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m Flexibel inflationsmalspolitik i teori
och praktik®

Det &r bade roligt, inspirerande och ett privilegium att fa komma hit till Nat-
ionalekonomiska féreningen och tala. Det ar ett av de fa tillfallen under aret da
jag kan ta en paus fran den dagsaktuella penningpolitiken och diskutera fragor
som ligger lite mer at det akademiska hallet. Jag tankte idag ta upp nagra fra-
gor som jag har gatt och funderat pa ett tag, sa att sdga "vid sidan av”. Om jag
ska forsoka hitta ett sammanfattande tema for det jag kommer att prata om
skulle det vara "kopplingen mellan teori och praktik i penningpolitiken”, och
mer specifikt var jag upplever att granserna gar for hur nara kopplingar man
kan gora. Jag vill poangtera att det ar mina personliga funderingar jag redogor
for och inte nagon officiell riksbankssyn.

Penningpolitikens uppgift i generella termer...

Enligt riksbankslagen ar malet for penningpolitiken att uppratthalla ett fast
penningvarde. Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen -
den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Samti-
digt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den,
som det heter, "stddja malen fér den allmanna ekonomiska politiken i syfte att
uppna en hallbar tillvéxt och hdg sysselsattning”. Detta tar sig uttryck i att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, dven stravar
efter att stabilisera realekonomin, det vill sdga produktionen och sysselsatt-
ningen. Riksbanken bedriver ddrmed vad som kallas flexibel inflationsmalspoli-
tik, dar man med flexibel menar att Riksbanken inte bara strikt inriktar sig pa
inflationen.

For att vara lite mer konkret kan man saga att vi vid varje beslutstillfalle forso-
ker hitta en prognosbana for den framtida repordntan som innebar att pen-
ningpolitiken blir, som det brukar heta, val avvagd. Vi forsdker alltsa hitta en
l@mplig balans mellan att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och att
stabilisera realekonomin. Ett satt att illustrera vad det handlar om ar att sdga
att avvikelserna under prognosperioden mellan dels inflationen och inflations-
malet, dels realekonomin och nagon trend, inte far bli alltfér stora.

! Mikael Apel, Carl Andreas Claussen och Niklas Frykstrom har bidragit till detta tal.
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...och i teorin

| litteraturen om penningpolitik &r det vanligt att beskriva flexibel inflations-
malspolitik som att centralbanken minimerar en sa kallad forlustfunktion som
ar en viktad summa av ett matt pa variabiliteten i inflationen och variabiliteten i
realekonomin. Forlustfunktionen kan skrivas som

L=Ym-n)*+1¥@y —-y")?,

déar & ar prognosen for inflationen, z* inflationsmalet och y — y* ar prognosen
for avvikelsen mellan det faktiska resursutnyttjandet i ekonomin och den niva
pa resursutnyttjandet som ar lngsiktigt hallbar, eller “normal”.? Den forsta
termen representerar centralbankens mal att stabilisera inflationen och den
andra dess ambition att stabilisera realekonomin.

Hur viktigt centralbanken tycker att det ar att stabilisera realekonomin i férhal-
lande till att stabilisera inflationen ges av parametern 4. Om 4 skulle vara noll
innebar det att centralbanken inte alls bryr sig om hur realekonomin utvecklas
utan enbart forsoker fa inflationen sa ndara malet som mojligt. Om 4 istéllet ar
ett stort tal innebar det att centralbanken lagger stor vikt vid att stabilisera rea-
lekonomin jamfort med att stabilisera inflationen. Benamningen férlustfunktion
kommer sig av att ju storre avvikelser, eller "gap”, desto ldngre hamnar man
fran dar man vill vara och desto storre ar foljaktligen “forlusten”.

| den har teoretiska beskrivningen ar centralbankens uppgift lite mer preciserad
an it den allmanna formuleringen att "hitta en ldmplig balans mellan att stabili-

sera inflationen och stabilisera realekonomin”. Mer specifikt handlar det om att
hitta den rénta som under prognosperioden minimerar de kvadrerade progno-
stiserade avvikelserna mellan faktisk inflation och inflationsmal och mellan fak-
tiskt och normalt resursutnyttjande, dar den senare avvikelsen ar viktad med A.

Nastan lite av en tungvrickningsdvning att forsoka férmedla i ord.

Men det gar att relativt enkelt illustrera med hjalp av ett diagram. | diagrammet
mater vi den samlade avvikelsen i inflationen ldngs den horisontella axeln och
den samlade avvikelsen i realekonomin langs den lodratta axeln. Avvikelserna
mats med medelkvadratgap, det vill séga den genomsnittliga kvadrerade avvi-
kelsen 6ver prognoshorisonten. Sddana medelkvadratgap kan berdknas for
olika tankbara rantebanor och man kan sedan jamféra olika rantebanor genom
att pricka in medelkvadratgapen i diagrammet. Ju ndarmare origo, eller ju mer
sydvast i diagrammet, desto mindre dr de bada medelkvadratgapen, och desto
battre lyckas den tillhdrande réantebanan att stabilisera bade inflationen och
realekonomin.?

Visdger att inflationsmalspolitiken, eller rantebanan, ar effektiv om det inte gar
att minska ett av medelkvadratgapen utan att det andra gapet samtidigt blir
storre. Teoretiskt sett kan vi tdnka oss att det finns ett mycket stort antal effek-
tiva punkter. Dessa punkter bildar en “front” som illustrerat i diagrammet. Var
centralbanken valjer att ldgga sig pa den fronten beror pa hur viktigt den tyck-

2 Jag har har férenklat nagot. Utan forenklingar skrivs forlusten ofta som L, = Z,T-=0(nt+j - n*)2 +

AT (Veaj — yg“ﬂ-)2 dar t, ar tidpunkten ndr vi gér prognoserna, och T ar "horisonten”, dvs. den peri-
oden vi gor prognoser for.

* Metoden med medelkvadratgap presenterades i fordjupningen "Utvardering av olika penningpolitiska
alternativ” i Penningpolitisk rapport, oktober 2009. En presentation och en analys enligt denna metod
ingick ocksa i Underlag for utvardering av penningpolitiken 2009 och Underlag for utvéardering av pen-
ningpolitiken 2010. For en mera utforlig beskrivning och referenser till relevant litteratur, se Lars E.O.
Svenssons tal "Att utvardera penningpolitiken”. Talet holls vid Uppsala universitet, 13 mars 2009.
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er att det ar att stabilisera realekonomin i forhallande till att stabilisera inflat-
ionen, det vill sdga vilket 1 centralbanken har.

Diagram 1. Medelkvadratgap for resursutnyttjandet och inflationen, och
den effektiva fronten.

>

Resursutnyttjonde: Yy — v5)*

L 4

Inflation: T(m —w™)°

Steget mellan teori och praktik inte helt latt

Den hér teoretiska ansatsen dar centralbanken minimerar en kvadratisk forlust-
funktion med inflation och resursutnyttjande har funnits med ganska lange i
den penningpolitiska verktygslddan och den har varit till nytta vid utvecklingen
av den flexibla inflationsmalspolitiken. Den fangar pa ett illustrativt och relativt
enkelt satt vad inflationsmalspolitik i grunden handlar om och har hjalpt till att
strukturera vart tankande. Medelkvadratanalysen gor det lattare for centralban-
ken att forklara varfér den véljer en viss penningpolitik — vad den mer konkret
menar med en "val avvdgd” politik. Medelkvadratanalysen kan ocksa vara ett
stdd nar penningpolitiken ska utvarderas.

Men hur bra verktyget &n ar sa ar steget mellan teori och praktik &r inte alldeles
latt att ta. Jag ténkte ta upp nagra omstandigheter som pa olika satt komplice-
rar saker och ting nar man ska ta detta steg.

Variablerna i forlustfunktionen mindre klara i praktiken @n i teo-
rin

En sddan omstandighet ar att de variabler som ingar i forlustfunktionen — in-
flationen och resursutnyttjandet — visserligen ar entydiga och val specificerade i
teorin. Men i praktiken ar det langtifran sjalvklart hur de ska métas. Resursut-
nyttjandet kan ses som ett sammanfattande matt pa utvecklingen i realekono-
min och anger i hur stor utstréackning produktionsresurserna, det vill séga ar-
betskraft och realkapital, anvands vid en viss tidpunkt. Vanligtvis anger resurs-
utnyttjandet anvandningen i férhallande till den niva som ar langsiktigt hallbar,
eller den "normala” nivan. En komplikation ar att det inte gar att direkt obser-
vera hur hogt resursutnyttjandet i ekonomin ar och det finns inte heller ndgon
allmant vedertagen syn pa hur det ska beraknas. Olika matt kan ge ganska
olika resultat och det ar darfor svart att avgéra med nadgon hogre grad av pre-
cision hur hogt resursutnyttjandet &r vid en viss given tidpunkt.
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Riksbanken anvander en bred ansats i analysen av resursutnyttjandet och redo-
visar i sina rapporter ett antal indikatorer, exempelvis matt baserade pa enkater
till foretag och "gap” for till exempel BNP och antalet arbetade timmar, dar
trenden eller normalnivan beraknats enligt ndgon metod.” P& basis av dessa
indikatorer gor Riksbanken en samlad bedémning av det aktuella resursutnytt-
jandet. Beddmningen ar kvalitativ och kan uttryckas som att resursutnyttjandet
ar "hégre an normalt”, “normalt” eller “lagre 4n normalt”. Aven fér utvecklingen
av resursutnyttjandet under prognosperioden goérs en kvalitativ beddémning,
som exempelvis kan uttryckas som att “resursutnyttjandet kommer att stiga
och vara ungefdr normalt i slutet av prognosperioden”. | vara rapporter publi-
cerar vi visserligen prognoser for olika gap, men ingen siffersatt prognos som
speglar den samlade beddémningen av utvecklingen av resursutnyttjandet.

Ett alternativ vore att Riksbanken helt enkelt bestamde sig for att utga fran na-
got sarskilt matt pa resursutnyttjandet, berdknat enligt ndgon sarskild metod,
nar den satter rantan. Men vi har valt att inte gora pa det séttet. Bland annat
talar svarigheterna med att skatta vad som &r en "normal niva” pa resursutnytt-
jandet for att det kan vara vanskligt att lasa sig vid nagon specifik metod. Ett
annat skal ar att Riksbankens direktion ar vad som brukar kallas en individual-
istisk kommitté.> Med det menas enkelt uttryckt att direktionsmedlemmarna
agerar som enskilda individer, bade i den penningpolitiska kommunikationen
och néar rantebesluten fattas. De kan déarmed gdra en egen beddémning av vilket
eller vilka matt pa utvecklingen i realekonomin de anser att penningpolitiken
bor fokusera pa. Jag kommer att dterkomma till féljderna av att vi ar en grupp
som fattar besluten om ett tag.

Den andra variabeln i forlustfunktionen, inflationen, ar inte lika problematisk
eftersom den gar att mata pa ett betydligt battre satt an resursutnyttjandet.
Men inte heller har ar det helt sjalvklart exakt vilket inflationsmatt som ska an-
vandas. Inflationsmalet &r visserligen formulerat i termer av KPI, men nar repo-
rantan andras mycket, som den gjorde i samband med krisen, s& kommer det
att fa ett direkt och stort genomslag pa KPI-inflationen via hushallens rante-
kostnader for egnahem. Det kan da finnas skal att istallet fokusera pa ett inflat-
ionsmatt rensat for dessa direkta ranteeffekter. Det har Riksbanken ocksa gjort
under senare tid da den framst inriktat sig pa inflationen matt i termer av KPIF.
Men vilket inflationsmatt man bor fokusera pa ar anda i stor utstrackning en
bedémningsfraga. Det kan till exempel inte uteslutas att man ibland kan vilja
bortse fran andra komponenter i KPI, exempelvis rensa for de direkta effekterna
av oljeprishdjningar.

En illustration

Man kan illustrera de komplikationer som kan uppkomma i det verkliga arbetet
med hjalp av den typ av diagram jag visade tidigare, dar man ritar in de ge-
nomsnittliga kvadrerade avvikelserna, medelkvadratgapen, under prognospe-
rioden. For att ta ett konkret exempel da skillnaderna var sarskilt tydliga kan vi
studera prognosen fran september 2008.

Forutom rantebanan i huvudscenariot analyserar Riksbanken vanligen ocksa tva
alternativa rantebanor, en som ligger hdgre an den i huvudscenariot och en

* Se till exempel fordjupningen “Om stabilisering av realekonomin och matt pa resursutnyttjandet”, Un-
derlag for utvardering av penningpolitiken 2010, Sveriges riksbank.

> Se till exempel Blinder, A. S. (2007), “Central Banking by Committee: Why and How?" European Journal
of Political Economy, vol. 23, s. 106-123.
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som ligger lagre. Medelkvadratgapen for olika matt pa inflationen och resurs-
utnyttjandet som de tre rantebanorna genererade i september 2008 framgar av
diagram 2.

Diagram 2. Medelkvadratgap september 2008
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Kalla: Riksbanken

Anm: Réda punkter anger huvudscenariot, bld punkter anger alternativet med hogre réntebana, och
gula punkter alternativet med lagre rantebana.

Om inflationen méats med KPIF, det vill sdga KPI rensat for direkta réanteeffekter,
och resursutnyttjandet mats med ett gap berdknat pa antalet arbetade timmar i
ekonomin far man de tre punkterna uppe till vanster i diagrammet. Det framgar
att det i det fallet ar den hogre rantebanan som ger de minsta sammantagna
kvadrerade avvikelserna under prognosperioden — dess punkt ligger ldngst at
sydvast, narmast origo. Den lagre réantebanan ger de storsta avvikelserna. Men
om inflationen istallet mats med KPI och resursutnyttjandet med BNP-gapet
blir resultatet det omvanda. Har ar det den lagre rantebanan som sammantaget
ger de minsta kvadrerade avvikelserna. Vilka variabler man anvander sig av for
att mata inflationen och resursutnyttjandet kan alltsa spela stor roll for vilken
rantebana man foredrar.

Noterbart &r ocksa att huvudscenariots rantebana inte ger det minsta samman-
tagande medelkvadratgapet i nagot av fallen.® Aven vid flera andra tillfallen
under senare tid har det funnits alternativscenarier som har gett ldgre me-
delkvadratgap an huvudscenariot. Detta kan tyckas en aning anmarkningsvart.
Men lat mig forklara varfor det inte behover vara det — och i samband med det
peka pa nagra ytterligare omstandigheter som kan komplicera steget fran den
enkla teoretiska tankeramen till praktisk politik.

Réntescenarierna framtagna pa olika satt

En lite specifik, teknisk forklaring till varfor en alternativ rantebana kan ge ett
till synes battre utfall &n rantebanan i huvudscenariot hdnger samman med hur
de olika scenarierna har tagits fram. Nar Riksbanken gor sina prognoser tar vi

6 Vid detta beslutstillfalle var dock inget alternativscenario entydigt battre an huvudscenariot om man
berdknar medelkvadratgapen for kombinationen BNP-gap och KPIF.
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hjalp av olika makroekonomiska modeller. Bland annat anvander Riksbanken
en sa kallad makroekonomisk allman jamviktsmodell av svensk ekonomi som
gar under namnet RAMSES (Riksbankens Aggregerade Makromodell for Studier
av Ekonomin i Sverige). Men modellerna maste alltid kompletteras med be-
doémningar. Sarskilt viktiga blir bedémningarna nér det intréffar ovanliga han-
delser och strukturella forandringar som andrar ekonomins normala satt att
fungera. Det var fallet under exempelvis den finansiella krisen. Diagram 3 visar
RAMSES prognos for BNP-gapet och Riksbankens prognos i den penningpoli-
tiska rapporten i februart 2009. Som vi ser var skillnaden mellan den rent mo-
dellgenererade prognosen och den publicerade prognosen som kompletterats
med bedémningar ganska stor.

Diagram 3. Prognoser for BNP-gapet PPR 1/2009
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Kalla: Riksbanken

Beddmningarnas betydelse blir an tydligare nér vi ser pa prognoserna for repo-
rantan (diagram 4). Enligt var prognos skulle det under krisen behovas en va-
sentligt mer expansiv penningpolitik an enligt RAMSES rena modellprognos.

Diagram 4. Prognoser for reporantan PPR 1/2009
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Kalla: Riksbanken
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Bedomningar &r nddvandiga ocksa i normala situationer, och prognosen i det
huvudscenario som Riksbanken publicerar i de penningpolitiska rapporterna
och uppféljningarna ar framtagen pa det har sattet — med stdd i modeller men
med mycket av bedomningar palagda. Prognosen vaxer successivt fram under
en ganska lang och arbetskravande process som spanner ver ett antal veckor.

Prognoserna i de alternativa rantescenarierna har daremot hittills tagits fram pa
ett annat satt. Har har vi utgatt frdn huvudscenariot och sedan gjort en ren
modell-teknisk justering baserat pa modellsambanden i RAMSES. Nagon be-
domning utdver den som redan ligger { huvudscenariot har inte gjorts. Progno-
serna i de alternativa réntescenarierna ar alltsa i den meningen mindre genom-
arbetade an de i huvudscenariot. Om dven de alternativa rantescenarierna
kompletterades med bedémningar skulle prognoserna och medelkvadratavvi-
kelserna se annorlunda ut.

Det framsta skalet till det har tillvdgagangssattet ar att det helt enkelt &r myck-
et resurskravande att ta fram fullstdndiga detaljerade prognoser for flera olika
rantebanor. Exakt hur huvudprognos och alternativscenarier ska tas fram ar for-
stas inte skrivet i sten och Riksbanken haller for ndrvarande pa att se dver hur
beslutsprocessen skulle kunna reformeras. Men det ar sa har vi har arbetat hit-
tills. Man kan darfor tanka sig att en del av forklaringen till att ett alternativt
rantescenario kan ge mindre medelkvadratgap an huvudscenariot kan vara att
det tillkommit genom en ren modellteknisk justering av huvudscenariot.

Det har reser en annan fraga: Om man skulle komplettera ocksa de alternativa
rantebanorna med beddmningar, skulle man da alltid landa  att huvudscena-
riot skulle ge den ldgsta forlusten? Svaret pa den fragan ar rimligen “ja, i varje
fall i de allra flesta fall” — det finns nagra reservationer som jag strax kommer
till. Vi forsoker ju fora den politik som vi bedémer vara den basta eller mest
"val avvdgda” och om vi bedémde att nagon annan réntebana an den i huvud-
scenariot skulle ge ett battre utfall skulle vi givetvis valja den istallet. Detta
borde synas ocksa i medelkvadratanalysen, det vill sdga, det borde inte finnas
alternativa rantebanor som ger en punkt som ligger sydvast om huvudscena-
riot.

Hansyn till utvecklingen bortom prognoshorisonten och risker

Men det kan ocksa finnas andra skal till att huvudscenariot inte nédvandigtvis
ger mindre medelkvadratavvikelser &n ett alternativt rantescenario. Ett ar att
berakningarna gors pa prognoser som stracker sig som langst tre ar framat i
tiden. Men ibland kan det finnas skal att ta hdnsyn till vad som kan hénda dven
en bit bortom den tidshorisonten, dven om det ar nagot som ar svart att fanga
L en regelrétt siffersatt prognos. Det skulle kunna innebéra att centralbanken
valjer en rantebana som visserligen inte ger de minsta kvadratavvikelserna un-
der den tredriga prognosperioden, men som utifran ett ldngre tidsperspektiv
anda bedoms vara att foredra. Det kan exempelvis handla om att man haller en
hogre ranta for att forsoka ddmpa en kreditexpansion som beddms leda till ett
bekymmersamt lage — med stora kvadratavvikelser — bortom prognoshorison-
ten.

Ett nara relaterat skal ar att centralbanken under vissa omstandigheter tar han-
syn till sarskilda risker i sin réantesattning. Det har &r ndgot som jag personligen
upplever vara en av de viktigaste faktorerna som saknas i den enkla analysra-

men. Aven detta skulle kunna ta sig uttryck i att centralbanken héller en hégre
ranta for att minska risken — inom eller bortom prognoshorisonten — for att till
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exempel en kreditexpansion ska fortga alltfér lange och stalla till problem.
Centralbanken kan exempelvis ocksa dnska att halla en hdgre ranta for att
minska risken for att inflationsforvantningarna ska bli for hoga, ndgot som
ocksa kan stalla till problem. Den hégre rantan kan ge storre avvikelser under
prognosperioden men anda vara att foredra eftersom den minskar risken for
ett riktigt daligt utfall.

Analysmodellen svarare att tillimpa med en direktion

En annan av de omstdndigheter som jag upplever komplicerar saker och ting
nar det galler att tilldmpa den teoretiska ansatsen i praktiken ar det faktum att
vi ar sex personer som ska fatta de penningpolitiska besluten. | teorin tanker
man sig oftast att det &r en enda person som bestdmmer om styrréantan — trots
att det idag ar ganska séllsynt att det i praktiken forhaller sig sa. Den forlust-
funktion jag pratade om tidigare avspeglar da denne ende beslutsfattares syn
pa hur penningpolitiken ska bedrivas.

| de fall da teorin tar upp att det kan finnas olika penningpolitiska beslutsfat-
tare sa antas ofta att det enda som skiljer dem at ar att de har olika preferenser
for hur mycket de vill stabilisera inflationen relativt realekonomin — att de har
olika 2.” Annars antas beslutsfattarna se saker och ting pa samma sitt: De har
samma syn pa hur forlustfunktionen ska se ut, vad som ska ingd i den och de
gor sina prognoser for inflationen och resursutnyttjandet pa samma satt, i
samma "modell”. Om sa vore fallet ocksa i praktiken kunde de penningpolitiska
beslutsfattarna helt enkelt rosta om de olika effektiva punkterna som presente-
ras i dlagrammet med medelkvadratgap.

Men verkligheten ser ganska annorlunda ut. De komplikationer som jag hittills
tagit upp, som till exempel hur variablerna i forlustfunktionen ska matas eller
hur man ska ta hansyn till risk, innebar bryderier dven fér en ensam penningpo-
litisk beslutsfattare. Men det blir forstas an mer komplicerat med flera olika be-
slutsfattare som kan ha olika syn i de har fragorna.

Skepsis mot langtgaende paralleller mellan teori och praktik

Hur ser da penningpolitiska beslutsfattare pd sambanden mellan den teoretiska
tankeramen och den praktiska politiken? En indikation kan vi fa fran en enkat-
undersdkning som gjordes for ett tag sedan. Dar stalldes en rad fragor till alla
de ledamoter som ingar eller har ingatt i Riksbankens direktion fran det att den
bildades 1999.2 Fragorna handlade bland annat om hur ledaméterna ser pa
olika hypoteser inom forskningen om penningpolitiskt beslutfattande i grupp.
Det ar for dvrigt, savitt jag kanner till, den enda undersékningen av det hér sla-
get som gjorts pa en penningpolitisk kommitté i ndgot land. En motsvarande
studie ar nu pa gang ocksa i Norge.

Nagra av frdgorna handlar om just kopplingen mellan hur penningpolitiken
ofta beskrivs i forskningslitteraturen och hur penningpolitiska beslutsfattare ser

7 | forskningslitteraturen brukar man av nadgon anledning kalla en beslutsfattare med en hog relativ vikt
pa att stabilisera inflationen, ett litet A, for "konservativ”. Ett kdnt teoretiskt resultat av Riksbankens ve-
tenskaplige radgivare Kenneth Rogoff fran mitten av 1980-talet var att det under vissa omstandigheter
kan vara samhallsekonomiskt optimalt att tillsatta en centralbankschef som &r mer "konservativ” an
samhallet i 6vrigt (Rogoff, K., (1985), " The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary
Target”, Quarterly Journal of Economics, vol. 100, s. 1169-1189).

8 Apel, M., C. A. Claussen och P. Lennartsdotter, (2010), "Picking the Brains of MPC Members”, Sveriges
Riksbank Working Paper Series No. 237.
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pa den med praktikerns 6gon. Bland annat stélldes foljande fraga: “Skulle du
kunna ténka dig att — med hjalp av egen beddmning eller till exempel Riksban-
kens analysresurser — med en siffra ange hur stor vikt du i normala fall skulle
ldgga pa att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin i férhallande till att stabi-
lisera inflationen (det vill sdga ange ditt 1)?”

Av de tolv som svarade pa enkaten menade hela nio stycken att de inte skulle
kunna tanka sig det. Dessa ledamoéter fick valja pa nagra alternativa skal till var-
for sa var fallet. Den forklaring som ledamdterna ansdg stdmma bast var att det
ar en alltfor enkel tanke att man med en siffra ska kunna beskriva den relativa
vikten av att stabilisera inflationen respektive resursutnyttjandet i ekonomin.
Manga menade ocksa att det inte vore meningsfullt att forsoka siffersatta den
relativa vikten pa inflationen och resursutnyttjandet, dels darfor att den skulle
bero pa laget i ekonomin och séledes variera dver tiden, dels darfor att matten
pa resursutnyttjandet ar sa osakra.

Det verkar alltsa som om det finns en ganska utbredd skepsis bland ledamo-
terna till att dra ldngtgaende paralleller mellan hur penningpolitik beskrivs i
teorin och hur de sjélva ser pa den. Alla de som sitter eller har suttit i direktion-
en ar sakert 6verens om den allmadnna formuleringen att Riksbanken ska stabi-
lisera inflationen kring 2 procent och darutdver bidra till att stabilisera realeko-
nomin. Men sedan tror jag att det finns ganska olika asikter om hur ldangt man
kan ga nar det galler att anvanda teorin i den praktiska politiken. Den reaktion
manga formodligen har ar att om man skulle reducera penningpolitiken till ett
val mellan punkter i de diagram jag nyss visat sa skulle det ge intryck av att det
finns en exakthet i penningpolitiken som inte existerar. Min gissning ar att den
har skepsisen inte ar unik for Riksbankens direktion utan att den finns aven i
andra landers penningpolitiska kommittéer.

Bra med skillnader

| grunden ar det positivt att ledamoterna i direktionen har ganska olika syn pa
saker och ting. Nar direktionen tillsattes 1999 fanns en mer eller mindre uttalad
ambition att den skulle besta av personer med olika bakgrund, erfarenheter
och kunskaper. En sadan diversifiering verkar vara ndgot man stravat efter i de
flesta lander som inrdttat penningpolitiska kommittéer. Ett skal till det ar att
det finns en utbredd uppfattning om att grupper tenderar att fatta béattre be-
slut an enskilda beslutsfattare, eftersom en grupp kan lagga samman, eller
"poola”, sina erfarenheter och kunskaper.’ Beslutet kan darmed fattas utifran
ett battre och fylligare underlag. Man brukar sdga att “tva — eller snarare flera —
huvuden ar battre an ett”. Och for att det ska finnas nagot att “poola” sa far
personerna i gruppen inte vara for lika. Om de alla ar stopta i samma form och
tanker pad samma sétt sa skulle det ju racka med en ensam beslutsfattare

En fraga man kan stalla sig om det nu finns s manga olika viljor och satt att
tanka, ar hur det kan komma sig att vi 6verhuvudtaget kan komma fram till en
detaljerad siffersatt prognos och en exakt utstakad rantebana. Ockséa har far vi
en del vagledning av den enkatstudie som jag nyss tog upp. En fraga som
stalldes i enkaten var om ledamoterna avstatt fran att reservera sig mot nagot
eller ndgra penningpolitiska beslut trots att de ansag att ett annat beslut an
majoritetens hade varit battre. Har svarade sju av ledamdterna, alltsd mer én

° For ett stod for denna hypotes i forskningen, se till exempel Blinder, A. S., och J. Morgan, (2005), "Are
Two Heads Better Than One? Monetary Policy by Committee”, Journal of Money, Credit, and Banking vol.
37,5.789-812.
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halften, att sa var fallet. Den absolut viktigaste motiveringen till detta var att de
menade att det fanns en “prutman” i rantebesluten och att det rantebeslut som
fattades hamnade tillrackligt nara det som de sjalva hade foredragit. | termer av
medelkvadratanalysen skulle man kunna uttrycka det som att ledaméterna
egentligen foredrar lite olika punkter, men givet att huvudscenariots punkt lig-
ger tillrackligt néra den egna sa accepterar man huvudscenariot. Jag tror att
detta ar en ganska viktig insikt: Den prognos vi presenterar ar ofta en kom-
promiss och approximation. Den pekar ut den troliga och dnskade fardrikt-
ningen, men de exakta siffrorna bér nog trots allt tas med en nypa salt.

En viktig balansgang

Samtidigt ar det viktigt att inse att det problem som hela tiden ligger under
ytan ar hur man ska hitta en l@mplig balansgang mellan vad man skulle kunna
kalla diversifiering och tydlighet: A ena sidan vill centralbanken dra nytta av att
det &r en grupp som fattar besluten. Vi ska, som jag nyss sa, inte vara stopta i
samma form. Det bor alltsa finnas tillrackligt med frihetsgrader och utrymme
for de enskilda ledamoterna att gora sina egna analyser, dra sina egna slutsat-
ser och fatta beslut, sa att séga, efter eget huvud.

A andra sidan fér detta inte innebara att penningpolitiken blir otydlig, att den
kommer att praglas av fér mycket av mer eller mindre (6st tyckande — och att
den darigenom blir svar att forstad och darmed ocksa att utvardera. Det som da
ytterst star pa spel ar penningpolitikens fértroende hos allmanheten, dess legi-
timitet i vid mening. Det har var ndgot som betonades starkt nar inflations-
malsregimen var ny. Riksbanken lade da ner stor mdda pa att forklara vad in-
flationsmalspolitiken gick ut pa och det bidrog med all sdkerhet ocksa till att
den accepterades relativt snabbt. Nufortiden ar inflationsmalspolitiken visserli-
gen betydligt mer "inarbetad”, men det finns givetvis fortfarande ett behov av
tydlighet och struktur.

Sa dven om jag har lyft fram en del problem nar det galler mojligheterna att
dra paralleller mellan den teoretiska analysen och den praktiska penningpoliti-
ken sa ska det inte tolkas som att jag menar att teorin inte har ndgon uppgift
att fylla. Jag ar 6vertygad att den, anvand pa ett klokt satt, kan vara ett stoéd nar
penningpolitiken ska forklaras och utvarderas.

Men exakt hur teorin ska anvandas i det praktiska arbetet och exakt var den
optimala balanspunkten ligger mellan diversifiering och tydlighet, eller mellan
"frihetsgrader” och "struktur” i en osaker varld, ar ndgot som varje centralbank
har att forsoka reda ut. Jag kan forsakra att det ar ndgot som vi funderar en hel
del 6ver pa Riksbanken. Det ar ocksa en viktig del i det arbete med att se 6ver
hur beslutsprocessen skulle kunna reformeras som jag namnde tidigare. Att
fanga allt med hjalp av tva aggregat tror jag inte gar. Fran tid till annan for-
svinner nog ndgot pa vagen.

Nya utmaningar - vikten av att hantera systemrisker

Jag har hittills i stort sett uteslutande uppehallit mig vid “traditionella” kompli-
kationer vid steget fran teori till praktik i meningen att jag gett exempel pa sva-
righeter som vi haft att brottas med i princip sedan inflationsmalspolitiken in-
troducerades. Men om vi blickar framat ar det troligt att bilden kommer att
kompliceras ytterligare av de forandringar som kommer att folja i sparen pa
finanskrisen.
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Det jag framforallt har i atanke ar den 6kade fokuseringen pa “macroprudential
policies” eller politikatgarder for att begransa finansiella systemrisker, for att
anvanda en nagot kranglig svensk dversattning. Lat mig for enkelhets skull i
fortsattningen anvanda det atminstone lite smidigare begreppet "riskforebyg-
gande verktyg".

Efter den finansiella krisen har framforallt tva lardomar vuxit fram. Den forsta ar
att centralbankernas rantesattning i storre grad an tidigare maste ta hansyn till
den finansiella stabiliteten. Den andra ar att vi behdver en ny reglering av fi-
nansmarknaden med fokus pa systemrisker. Men de riskférebyggande verktyg
som da anvands kan ha effekter som pa manga sétt liknar de penningpolitiska
— i synnerhet om styrmedlen &r tankta att variera 6ver tiden pa ungefar motsva-
rande satt som styrrantan. Den har 6kade interaktionen mellan penningpolitik
och riskforebyggande verktyg ar ytterligare en omstandighet som gor att roren
blir mer krokiga mellan den enkla teorin for penningpolitiken och den praktiska
verksamheten.

Det ar givetvis inte sa att penningpolitiken och regleringsverksamheten var tva
fullstandigt oberoende politikomraden fore krisen och att de efter krisen kom-
mer att bli fullstdndigt integrerade. Men att penningpolitiken och reglerings-
verksamheten fram&ver kommer att komma narmare varandra, det tror jag
anda ar ganska klart.

Nar jag var har pa Nationalekonomiska féreningen for ett ar sedan pratade jag
ganska mycket bade om hur penningpolitiken kan bidra till att uppratthalla fi-
nansiell stabilitet och om hur olika typer av regleringar kan paverka penning-
politiken och dess transmissionsmekanism. Jag tankte darfor inte sdga sa
mycket om det idag. Istéllet skulle jag vilja fokusera pa nagot som jag inte sade
speciellt mycket om da, namligen hur de institutionella l6sningarna och an-
svarsforhallandena bor se ut nar det galler penningpolitik och riskférebyg-
gande verktyg.

Har finns en rad intressanta fragor: Ska ansvaret vara centraliserat till en myn-
dighet eller utspritt pa tva eller fler myndigheter? Om ansvaret ar utspritt, hur
ska de olika myndigheternas mandat vara formulerade, eller, for att uttrycka
det i termer av den enkla teoretiska tankeramen, hur ska deras forlustfunktion-
er se ut? Ska de agera oberoende av varandra eller bor de samordna sina at-
garder?

Det har ar fragor som det for narvarande laggs ner en hel del mdéda pa att for-
soka lOsa pa ett bra satt, bade inom forskarvarlden och pa det politiska planet.
Nagra entydiga sakra svar finns annu inte och det kommer jag givetvis inte hel-
ler att kunna ge har. Men det jag anda skulle vilja gora ar att tanka hogt kring
en specifik frdga som jag tycker ar sarskilt intressant, namligen vad som skulle
kunna handa om ansvaret for penningpolitiken och de riskforebyggande verk-
tygen ar uppdelade pa tva myndigheter som inte samordnar sina atgarder.

Risk for mindre bra policymix vid delat ansvar?

Lat mig illustrera problematiken med ett exempel. Anta att det riskforebyg-
gande styrmedlet &r ett tidsvarierande kapitalkrav.™ En tillsynsmyndighet kon-
trollerar kapitalkravet medan centralbanken kontrollerar rantan. Det finns en
évre och en nedre grans for kapitalkravet, k™ och k™. Detta ar illustrerat med

1% Med kapitalkrav avses det reglerade kapitaltackningskravet.
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de tva horisontala linjerna i diagram 5. Andringar i kapitalkravet paverkar den
ekonomiska utvecklingen. Till exempel kan vi tdnka oss att en dtstramning re-
ducerar bankernas kreditgivning och darigenom déampar efterfrdgan i ekono-
min.

Den grona linjen visar den niva pa kapitalkravet som tillsynsmyndigheten anser
vara bast for varje niva pa rantan. Den réda linjen visar pa motsvarande satt de
kombinationer av ranta och niva pa kapitalkrav som centralbanken skulle fore-
dra. De bada myndigheternas syn pa vad som i en given situation ar en lamplig
policymix skiljer sig alltsa at. Tillsynsmyndigheten dr mera bekymrad for
systemrisker an vad centralbanken ar. Det tar sig uttryck i att for varje niva pa
rantan vill tillsynsmyndigheten ha ett hogre kapitalkrav @n vad centralbanken
skulle ha satt om den hade haft kontroll ver bada styrmedlen. Sannolikt ar
skillnaderna i synen pa vad som ar en bra policymix storst nar rantan ar lag, sa
lat kurvorna i diagrammet gélla en situation med lag rénta. Jag kommer strax
att saga mer om detta.

Diagram 5. Illustration av spel mellan centralbank och tillsynsmyndighet
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Anta att rantan och kapitalkravet till en bérjan befunnit sig vid den bla punkten
i diagrammet. Anta att efterfragan i ekonomin har fallit och att det darfor har
uppstatt ett behov av en mera expansiv politik for att stabilisera realekonomin
och inflationen. Centralbanken vill da sénka réntan sa att den hamnar pa den
roda kurvan.

Men vid denna ldga rdnta kan tillsynsmyndigheten borja oroa sig for att risker
haller pa att borja byggas upp och den hojer darfor kapitalkravet. Det hogre
kapitalkravet gor dock inte bara att riskerna minskar utan far ocksa en viss ne-
gativ effekt pa efterfragan i ekonomin. Detta far till foljd att centralbanken vill
sanka rantan ytterligare, vilket i sin tur far tillsynsmyndigheten att vilja hoja ka-
pitalkravet, och sa vidare, och sa vidare. Vi far pa detta satt ett “race” som i
slutanden leder till att kapitalkravet nar sin 6vre grans samtidigt som rantan
blir valdigt lag.

Det ar latt att ténka sig att den har slutliga mixen av de bada policyinstrumen-
ten inte ar den basta fran ett samhallsekonomiskt perspektiv. Styrmedlen for
penningpolitik och risker har anvénts mycket mer aggressivt an vad som ar
samhallsekonomisk optimalt och ockséd mer aggressivt éan vad bade central-
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banken och tillsynsmyndigheten egentligen dnskar. Man kan naturligtvis disku-
tera hur realistiskt det har exemplet ar. Men jag tycker i varje fall att det illustre-
rar hur viktigt det ar att formulera myndigheternas mandat och befogenheter
pa ett klokt satt. Det visar ocksa att penningpolitik och regleringar hanger ihop.
Varje reglering skapar pa ju ocksa ett slags "skuggranta”.

Hur ska man da kunna undvika att politiken “driver ivdg” pa det har ur ett sam-
hallsekonomiskt perspektiv olyckliga sattet? En mojlighet ar att forsdka formu-
lera centralbankens och tillsynsmyndighetens uppdrag sa att de gor en sam-
stammig beddmning av vad som behover goras. | diagrammet skulle det mots-
varas av att den gréna och den réda kurvan sammanfaller. Om kurvorna ligger
exakt pa varandra kommer det inte att uppsta nagon spelsituation som gor att
de bada styrmedlen anvands alltfér aggressivt.

En annan mdjlighet kan vara att ge centralbanken ansvar for bada styrmedlen —
att ge tillsynsmyndigheten ansvar fér penningpolitiken &r ju inte mojligt. | dia-
grammet skulle vi da se att anpassningen stannar upp efter den forsta rante-
sankningen. Om detta ar en samhallsekonomiskt optimal punkt eller inte beror
pa hur val centralbankens forlustfunktion éverensstammer med samhallets.
Men den ligger med sadkerhet ndrmare den policymix samhallet skulle féredra
an den policymix som ges av ett spel dar politiken driver ivag.

En tredje mojlighet ar att centralbanken och tillsynsmyndigheten samordnar,
eller forhandlar, om politiken. Det &r inte uppenbart vad l6sningen da skulle bli,
men man skulle i varje fall undvika att politiken drev ivdg som i alternativet nar
det inte finns ndgon form av samordning.

Jag behover val knappast sdga att steget mellan det har enkla teoretiska ex-
emplet och hur en praktisk l&sning bor se ut naturligtvis ar ganska stort. Men
det ar ju faktiskt bara ytterligare ett exempel pa de komplikationer som &r hu-
vudtemat i hela det har anférandet. Jag kanske ocksa ska tillagga att hur ansva-
ret for styrmedlen ska fordelas ar en fraga som ska utredas av den finanskris-
kommitté som regeringen tillsatte for en tid sedan. Det blir givetvis intressant
att se vad den sa& smaningom kommer fram till.

Avslutning

Lat mig sa avrunda. Jag skulle gissa att manga er som ar har idag ar vana att se
pa penningpolitiken med en akademikers 6gon. Nar ni hor ordet penningpoli-
tik kanske ni i forsta hand associerar till den teoretiska analysramen — det satt
som penningpolitik ofta framstalls pa i larobocker och vetenskapliga artiklar.
Andra av er tanker kanske istallet framst pa den mer konventionella, vardagliga
bild av penningpolitiken som ges i medierna, med fokus pa Riksbankens ran-
tedndringar och eventuell oenighet i direktionen.

Man skulle kunna saga att de har tva framstallningarna pa satt och vis repre-
senterar starten respektive slutet av den penningpolitiska processen. Nar ett
rantebeslut ska fattas tar processen pa ett eller annat satt avstamp i den teore-
tiska tankeramen. Som jag konstaterade tidigare fangar den ganska val intuit-
ionen bakom flexibel inflationsmalspolitik — att en val avvagd politik handlar
om att hitta en [@mplig balans mellan att stabilisera inflationen och realekono-
min. Var och en av oss som ska fatta beslut om rantan har ndgon version av
den teoretiska analysramen i bakhuvudet, &ven om den nog ofta ar ganska im-
plicit. | andra dnden av processen finns mediebilden med de konkreta rantebe-
sluten.
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Grundfragan ar hur vi pa ett bra satt ska 6versatta den enkla teoretiska tanke-
ramen till faktisk politik. Har finns en balansgang: A ena sidan vill man i den
processen behalla tillrackligt mycket av den tydlighet och struktur som tanke-
ramen ger. A andra sidan vill man inte ge en alltfor enkel och avskalad, och
darmed kanske missvisande bild av penningpolitiken och de dvervdganden
som vi i praktiken har att gora.

Det jag pratat om har idag har kretsat kring just kopplingen mellan teori och
praktik och mer specifikt varfor “roren inte alltid &r sa raka” dem mellan. De
intressanta men knepiga utmaningar man stalls infor nar man ska ga fran den
teoretiska tankeramen till praktisk politik ar nagot som Riksbanken — och sakert
ocksa andra centralbanker — lagger ner en hel del moda pa att foérsoka hantera.
Dessa utmaningar kanske inte ar sa kdnda utanfor centralbanksvarlden och jag
hoppas att jag harmed har kunnat ge en inblick i vad de handlar om.
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