken anvénder all inform-
ation som kan vara av betydelse for att ta fram dessa prognoser, daribland effek-
ten av dndrade finansiella férhallanden pa inflationen och resursutnyttjandet oav-
sett tidshorisont, kommer penningpolitiken automatiskt att reagera pa basta

tankbara satt nar de finansiella forhallandena fordandras (Woodford 2007, 2010a).

Att ta hansyn till finansiella férhallanden blir ett specialfall av den allmédnna regeln
att "filtrera all information” genom prognosen. Man boér endast ta hédnsyn till in-
formation i den utstrackning den paverkar prognosen och kan bortse fran in-
formation som inte paverkar prognosen.

Men |4t oss anta att lampliga och effektiva instrument for att upprétthalla den
finansiella stabiliteten av ndgon anledning inte finns tillgangliga till féljd av till ex-
empel allvarliga problem med regelverk och tillsyn som inte kan atgdrdas pa kort
sikt. | en sddan nast-bésta-situation skulle man, om den finansiella stabiliteten ar
hotad, kunna argumentera for att - givet att styrrdntan verkligen paverkar den
finansiella stabiliteten — man boér ta hansyn till detta vid beslutet om den rénte-
bana som bést stabiliserar inflationen och resursutnyttjandet. Ett sddant 6verva-
gande skulle kunna resultera i en bade lagre eller hogre rdntebana an annars, ef-
tersom en mindre effektiv stabilisering av inflationen och resursutnyttjandet vags
mot 6kad finansiell stabilitet.” Dock tyder all kind fakta hittills pd att i normala
tider r en sddan avvagning mycket ofordelaktig, eftersom styrrantan paverkar
den finansiella stabiliteten mycket lite samtidigt som den paverkar inflationen och
resursutnyttjandet betydligt mer. Aven en optimal avvigning skulle saledes f&
sma effekter pd den finansiella stabiliteten. En separat politik for finansiell stabili-
tet ar darfor nddvandig for att uppratthélla den finansiella stabiliteten. Penning-
politiken kan inte tjdna som ersdttare.

Forhdllandet mellan penningpolitik och politik for finansiell stabilitet

Generellt sett &r det till hjélp att rent begreppsmadssigt gora atskillnad mellan poli-
tik for finansiell stabilitet och penningpolitik. Man kan skilja mellan olika ekono-
miska politikomrdden — finanspolitik, penningpolitik, arbetsmarknadspolitik osv. —
med utgdngspunkt i deras mal, vilka styrmedel som ar ldmpliga fér att uppnd
dessa mal och vilken eller vilka myndigheter som kontrollerar styrmedlen och har
ansvar for att mélen uppnds. Ur detta perspektiv star det klart att det finns en
betydande skillnad mellan penningpolitik och politik for finansiell stabilitet. Det &r
viktigt att forstd denna skillnad.

* S&dana hénsyn skulle kunna inbegripa bevis for den s.k. kanalen for risktagande som i Borio och Zhu
(2008). Adrian och Shin (under publicering) och Adrian och Shin (2010) hdvdar i en modell med en sadan
kanal for risktagande att rorelser i de korta rantorna kan ha stor inverkan péd vardepappersméklares bela-
ningsgrad i den marknadsbaserade finanssektorn utanfor affarsbankssektorn. Om vi antar att risken fér en
finanskris 6kar allt eftersom denna beldningsgrad 6kar, och att styrrdntan paverkar beldningsgraden, skulle
styrrantan ddrmed kunna paverka risken for en finanskris (Woodford 2010b). Nya regleringar kommer
sannolikt att satta granser for beldningsgraden och darmed for hur stor denna inverkan blir. Den mark-
nadsbaserade finanssektorn kan efter krisen ha minskat i storlek. | Europa, Kanada och de nordiska lander-
na domineras finanssektorn av affarsbanker.
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For penningpolitiken, i form av flexibel inflationsmalspolitik, &r méalet att stabili-
sera bdde inflationen kring inflationsmdlet och resursutnyttjandet kring en normal
nivd. Under normala férhéllanden &r styrrantan och kommunikationen lampliga
styrmedel for att uppnd detta mal. | kristider kan, som vi har sett under den nuva-
rande krisen, dven andra mer okonventionella styrmedel anvdndas, sdsom utla-
ning till fast rdnta pa langre 16ptider och kop av tillgdngar (quantitative easing)
for att paverka langrantor och férvantningar om framtida kortrantor, samt dven
valutainterventioner for att férhindra en véxelkursappreciering eller till och med
astadkomma en véxelkursdepreciering. Det dr normalt centralbanken som har
ansvar fér penningpolitiken.

Mélet med politiken for finansiell stabilitet ar att uppratthalla och framja finansiell
stabilitet. Finansiell stabilitet kan definieras som en situation dér det finansiella
systemet kan fullgora sina viktigaste funktioner med att férmedla betalningar,
kanalisera sparande till investeringar och erbjuda riskdelning utan stérningar som
leder till stora kostnader. Tillgdngliga styrmedel &r under normala omstandigheter
tillsyn, reglering och stabilitetsrapporter med analyser och ledande indikatorer
som i ett tidigt skede kan varna for hot mot stabiliteten. | kristider kan myndig-
heterna anvdnda sadana instrument som att ge krediter pa sérskilda villkor (vara
lender of last resort), utlaning till rorlig rdnta pa langre I6ptider (credit policy,
credit easing), sarskilda processer for avveckling av finansiella féretag som befin-
ner sig i trangmal, statliga lanegarantier, att statliga kapitaltillskott osv. Vilken el-
ler vilka myndigheter som har hand om detta varierar mellan olika lander. | vissa
lander ar det centralbanken, i andra en fristdende finansinspektion och ibland de-
las ansvaret av flera myndigheter.

Det finns en tydlig begreppsmdssig skillnad mellan politiken for finansiell stabilitet
och penningpolitiken, och de har olika mal och lampliga styrmedel. Min poang &r
att detta mdste beaktas ndr man funderar éver vilka lardomar som kan dras av
finanskrisen for penningpolitikens vidkommande. Réntan &r ett trubbigt och
olampligt instrument for att uppna finansiell stabilitet. Darfor ar det inte lampligt
att utvidga penningpolitikens mandat till att &ven inkludera finansiell stabilitet.
Daremot bor centralbanken kunna ha ansvaret for mélet att uppratthdlla finansi-
ell stabilitet, om centralbanken ges kontroll éver de ldmpliga instrumenten.

Det faktum att det finns en skillnad mellan politiken foér finansiell stabilitet och
penningpolitiken innebdr inte att de inte vaxelverkar med varandra. P4 liknande
satt ar det skillnad mellan finanspolitik och penningpolitik, men bada paverkar
bade inflationen och resursutnyttjandet. Denna vaxelverkan mellan penningpoli-
tiken och politiken for finansiell stabilitet maste beaktas. Penningpolitiken péver-
kar tillgdngspriser och balansrakningar och kan pa sa satt paverka den finansiella
stabiliteten. Politiken for finansiell stabilitet har ett direkt inflytande pd de finansi-
ella férhallandena, som paverkar penningpolitikens transmissionsmekanism. Det
finns darfor anledning att bedriva mer forskning om hur finansiella férhdllanden
kan inforlivas i de standardmodeller fér transmissionsmekanismen som central-
bankerna anvander. Slutsatsen kan mycket vl bli att finansiella férhdllanden an-
ses spela en storre roll f6r transmissionsmekanismen och som indikatorer fér
framtida inflation och resursutnyttjande. | sa fall kommer centralbanker att rea-
gera mer pa finansiella indikatorer genom att anpassa styrrantan och rdntebanan
mer till en given férdndring i en finansiell indikator. Detta skulle emellertid inte
innebdra att finansiella férhallanden och indikatorer blir egna mélvariabler fér
penningpolitiken.
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Slutsatser

Min viktigaste slutsats hittills av krisen fér penningpolitikens vidkommande &r att
flexibel inflationsmalspolitik - ratt tillampad och som drar nytta av all tillganglig
information, inklusive de finansiella férhdllandena, som &r relevanta fér progno-
sen over inflation och resursutnyttjande oavsett tidshorisont - fortfarande ar det
bésta sattet att bedriva penningpolitiken pa fére, under och efter finanskrisen.
Men det finns ett akut behov av béttre teoretiska, empiriska och praktiska kun-
skaper om de finansiella férhallandenas och férmedlingen av de finansiella tjans-
ternas betydelse for transmissionsmekanismen. Detta forutsatter ett omfattande
arbete som redan har kommit igdng pa universitet och centralbanker. Dessutom
kan inte penningpolitiken garantera finansiell stabilitet. Det behdvs en separat
politik for finansiell stabilitet, med malet att upprétthalla finansiell stabilitet och
med andra ldmpligare styrmedel dn styrrdntan.
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