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m Riksbankens penningpolitiska
strategi - i takt eller otakt med
omvarlden?

Var den strategi for penningpolitiken som utformades decennierna foére den
globala finansiella krisen — och som lange verkade sa framgangsrik — i sjalva
verket alltfor snav? Skulle penningpolitiken behdva lagga ned storre moda pa
att forhindra att finansiella obalanser uppstar? Krisen har stallt mycket pa édnda
och tvingat bade centralbanker och forskare runt om i vérlden att ompréva sina
resonemang och teorier.!

Jag vill idag redogdra for den ganska livliga diskussion som fors bland
centralbanker och i den akademiska vérlden i den har fragan. Det &r en
diskussion som ar bade intressant och angeldagen, men som jag upplever har
satt forvanansvart litet avtryck i den svenska debatten. Medan diskussionen har
hemma frdn manga hall férs med utgangspunkten att svaret redan ar givet ar
installningen i den internationella diskussionen betydligt mer 6ppen och
sOkande.

De flesta ar 6verens om att makrotillsynen ska vara den forsta férsvarslinjen
mot finansiella obalanser. Men allt fler har ocksa narmat sig synsattet att
penningpolitiken kan behéva ge makrotillsynen understdéd genom att, som det
ofta kallas, “luta sig mot vinden”. Det ar en tanke som jag pa ett principiellt
plan har stor sympati for och jag ska i det har talet forsdka forklara varfor jag
tycker sa.

Lardom av krisen: prisstabilitet inte tillrackligt for att forhindra
finansiella obalanser

Grunden foér den penningpolitiska strategi som anvédnds idag ar omldggningen
av penningpolitiken i bérjan av 1990-talet da ett antal centralbanker bérjade
overga till explicita mal for inflationen. Det visade sig vara ett effektivt satt att
forankra inflationsforvantningarna och pa sa vis uppna prisstabilitet.
Inflationsmalspolitik blev standarden for centralbankerna. Sattet som politiken
implementerades pa kunde skilja sig lite at, men i stort var man 6verens om de

! Det har publicerats manga uppsatser pa detta tema pa senare tid. Se till exempel Bayoumi med flera
(2014) och de olika bidragen i samlingsvolymen av Reichlin och Baldwin (2013).
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grundlaggande principerna. Med ett trovardigt inflationsmal pa plats fanns det
ocksa ett visst utrymme for penningpolitiken att stabilisera realekonomin.
Penningpolitiken kunde darfor vara flexibel och fokusera pa att astadkomma
en bra avvagning mellan a ena sidan prisstabilitet och & andra sidan
realekonomisk stabilitet, pa ett par ars sikt. Det fanns ocksa en samsyn — ibland
kallad “Jackson Hole-konsensus” — om att penningpolitiken inte skulle férsdka
motverka snabba 6kningar av tillgangspriser och kredittillvaxt.? Jag ska strax
aterkomma till den fragan.

Den ldnga period med forhallandevis stabil inflation och god tillvaxt — “the
Great Moderation” — som foregick den finansiella krisen ansags vara ett bevis
for att den valda penningpolitiska strategin fungerade val. Erfarenheterna av de
kriser som anda intraffade, till exempel ar 2000 da IT-bubblan sprack, var att
man aven kunde hantera mer besvarliga situationer. Finanskrisen 2007-2008
och den djupa och utdragna lagkonjunkturen som féljde har daremot inneburit
att centralbankerna varit tvungna att pa allvar skarskada saker som tidigare
togs for sjalvklara. Pa det sattet paminner situationen faktiskt lite om laget i
bérjan p& 1990-talet d& inflationsmélspolitiken féddes. Aven dé var det kriser
som gjorde det nddvandigt att ifrdgasatta den radande penningpolitiska
doktrinen. Och dven da var det centralbankerna som — av nédvandighet — gick
fore och anpassade tankeramar och praktisk politik innan det fanns ndgon
riktig konsensus fran den akademiska forskningen att luta sig mot.

En av de fundamentala ekonomisk-politiska insikterna fran perioden av "the
Great Moderation” och krisdren darefter ar att ldg och stabil inflation i
kombination med god tillvaxt, utan nagra direkta tecken pa dverhettning, inte
ar nagon garanti for att den finansiella sidan av ekonomin ska vara problemfri.
For att uttrycka det kortfattat: prisstabilitet ar inte tillrackligt for att férhindra
finansiella obalanser.? En lardom som dragits av detta ar att den ekonomisk-
politiska verktygslddan behover utdkas. Forutom de verktyg som redan ar
tillgéngliga for finanspolitiken, penningpolitiken och tillsynen av enskilda
finansiella institut behovs nya verktyg och dessutom kan gamla verktyg behova
modifieras for att pa ett mer direkt satt vara anvandbara i syfte att motverka
den typ av finansiella obalanser som bidrog till krisen. Om detta rader det stor
enighet. Och under de senaste aren har det pagatt ett intensivt arbete runt om
i varlden med att definiera och implementera den har sa kallade
makrotillsynen.

Behover penningpolitiken ocksa ta storre hansyn till finansiella
obalanser?

Men insikten att prisstabilitet inte hindrar att det kan uppsta finansiella
obalanser har ocksa rest en principiell frdga hos centralbankerna. Ar det fokus
pa prisstabilitet som varit utgangspunkten for penningpolitiken alltfor snavt?
Finansiella obalanser kan forvarra konjunkturnedgangar med stora negativa

? Se till exempel Issing (2009) for en beskrivning av Jackson Hole-konsensus. Uttrycket kommer av att
staden Jackson Hole i USA ar vard for en arlig konferens som samlar centralbankschefer och andra
ekonomisk-politiska beslutsfattare.

* Ett kanske mer anvant begrepp i det har sammanhanget &r finansiell stabilitet. Jag tycker dock att det
ar mer meningsfullt att tala om finansiella obalanser. Problem med den finansiella stabiliteten anses ofta
hédnga samman med stérningar till utbudet av krediter och banker som gar omkull. Finansiella obalanser
kan i vérsta fall leda till en sadan situation, men de kan &ven kan stélla till stora problem fér ekonomin
utan att orsaka finansiell instabilitet. Ett exempel &r att hushallen finner att de lanat for mycket och
darfor drar ned pa sin konsumtion under lang tid for att anpassa sina balansrékningar. Detta kan leda till
omfattande problem med makrostabiliteten i form av en mycket djup och langvarig recession.
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effekter pa arbetsloshet och ekonomisk tillvaxt. Om det vill sig riktigt illa kan
obalanserna till och med resultera i en regelrétt finansiell kris. Ska
penningpolitiken darfor lagga ned storre moda an tidigare pa att forhindra att
finansiella obalanser byggs upp?

Redan fore krisen fanns givetvis insikten att finansiella obalanser medfor risker
for den makroekonomiska utvecklingen och fér den finansiella stabiliteten. Att
uppratthalla den finansiella stabiliteten har ju av tradition varit den andra av
centralbankernas huvuduppgifter, forutom att uppratthalla prisstabilitet. Och
att analysera finansiella risker har varit en viktig del i det arbetet. Men i den
standardmassiga tankeramen lag att finansiella risker och andra stabilitets-
aspekter pa det stora hela kunde, och dven borde, hallas borta fran de
penningpolitiska 6vervagandena — i alla fall utéver den inverkan som dessa
faktorer har pa inflations- och konjunkturprognoserna for de narmaste aren.*

Det fanns visserligen argument for att penningpolitiken explicit borde ta
hansyn till finansiella risker.” Oftast fordes diskussionen i termer av “bubblor”
pa tillgdngsmarknaderna och huruvida penningpolitiken borde forsoka
motverka att sddana blases upp — att "luta penningpolitiken mot vinden” som
det kom att kallas. Men konsensus hos bade praktiker inom centralbankerna
och bland akademiker var att detta ar svart och att det i praktiken kan gora mer
skada an nytta. Da var det battre att avvakta och anvanda penningpolitiken for
att stimulera ekonomin nar bubblorna val sprack — att hellre "stada upp
efterat”. Men finanskrisen visade att effekterna av finansiella obalanser och, pa
vissa hall, finansiell instabilitet kan bli enorma och att “stadandet” kan krava
massiva och utdragna insatser fran den ekonomiska politiken. Den tidigare
konsensussynen har darfor ifrdgasatts allt mer.

En utmarkt lagesrapport om den har debatten finns att lasa i ett
jubileumsnummer av Riksbankens tidskrift Penning- och valutapolitik fran
november forra dret. Det ar en uppsats av Frank Smets, radgivare till chefen for
den Europeiska centralbanken, en uppsats som han ocksa presenterade pa en
konferens som Riksbanken arrangerade forra sommaren.® Smets menar att man
efter krisen kan utkristallisera tre olika synsatt ndr det galler fragan om i vilken
man finansiella obalanser bér hanteras av penningpolitiken.

“Modifierad Jackson Hole-konsensus”

Det forsta synsattet utgar i princip fran samma penningpolitiska strategi som
jag tidigare beskrivit och kallat den standardmassiga fore krisen, men med
nagra mindre kompletteringar. Smets betecknar detta synsatt som en
"modifierad Jackson-Hole-konsensus”. Enligt det har synsattet finns det
visserligen ett behov av att férebygga finansiella obalanser, det vill sdga det
racker inte att som tidigare i efterskott forsoka ta hand om de problem
obalanserna orsakat. Men detta férebyggande arbete ska helt och hallet skotas
av makrotillsynen, medan penningpolitiken ska ha samma roll som tidigare.”
Det penningpolitiska ramverket som sadant behover alltsa inte foérandras
sarskilt mycket.

Det vanligaste argumentet for det har synsattet ar, enligt Smets, att
penningpolitiken ar ett trubbigt instrument och har begransade effekter pa de
finansiella risker man vill motverka. Makrotillsynsverktygen ses daremot som

4 Se exempelvis Bernanke och Gertler (1999, 2001) och Greenspan (2002).
> Se exempelvis Blanchard (2000) och Borio och White (2003).

5 Smets (2013).

7 Ett exempel pa detta synsatt ar Svensson (2012).
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betydligt mer effektiva for andamalet. Interaktionen mellan makrotillsyn och
penningpolitik kan darfér hallas minimal och det gar utmarkt att halla malen
och instrumenten for de tva politikomradena separerade fran varandra.

“Luta mot vinden réttfardigat”

Kannetecknande for det andra synsattet ar att man ar mer tveksam till att
makrotillsynen alltid klarar av att forebygga finansiella obalanser pa egen hand.
Det kan till exempel bero pa att makrotillsynsverktygen i praktiken inte ar sa
effektiva som manga tror och hoppas. Om sa skulle vara fallet behover
makrotillsynen fa understdd. Och trots att centralbankens styrrénta inte ar ett
idealiskt verktyg i sammanhanget kan den tillsammans med makrotillsynen i sa
fall anda spela en meningsfull roll nar det galler att forebygga obalanserna. Det
ar darfor rattfardigat att luta penningpolitiken mot vinden — ett uttryck Smets
anvander som sammanfattande beteckning pa det har synsattet. Att forebygga
finansiella obalanser bér darmed inga i penningpolitikens uppgifter, vid sidan
av prisstabiliteten. Det innebar att centralbankerna far fler dvervaganden att
gora och att penningpolitiken blir mer komplicerad an den var fére krisen. Men
det handlar &nda inte om ett helt annorlunda upplagg.?

“Finansiell stabilitet dr prisstabilitet”

Det tredje synsattet gar annu langre. Enligt detta synsatt ar malen om finansiell
stabilitet och prisstabilitet sa ndra sammanldnkade att de egentligen inte kan
skiljas at — finansiell stabilitet &7 prisstabilitet for att anvanda Smets uttryck.’
Darfor ar det heller inte meningsfullt att skilja penningpolitik och makrotillsyn
at. Aven den traditionella penningpolitiken kan betraktas som stabilisering av
det finansiella systemet i den meningen att den smdrjer den monetara
transmissionsmekanismen och motverkar illa fungerande finansiella marknader.
Taget till sin spets innebar det har synsattet sannolikt att den standardmassiga
penningpolitiska strategin skulle behdva férandras pa ett mer grundldaggande
plan.

Jag tycker att indelningen i dessa tre "huvudfaror” speglar den debatt som fors
pa ett bra satt. Men det ar naturligtvis inga vattentata skott mellan de olika
synsatten, snarare ar granserna mellan dem flytande. Och var man hamnar pa
skalan beror ytterst pa vilket eller vilka argument man lagger storst vikt vid. Det
kommer sakert inte som nagon dverraskning for er som féljer den
penningpolitiska debatten i Sverige att jag sjalv pa ett principiellt plan har stor
sympati for asikten att penningpolitiken behover stédja makrotillsynen. Sjalv
skulle jag alltsa placera mig ratt ndra det andra synsattet i Smets beskrivning.
Sa vad far mig att komma fram till den standpunkten? Lat mig till att borja med
ge min tolkning av vad en penningpolitik som lutar sig mot vinden innebér.

Vad innebir det att penningpolitiken lutar sig mot vinden?

Det finns olika satt att illustrera hur och varfor finansiella obalanser och risker
bor inkluderas i de penningpolitiska avvagningarna. | botten handlar det om
att undvika scenarier dar obalanserna leder till stora negativa effekter pa BNP,
arbetslosheten och inflationen. Sa i princip handlar det, precis som vanligt for
penningpolitiken, om stabilisering av inflationen och realekonomin.

8 Se Woodford (2012) for ett exempel pa detta synsitt.
% Smets tar den sa kallade I-teorin fér pengar som ett exempel pa detta synsatt. Se exempelvis
Brunnermeier och Sannikov (2013).
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En principskiss: avvdgning mellan maluppfyllelse pa kort och lang sikt

Forra aret publicerade Riksbanken en fordjupning med en principskiss for hur
finansiella obalanser kan inkluderas i de penningpolitiska avvagningarna.®
Utgangspunkten dar var att en centralbank behdver ha ett mer langsiktigt
fokus @n vad den traditionellt har haft. Resonemanget mynnar ut i att
penningpolitiken bor betraktas som en avvagning mellan maluppfyllelsen de
narmaste aren, det vill sdga den period centralbanker normalt gor prognoser
for, och maluppfyllelsen pa langre sikt, bortom prognosperioden.'* Tanken &r
att en penningpolitik som bara fokuserar pa maluppfyllelsen ett par ar framat
kan missa att finansiella obalanser byggs upp, obalanser som riskerar att leda
till mycket daliga makroekonomiska utfall pa langre sikt. Sa enligt den har
principskissen behdver alltsa centralbanker vaga maluppfyllelsen mer
kortsiktigt mot maluppfyllelsen mer langsiktigt.*?

Inflationsmadlet fortfarande grundldggande, men kan ta léngre tid att uppna

En forsta sak som ar viktig att notera &r att denna avvagning inte innebar att
man kastar ut inflationsmalet. Att uppfylla inflationsmalet fortsatter alltsa att
vara grundlaggande for penningpolitiken.”> Men en konsekvens av att fora en
politik som férsoker motverka finansiella obalanser — som lutar sig mot vinden
— kan bli att det tar ldngre tid for inflationen att nd malet an vad det skulle ha
gjort om centralbanken inte inkluderat finansiella obalanser i sina
dvervaganden. Aven om denna politik kan vara motiverad fér att sikerstélla en
god utveckling i ett langre perspektiv, finns det dock givetvis i praktiken
granser for hur mycket och hur ldnge inflationen kan tilldtas avvika fran malet.
Det har har varit en valdigt viktig poang i mina egna penningpolitiska
overvaganden och jag kommer att dterkomma till detta i slutet av mitt
anforande.

Skiljelinjen [ debatten. hur effektivt ar respektive politikomrade?

En andra viktig sak att notera &r att en penningpolitik som lutar sig mot vinden
inte ar tankt att ersatta atgarder inom makrotillsynen. Det kan forvisso med
noédvandighet bli sd om det inte finns ndgon makrotillsyn, eller under en period
da makrotillsynen ar under uppbyggnad. Men nér den val finns pa plats ska
makrotillsynen vara den forsta forsvarslinjen mot finansiella obalanser. Det ar
definitivt min asikt och vad jag kan se delas den av de allra flesta i debatten,
alltsa aven av dem som menar att penningpolitiken ska kunna luta sig mot
vinden.

10 Sveriges riksbank (2013).

! Mervyn King, den forre chefen for Bank of England, har anvant ett narbeslaktat satt att illustrera varfor
penningpolitiken bor ta hénsyn till finansiella obalanser dér han i stallet utgar fran den sa kallade
Taylor-kurvan — en kurva som illustrerar en centralbanks avvdgning mellan att stabilisera inflationen
kring ett inflationsmal och stabilisera realekonomin (BNP, arbetsldsheten, sysselsattningen och sa
vidare) kring en langsiktigt hallbar niva. Se vidare King (2012).

12 Det har resonemanget utgar alltsa fran att riskerna kopplade till finansiella obalanser kan inkluderas i
penningpolitiken genom att man inforlivar effekterna av dem i de mer l&ngsiktiga prognoserna for
inflationen och realekonomin (exempelvis matt med BNP). Det finns ocksa argument for att
centralbanken snarare bor ha stabilisering av finansiella obalanser som en explicit malsattning for
penningpolitiken. De finansiella friktioner som ger upphov till obalanserna kan exempelvis medfora
valfardskostnader for samhallet, utover effekterna pa inflationen och BNP, som centralbanken kan ha
anledning att motverka direkt, se exempelvis Clrdia och Woodford (2009). Penningpolitiken skulle da
ha tre faktorer att vaga mot varandra: stabilisering av inflationen runt inflationsmalet, stabilisering av
BNP runt en hallbar niva och stabilisering av nagot relevant matt pa finansiella obalanser. Oavsett det
teoretiska argumentet kan detta satt att inkludera finansiella obalanser i avvagningarna ha praktiska
fortjanster, exempelvis minskar behovet att inforliva riskerna i prognoserna for inflationen och BNP. Det
kan déarfor finnas en poang med att folja bada dessa spar i det interna analysarbetet.

3 Woodford (2012) visar detta i en formell modellanalys.
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Skiljelinjen gar snarare vid fragan om penningpolitiken kan behova understédja
makrotillsynen for att motverka obalanser.* P4 vilken sida av den linjen man
landar beror i princip pa vad man tror om effektiviteten hos instrumenten for
makrotillsynen respektive penningpolitiken. Hur val motverkar de specifika
obalanser och vad har de for konsekvenser for den 6vriga ekonomin?

Tror man att instrumenten som &r tillgangliga fér makrotillsynen kan halla
obalanserna i schack pa ett effektivt satt, samtidigt som penningpolitiken ar
betydligt trubbigare och mest paverkar den 6vriga ekonomin - ja, da landar
man sannolikt { “modifierad Jackson Hole-konsensus”, for att aterknyta till
Smets uppdelning. Ar man daremot mer oséker pé effektiviten hos
makrotillsynsinstrumenten och tror att penningpolitiken anda har en viss udd,
ja da ar sannolikheten storre att man landar i synsattet att penningpolitiken kan
behéva luta sig mot vinden. Ar man véldigt osiker pa b&da polittkomradenas
effekter foredrar man sannolikt ockséa att penningpolitiken anvéands parallellt
med makrotillsynen, atminstone inledningsvis tills man lart sig mer om
effekterna.

Penningpolitiken kan beh6va understodja makrotillsynen

De som ér skeptiska till en penningpolitik som lutar sig mot vinden anfér, som
jag redan varit inne pa, ofta att rantan ar ett trubbigt och ineffektivt instrument
for att motverka finansiella obalanser. Men dven om sa skulle vara fallet leder
det inte automatiskt till slutsatsen att makrotillsynsverktygen ar patagligt mer
effektiva. Vissa av verktygen ar nya, vissa har funnits tidigare men delvis
anvants i andra syften. De praktiska erfarenheter som finns hittills ar darfér
ganska begransade och svara att dra nagra slutsatser av. Det ar darfor naturligt
att det reses en del fradgor kring hur effektiv makrotillsynen kommer att vara i
praktiken och om den kan behéva stod fran penningpolitiken.”

Obekvéma atgédrder kan vara svara att genomféra

Ett fragetecken galler genomforbarheten — kommer atgarder att vidtas i tid,
eller 6verhuvudtaget? Vissa av makrotillsynsadtgarderna slar direkt pa
hushallens ekonomi och liknar i den meningen finanspolitiska atgarder. De kan
upplevas skapa relativt stora forandringar av den ekonomiska spelplanen och
riskerar darfor att fa liten acceptans hos hushallen, vilket kan goéra sadana
atgarder svara att genomfora. Till det kommer att obalanser riskerar att
forvarras i ekonomiska uppgangar vilket gor att vissa atgarder behover sattas
in i lagen da det sannolikt finns ett allmant motstand mot detta — det som
brukar liknas vid att politiken “tar undan balskalen da festen kommit igang”.'®
Darmed kan atgarder ocksa bli politiskt svara att genomfora i vissa fall. | vilkken
utstrackning detta i praktiken kommer att paverka makrotillsynen beror
givetvis pa det specifika institutionella upplagget som valjs.

 Narayana Kocherlakota, chefen for det amerikanska centralbankssystemets regionala bank i
Minneapolis, har uttryckt det som att penningpolitiken behover forhalla sig till den “residualrisk” som
kan finnas. Se Kocherlakota (2013, 2014).

13 Kritiska diskussioner av effektiviteten i makrotillsynsverktygen och implikationerna for
penningpolitiken finns exempelvis i White (2009, 2013), Mishkin (2011), Borio (2011a), Blanchard,
Dell'Ariccia och Mauro (2013), IMF (2013) och Davies (2014).

18 Goodhart (2013) menar att sa kallade kontracykliska atgarder kommer att behéva vidtas i ligen d& de
sannolikt kommer att bli kritiserade av manga politiker, de flesta lantagare och langivare och méanga,
antagligen de flesta, debattorer. Han tvivlar ocksa pa att atgarderna kommer att vidtas tillrackligt
energiskt och aggressivt for att ha ndgon dampande effekt eftersom de kommer att agera mot den da
radande trenden pa finansmarknaden.
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Svart mal att definiera och utvardera

Den inneboende svarigheten att definiera konkreta mal for makrotillsynen kan
paverka genomforbarheten hos olika atgarder. En vanlig malformulering for
makrotillsynen ar "att motverka risker for det finansiella systemet som helhet”,
eller ndgot liknande. Oavsett den exakta formuleringen ar det svart att
precisera vad malet egentligen innebar i praktiken. Nar har det uppnatts? Sag
att makrotillsynen genomfor atgarder under ett par ar och att det inte uppstar
nagra problem i det finansiella systemet. Har dtgarderna da varit motiverade
eller onddiga? Det enda allmanheten kan observera ar en avsaknad av problem
och det kan darfor finnas en risk for att behovet av makrotillsynsatgarder borjar
ifragasattas.”’

Atgérder kan komma att kringgas

Det kan ocksa visa sig svart att utforma ett system for makrotillsyn som
fungerar tillrackligt effektivt och som uppfinningsrika marknadsaktérer inte kan
kringga. | det laget kan penningpolitiken behdva stédja makrotillsynen. Réntan
ar visserligen ett trubbigt instrument for att motverka finansiella obalanser
eftersom den slar brett i ekonomin. Men det kan samtidigt vara en styrka
jamfort med makrotillsynsverktygen just eftersom det ar svart att inte paverkas
av en rantehdjning — penningpolitiken "kryper in i alla sprickor”, fér att anvanda
ett uttryck myntat av Jeremy Stein, tidigare vid den amerikanska
centralbankens Board of Governors.*®

Laga rdntor under en lang period kan bidra till obalanser

Makrotillsynen kan ocksa behova understdd om penningpolitiken i sjalva verket
ar en bidragande orsak till de obalanser som makrotillsynen forséker motverka.
Det har ar ett argument som har aktualiserats bade med anledning av "the
Great Moderation” och upprinnelsen till finanskrisen och av perioden efter
krisen. Om penningpolitiken under en langre tid &r mycket expansiv kan den,
trots att den forefaller valmotiverad med hansyn till det rddande ekonomiska
laget, bidra till att det byggs upp obalanser pa den finansiella sidan i
ekonomin. Det kan till exempel bildas felaktiga forvantningar om hur héga
rantorna kommer att vara i framtiden, om hur bostadsmarknaden kommer att
utvecklas framdver och sa vidare. | en sddan miljo kan penningpolitiken behéva
stdtta makrotillsynen, genom att i mindre utstrackning bidra till att sddana
obalanser 6verhuvudtaget byggs upp.

Liten acceptans for detta synsiatt i den svenska debatten

For att sammanfatta: makrotillsynen bor enligt min mening vara den forsta
forsvarslinjen mot finansiella obalanser.” Men det ar mojligt, och till och med
ratt sannolikt, att den i vissa situationer kan behdva stéd av penningpolitiken.
Och det finns darfor, i alla fall som jag uppfattar det, goda skal att utvidga
ramarna for penningpolitiken och tilldta en storre hansyn till finansiella
obalanser @n vad som var fallet fore den finansiella krisen.

7 Den har invandningen galler givetvis alla politikomraden som forsoker motverka finansiella risker,

inklusive en penningpolitik som lutar sig mot vinden. Men medan denna invandning ofta anférts mot
enningpolitiken har den hittills i liten utstrackning diskuterats i samband med makrotillsynen.

® Stein (2013).

19 Det allra basta ar givetvis alltid att &tgarda de direkta orsakerna till att obalanser uppstar. | det

specifika svenska fallet med kraftigt stigande bostadspriser och kredittillvaxt handlar det om att atgarda

de grundléggande strukturella bristerna pa efterfrage-, och kanske framférallt, utbudssidan av

bostadsmarknaden. Detta &r helt avgérande for att astadkomma en varaktig l6sning men ligger utanfor

temat for det har talet. Se vidare Jansson (2013).
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B Ett av huvudargumenten mot detta synsatt som horts t den svenska debatten
ar att penningpolitiken i praktiken har sma effekter pa riskerna kopplade till
finansiella obalanser. S vinsten av att luta penningpolitiken mot vinden ér liten
jamfort med de relativt stora kostnaderna av en sddan penningpolitik i termer
av en inflation under inflationsmalet och negativa effekter pa realekonomin.
Ytterst ar storleken pa vinsterna och kostnaderna en empirisk fraga, precis som
frdgan om hur effektiv makrotillsynen ar. Men att déma av den svenska
debatten verkar bada dessa fragor redan vara avgjorda och det later ofta som
om det enda korrekta synsattet ar en modifierad Jackson Hole-konsensus, for
att aterknyta till Smets indelning.

Mitt intryck ar att den svenska debatten i stor utstrackning fargats av de fa
berdkningar som finns av kostnaderna for att luta sig mot vinden och av
penningpolitikens effekt pa riskerna kopplade till hushallens skuldsattning.
Detta trots att alla sddana berakningar ar valdigt osdkra. Den osdkerheten
borde ockséd genomsyra de policyslutsatser som dras av berdkningarna.

Ta exempelvis berakningarna av penningpolitikens effekter pa skuldsattningen.
Ett argument i debatten har varit att sambandet mellan skulder och réantan
egentligen ar det motsatta mot vad Riksbanken tror — i sjalva verket skulle
bade reala skulder och skuldkvot minska, inte 6ka, om rantan sanktes.”’
Tidigare i ar presenterade Riksbanken resultat fran en empirisk undersékning
dar sambandet mellan rénta och skuldsattning under perioden 1995-2013
beriknas med en standardmassig statistisk metod.”* De berakningarna visar
tvartom att det finns ett tydligt stod for att bade skuldkvot och reala skulder
Okar nar rantan sanks, dven om effekten inte ar sa stor.”

Men det ar ocksa viktigt att betona att sista ordet inte ar sagt i och med dessa
berdkningar och effekterna av penningpolitiken kan mycket val vara storre.
Effekterna ar till exempel berdknade for en tillfallig forandring av réntan. En
varaktig férandring ger helt andra och betydligt storre effekter.” En risk med
att halla en lag ranta under en lang tid ar ju just att det kan snedvrida
hushallens férvantningar om den framtida rantan, sa att de mer beter sig som
om ranteandringen var varaktig. Metoden som anvands vid berakningarna
fangar dessutom inte specifika omstéandigheter, som exempelvis att Riksbanken
bedrivit en omfattande kommunikation for att uppmarksamma hushallen pa att
det finns risker med en hég och stigande skuldsattning. En sadan
kommunikation kan i sig paverka hushallens beteende utdver effekterna av
sjalva rantepolitiken.

Storre oppenhet for en forandrad penningpolitisk strategi
internationellt
Medan man i Sverige alltsa verkar utga fran att svaren ar givna ar installningen i

den internationella debatten mindre tvarsaker, i alla fall 4r det min erfarenhet
frdn moten och konferenser och fran den diskussion som fors pa

0 5e exempelvis Svensson (2013).

21 sveriges riksbank (2014).

22| debatten har det pastatts att den beriknade effekten inte &r statistiskt signifikant utifran ett klassiskt
statistiskt perspektiv. Berakningarna &r dock gjorda med en sa kallad Bayesiansk metod och det &r
darfér missvisande att anvanda en klassisk ansats for att testa hypotesen att effekten ar positiv.
Dessutom &r det viktigt att notera att vi har talar om ett systematiskt samband. Det kan forstas inte
uteslutas att det under speciella omstandigheter &r sa att skuldkvoten eller de reala skulderna minskar
nar rantan sanks. Men det forefaller mycket osannolikt att sa &r fallet i genomsnitt.

Bge exempelvis Sveriges riksbank (2014) och Alsterlind med flera (2013).
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ekonomibloggar och i forskningslitteraturen. Aven om det inte har
utkristalliserats ndgon klar majoritet for ndgot av Smets synsatt ar mitt intryck
anda att manga ekonomer som studerar penningpolitiska fragor allt mer har
narmat sig synsattet att en penningpolitik som lutar sig mot vinden kan vara
rattfardigad. Smets landar exempelvis sjalv i den slutsatsen och ekonomer pa
policyinriktade institutioner som IMF, OECD och Bank for International
Settlements (BIS) har ocksa uttryckt stod for det synsattet.?*

Argumenten for att penningpolitiken kan behdva motverka finansiella
obalanser har ocksa satt avtryck hos andra centralbanker. Inte sa forvanande
finns de tydligaste exemplen pa detta i lander som brottas med ungefar
samma problem med skuldsattningen och pa bostadsmarknaden som vi gor
har hemma. De exakta formuleringarna skiljer sig givetvis nagot at, men det
finns tydliga likheter.

Norges Bank (2012) skriver exempelvis: “At the same time, interest rate setting
should be robust and counter the buildup of financial imbalances in the
economy.” Reserve Bank of New Zealand (2012) har foljande formulering: “In
addition, the PTA's [Policy Targets Agreement] stronger focus on financial
stability makes it clearer that it may be appropriate to use monetary policy to
lean against the build-up of financial imbalances, if the Reserve Bank believes
this could prevent a sharper economic cycle in the future.” Bank of Canada
(2012) ar tydliga med att det handlar om 6vervaganden som kan gdra att det
tar langre tid for inflationen att nd malet: "[A] tighter monetary policy that
keeps inflation below target longer than usual could help to prevent excessive
borrowing and a broader buildup of financial imbalances."*

| lander dar bostadsmarknaden kollapsade i samband med krisen och
bostadspriserna redan har fallit kraftigt har avvdagningarna naturligtvis sett
annorlunda ut. Dar har den penningpolitiska diskussionen framférallt inriktats
pa satt att stimulera ekonomin och komma ur den djupa ldgkonjunkturen. Men
att penningpolitiken kan behéva anvandas som stdd till makrotillsynen och
bidra till att motverka uppkomsten av nya obalanser pa finansmarknaderna ar
anda en fraga som kommer allt hdgre upp pa agendan dven i dessa lander i
takt med att ekonomin och bostadsmarknaden &terhamtar sig.”® Ett tydligt
exempel ar Storbritannien dar det i det senaste fortydligandet av
penningpolitiken star att det kan uppkomma situationer dar den kommitté i
Bank of England som ansvarar fér penningpolitiken kan valja att tillfalligt avvika
fran inflationsmalet for att stodja malet for den kommitté i banken som
ansvarar for makrotillsynen.?”

2% Ett farskt exempel ar Lagarde (2014): “But where macroprudential policies fall short, monetary policy
will have a larger role than in the past to maintain financial stability.” Andra exempel ar White (2009),
OECD (2010), Caruana (2010), Borio (2011b), IMF (2013), BIS (2013), Bayoumi och Habermeier (2014). Se
ocksa Mishkin (2011) och Committee on International Economic Policy Reform (2011).

> Man bér notera att centralbankerna i dessa lander inte nédvandigtvis gjort bedémningen att det varit
motiverat att luta penningpolitiken mot vinden ¢ praktiken. Poangen ar att man betraktar sddana
overvaganden som viktiga att inkludera i penningpolitiken rent principiellt.

% Exempel inom den amerikanska centralbanken Federal Reserve ar Hoenig (2010), Bernanke (2011),
Kocherlakota (2013) och Stein (2014). Inom ECB har man noterat att strategin med en sa kallad "andra
pelare” som fokuserar pa utvecklingen av monetdra aggregat implicit innehaller ett element av att luta
sig mot vinden. Se ECB (2010) och Stark (2010).

?7'HM Treasury (2014): “Circumstances may also arise in which attempts to keep inflation at the inflation
target could exacerbate the development of imbalances that the Financial Policy Committee may judge
to represent a potential risk to financial stability. The Financial Policy Committee’s macroprudential tools
are the first line of defence against such risks, but in these circumstances the [Monetary Policy]
Committee may wish to allow inflation to deviate from the target temporarily, consistent with its need
to have regard to the policy actions of the Financial Policy Committee.”

9[13]



Riksbankens strategi vil i linje med den internationella debatten

Lat mig avslutningsvis komma tillbaka till fragan i titeln pa mitt anférande idag.
Gar Riksbankens penningpolitiska strategi i takt eller otakt med omvarlden?
Just nu pagar det en internationell debatt om eventuella forandringar av den
strategi for penningpolitiken som var vanlig fore krisen. En av de mest centrala
fragorna ar om penningpolitiken bor ta storre hdnsyn till finansiella obalanser.
De flesta ar 6verens om att makrotillsynen ska vara den forsta forsvarslinjen.
Men allt fler har ocksa narmat sig synsattet att penningpolitiken kan behdva ge
stdd genom att luta sig mot vinden.

| juset av detta ar det svart att forsta kritiken som forsoker gora gallande att
den penningpolitik Riksbanken bedrivit de senaste aren skulle vara udda och
hemsnickrad. Jag skulle tvdartom sdga att Riksbankens penningpolitiska strategt
har varit val i linje med den internationella debatten. Det pastaendet kan
forvisso verka markligt fér ndgon som bara foljt var svenska inhemska debatt
om penningpolitiken. Och det gor mig lite oroad. Det &r inte bra om var debatt
har hemma inte ar lika 6ppen och sdkande som debatten i var omvarld.

For mig handlar det helt enkelt om vilken strategi som ger de basta
forutsattningarna for svensk ekonomi att utvecklas sa bra som méjligt. En
politik som lutar sig mot vinden handlar i grunden om att undvika att
obalanser leder till stora negativa effekter pa BNP, arbetslosheten och
inflationen. Det innebadr inte att inflationsmalet dverges — det ar fortfarande
grundldggande for penningpolitiken. Men resultatet av en sadan politik kan bli
att det tar langre tid for inflationen att nd malet an det annars skulle ha gjort.
Det finns darmed bade intdkter och kostnader med en sadan politik, som
maste vagas mot varandra.

Mina egna stallningstaganden har hela tiden végletts av en sadan avvdgning.
De laga inflationsutfallen den senaste tiden har till exempel gjort att jag lagt
allt storre vikt vid inflationens utveckling mer kortsiktigt. Vid det senaste motet
uttryckte jag det som att min tolerans for ytterligare nedrevideringar av
inflationsutsikterna i nartid nu har natt sin undre grans och att jag inte kommer
att rosta for ndgon rantehdjning sa lange KPIF-inflationen inte tar fart och
Overstiger 1,5 procent.

Innebér inte det att jag i praktiken sdger emot mig sjalv? Inte alls. Det jag har
pratat om idag har handlat om principer for penningpolitiken — argument for
att strategin behdver vara flexibel och tilldta att finansiella risker inkluderas i de
penningpolitiska avvagningarna. Men det betyder inte att de penningpolitiska
besluten blir sjdlvklara. Det finns alltid ett flertal aspekter att ta hansyn till och
vilken vagskal som vager tyngst kommer att bero pa den specifika situationen
vid varje rantebeslut. Och ju langre inflationen ar fran malet, och ju langre tid
den varit det, desto storre tyngd kommer den vagskalen att fa, trots
kvarstaende risker med hushallens skuldsattning och pa bostadsmarknaden.
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