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B Penningpolitiken efter krisen’

Efter finanskrisen 2008 och 2009 har det forts en livlig debatt om vad som
orsakade krisen och hur man kan minska riskerna fér nya kriser i framtiden.
Vissa menar att det var en alltfér expansiv penningpolitik som baddade for
krisen. Samtidigt pagar intensiva diskussioner om framtidens penningpolitik,
om den bor dndras till foljd av krisen och om hur den ska férhalla sig till den
finansiella stabiliteten. Jag ska har diskutera vilka lardomar som kan dras av
finanskrisen bade for penningpolitiken och for férhallandet mellan
penningpolitik och finansiell stabilitet. Jag kommer ocksa att diskutera vilken
roll andra penningpolitiska styrmedel &n styrrdntan kan ha och peka pa nagra
utmaningar for tillvaxtldnderna som beror pa kapitalflodena och
vaxelkursutvecklingen dar. Jag drar foljande slutsatser:

Krisen orsakades inte av penningpolitiken, utan av andra faktorer, i forsta hand
brister i reglering och tillsyn. Men dven en del sarskilda omstandigheter
paverkade, som laga realrantor till foljd av globala obalanser och den
amerikanska politiken kring bostadsagande och bostadsfinansiering. Expansiv
penningpolitik i USA orsakade inte krisen.

En lardom av krisen ar att det inte racker med prisstabilitet for att sdkra
finansiell stabilitet. Men, det ar val sa viktigt att konstatera att en det inte racker
med att justera styrrantan for att uppna finansiell stabilitet. Finansiell stabilitet
kraver att man har en sarskild politik for finansiell stabilitet.

| juset av detta ar min syn att en flexibel inflationsmalspolitik ar det som
fungerat och fungerar bast fore, under och efter krisen. Men den maste
tillampas pa ratt satt och beakta all information som ar relevant for
prognoserna for inflation och resursutnyttjande, och i lampliga fall aven hur
politiken for finansiell stabilitet bedrivs. Det var politiken for finansiell stabilitet
som misslyckades och orsakade krisen och som maste férbattras, inte
penningpolitiken.

" Tal vid konferensen "Asia’s role in the Post-Crisis Global Economy” pa Federal Reserve Bank of San
Francisco, 28-30 november 2011. Jag vill tacka Claes Berg, Hans Dellmo, Hans Dillén, Anil Kashyap och
Bengt Petterson for vardefulla diskussioner och synpunkter. Carl Andreas Claussen vid Sveriges Riksbank
har bidragit till detta tal. De synpunkter som framfors ar mina egna och delas inte nédvandigtvis av
Riksbankens ovriga direktionsledaméter och medarbetare.
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Nar det galler att bygga upp en battre politik for finansiell stabilitet ar det
viktigt att forsta att penningpolitiken och politiken for finansiell stabilitet ar tva
separata politikomraden, att de har olika mal och olika medel. Dessutom,
medan det ar centralbanken som ansvarar for penningpolitiken och
kontrollerar de penningpolitiska styrmedlen, ar ansvaret for politiken for
finansiell stabilitet och kontrollen 6ver medlen for att uppna detta i de flesta
lander fordelad pa flera myndigheter. Det ar viktigt att rent begreppsmassigt
gora atskillnad mellan politik for finansiell stabilitet och penningpolitik och att
inte blanda thop dem i vare sig teori eller praktik. En sammanblandning riskerar
att leda till samre utfall for bade politikomradena och goér det svarare att
utkréva ansvar for beslutsfattarna. Att anvdanda penningpolitiken fér att uppna
finansiell stabilitet leder till samre penningpolitik och ar dessutom ett
ineffektivt satt att uppna och bibehalla finansiell stabilitet.

Att politiken for finansiell stabilitet och penningpolitiken ar tva separata
polittkomraden innebar emellertid inte att de inte paverkar varandra.
Penningpolitiken bor ta hansyn till hur politiken for finansiell stabilitet bedrivs,
och vice versa, pa ungefar samma satt som penningpolitiken bor féras pa ett
satt som tar hansyn till hur finanspolitiken bedrivs, och vice versa. Det viktiga ar
att den finansiella stabiliteten under normala férhallanden ska hanteras genom
politiken for finansiell stabilitet, inte genom penningpolitiken. Nar det galler
den finansiella stabiliteten ska penningpolitiken utgdra den sista forsvarslinjen,
inte den forsta.

Av detta foljer att det inte ar meningsfullt att ha finansiell stabilitet som ett mal
for penningpolitiken, men att det kan vara meningsfullt att ha finansiell
stabilitet som ett mal for centralbanken, forutsatt att det ar centralbanken som
far kontroll 6ver medlen for att uppna finansiell stabilitet.

Penningpolitikens standardverktyg utgors av styrrantan och kommunikation.
Under krisen da styrrantorna har legat pa eller nara nollgransen har vi sett
andra, mer okonventionella styrmedel anvéndas, bl.a. Federal Reserves
omfattande stodkop av vardepapper. Jag anser att stodkdpen har haft en
vasentlig positiv inverkan pa den amerikanska ekonomin och att
invdndningarna mot dem inte ar dvertygande.

Bank of Canada, Bank of Japan och Federal Reserve har under krisen anvant
uttalanden om den framtida rantenivan som ett okonventionellt verktyg. For
Reserve Bank of New Zeeland, Norges Bank, Riksbanken och den tjeckiska
nationalbanken har kommunikation om framtida styrrantenivaer i form av en
rantebana varit ett konventionellt verktyg i flera ar. Jag ar sedan lange en varm
anhangare av att regelbundet publicera styrranteprognoser. Det beror dels pa
de praktiska erfarenheterna av att publicera sadana prognoser, dels pa att det
viktigaste for ekonomin och fér den privata sektorns beslut inte ar vad
styrrantan kommer att vara de ndrmaste manaderna fram till nasta
styrrantemote, utan vad nivdn kommer att vara pa réantor med langre 6ptid
vilka styrs av marknadens férvantningar pa framtida styrrantor och
terminspremier. Att publicera en styrrantebana ar det mest direkta sattet att
paverka ranteférvantningarna, inte minst eftersom centralbankerna bér kdnna
till sina egna avsikter for styrrantan battre an nagon annan.

De stora kapitalflodena till tillvaxtlanderna pa senare tid, och de risker for

bubblor och andra negativa effekter som dessa kan leda till, har fatt vissa
observatorer att hdavda att till exempel Federal Reserve bor ta hansyn till
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effekterna pa kapitalflodet till andra lander nér man faststaller inriktningen pa
sin egen penningpolitik. Det ar en slutsats jag inte kan instdmma i. De berdrda
tillvaxtlandernas problem synes mig i hog grad bero pa deras beslut att
stabilisera sin vaxelkurs gentemot dollarn. Lander som valjer att knyta sin valuta
till dollarn tenderar att importera USA:s expansiva penningpolitik till sina egna
ekonomier. Eftersom denna penningpolitik i manga fall kan vara alltfor
expansiv for de landerna kan den leda till en dverhettad ekonomi dér det finns
risk for bubblor och andra negativa konsekvenser. Med en flexibel véaxelkurs
skulle l@nderna istallet kunna féra en sjélvstandig penningpolitik som passar
just dem. Om landerna anda valjer att knyta sin valuta till dollarn, trots
kapitalfloden, bubblor och andra negativa effekter, ar det de sjalva som har
ansvaret for dessa effekter.

En mer expansiv penningpolitik i USA i form kop av statspapper leder till lagre
ldangrantor { USA. Detta brukar — allt annat lika — fa dollarn att sjunka i varde.
Detta betyder inte att USA for en beggar thy neighbour-politik som skadar
andra lander. | en 6ppen ekonomi &r en férsvagning av valutan en normal
konsekvens av en mer expansiv penningpolitik. Andra lander kan svara genom
att andra sin egen politik. Alla lander kan inte skriva ned sina valutor mot
varandra, men alla lander kan — om de vill — féra en mer expansiv politik med
hjalp av sina konventionella och okonventionella verktyg. D& dkar den reala
aktiviteten och bade export och import, vilket i en situation med
underutnyttjade resurser i varlden gynnar alla. Penningpolitik ar inte ett
nollsummespel.

En flexibel inflationsmalspolitik dr fortfarande basta praxis

Min utgangspunkt ar att ett bra penningpolitiskt ramverk har tva mal: att
stabilisera inflationen runt en lag niva och resursutnyttjandet runt sin hogsta
hallbara niva. Ett sddant ramverk ar helt férenligt med Federal Reserves “duala”
mandat (dual mandate) att sakra maximal sysselsattning och stabila priser och
Riksbankens flexibla inflationsmalspolitik (Bernanke 2011a, Svensson 2011a).
Det finns ingen grundlaggande skillnad mellan Federal Reserves och
Riksbankens penningpolitiska ramverk daven om bankerna har nagot olika
kommunikationsstrategier.

Bade det duala mandatet och den flexibla inflationsmalspolitiken handlar i
grund och botten om “prognosstyrning” (forecast targeting) (Woodford 2007,
Svensson 2011b). Det handlar om att valja en styrrantebana som ger prognoser
for inflationen och resursutnyttjandet som “ser bra ut” i den meningen att de
pa basta satt dels stabiliserar inflationen kring den niva som ar forenlig med
Federal Reserves mandat respektive Riksbankens inflationsmal, dels stabiliserar
resursutnyttjandet kring den hogsta hallbara nivan. For att prognoserna ska “se

! Nagra exempel: Den inflationsniva som Federal Reserve anser forenlig med sitt mandat utlasas av
FOMC:s langfristiga inflationsprognoser. Riksbanken har a andra sidan ett uttryckligt/siffersatt
inflationsmal. Medan Federal Reserve publicerar sin "Greenbook” och "Bluebook” (som numera har
ersatts av "Tealbook”) efter fem ar, slapper Riksbanken en utforlig Penningpolitisk rapport eller en
kortare Penningpolitisk uppfélining (som aven innehaller en styrrantebana) efter varje penningpolitiskt
mote. Enskilda ledaméters standpunkter framgar inte av Federal Reserves protokoll, men fullsténdiga
utskrifter publiceras efter fem ar. Riksbankens protokoll visar enskilda ledamoters standpunkter.
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bra ut” maste de alltsa spegla en effektiv avvdgning mellan en stabil inflation
och ett stabilt resursutnyttjande.?

Ar finanskrisen ett skal att 4ndra detta ramverk fér en flexibel
inflationsmalspolitik? Det beror pa vad som orsakade finanskrisen. Jag menar
att finanskrisen berodde pa faktorer som hade mycket lite med
penningpolitiken att gora. Det handlade om férhdllandena pa makroniva,
globala obalanser som ledde till ldga realrdntor och hoga tillgangspriser, om
"the Great Moderation”, som ledde till att risker systematiskt underskattades
och till att kreditgivningen okade kraftigt, om snedvridna incitament pa
finansmarknaderna som ledde till extremt hoga beldningsgrader, ett extremt
risktagande och avsaknad av en rimlig riskbedoémning. Det handlade ocksa om
brister i reglering och tillsyn, som ledde till att sarbarheter i finanssektorn
underskattades eller negligerades och sa smaningom om enorma
informationsproblem, som berodde pa de ytterst komplicerade
tillgdngssakrade vardepapperen och de enorma skulder som lag dolda utanfor
balansrékningarna. Dessutom var det en del mycket specifika omsténdigheter
som spelade roll, som att den amerikanska regeringen forde en politik som
framjade bostadsdagande bland hushall med laga inkomster och att subprime-
ldnen som da uppstod bidrog till den amerikanska bostadsboomen. Ingen av
dessa faktorer hade nagot att géra med penningpolitiken, mojligen kan
penningpolitiken indirekt kan ha bidragit till “the Great Moderation” (Bean
2009, Svensson 2010).

Vilka slutsatser for penningpolitiken kan vi da dra av detta? Behover ramverket
for en flexibel inflationsmalspolitik andras? En sjalvklar slutsats ar att det inte
racker med prisstabilitet for att sdkra finansiell stabilitet (Carney 2009, White
2006). En bra flexibel inflationsmalspolitik ar inte i sig tillracklig for att uppna
finansiell stabilitet, om nu ndgon trodde det.

En annan slutsats ar att finansiell stabilitet inte kan uppnas enbart med hjalp av
styrrantejusteringar. Styrrantan ar ett ineffektivt medel for att paverka den
finansiella stabiliteten eftersom styrrantor som ar tillrackligt hdga for att ha en
pataglig inverkan pa kredittillvaxt och bostadspriser har en mycket negativ
inverkan pa inflation och resursutnyttjande, daven inom sektorer dar det inte
forekommer ndgon spekulation. Att anvanda styrrantan for att forhindra en
ohallbar bostadsboom och kredittillvaxt ar férenat med stora svarigheter. Man
maste kunna identifiera en sddan ohallbar utveckling tillrackligt tidigt, bedéma
om en anpassning av styrrantan skulle ha ndgon markbar inverkan pa
utvecklingen och om utfallen nar det galler inflationen och resursutnyttjandet
skulle bli battre pa lang sikt.

Det var alltsa politiken for finansiell stabilitet som misslyckades, inte
penningpolitiken. Jag anser fortfarande att en penningpolitik i form av en
flexibel inflationsmalspolitik var och ar bast saval fére, under som efter krisen.
Detta under férutsattning att den tillampas pa rétt satt och tar hansyn till all
information som éar relevant for prognoserna for inflationen och

2 Kohn (2007), Svensson (2011b) och Woodford (2007) férklarar varfor prognosstyrning bade ar ett
battre satt att fora politiken och en battre beskrivning av den faktiska politiken an att man foljer en
instrumentregel som exempelvis Taylorregeln.

® Se Assenmascher-Wesche och Gerlach (2010), Bean (2009), Bean, Paustian, Penalver och Taylor (2010),
Bernanke (2010), Dokko, Doyle, Kiley, Kim, Sherlund, Sim och Van den Heuvel (2009), IMF (2009) och
Kohn (2008, 2009).
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resursutnyttjandet och i lampliga fall dven tar hansyn till hur politiken for den
finansiella stabiliteten bedrivs.

Penningpolitik och stabilitetspolitik ar tva olika politikomraden

Detta for mig in pa den mer allmanna fragestallningen om hur forhallandet bor
vara mellan penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Det sags till
exempel ibland att malen for penningpolitiken bor utvidgas till att dven
omfatta finansiell stabilitet (Eichengreen, Rajan och Prasad 2011, och
Eichengreen m.fl. 2011). Sddana forslag kan ge intrycket att penningpolitik och
finansiell stabilitet ar samma sak. Sa ar emellertid inte fallet. Det ar viktigt att
begreppsmassigt gora atskillnad mellan politik for finansiell stabilitet och
penningpolitik, och att inte blanda thop dem i vare sig teori eller praktik. . En
sammanblandning riskerar att leda till samre utfall for bade polittkomradena
och gor det svarare att utkrdva ansvar for beslutsfattarna. Att anvanda
penningpolitiken for att uppna finansiell stabilitet leder till sémre
penningpolitik och ar dessutom ett ineffektivt satt att uppna och bibehalla
finansiell stabilitet.

Olika ekonomiska polittkomraden — finanspolitik, penningpolitik och
arbetsmarknadspolitik — kan skiljas &t om man tittar pa deras mal, medlen for
att uppna dessa mal och vilken eller vilka myndigheter som kontrollerar
medlen och har ansvar for att malen uppnas. Ur detta perspektiv star det klart
att penningpolitik och politik for finansiell stabilitet ar tva olika politikomraden
och det ar viktigt att inse detta.

For en penningpolitik som fors i form av en flexibel inflationsmalspolitik ar
malet att stabilisera bade inflationen kring inflationsmalet och
resursutnyttjandet kring en hallbar niva. Lampliga styrmedel for att uppna detta
mal ar under normala férhallanden styrrantan och kommunikation, till exempel
att man publicerar prognoser over inflationen, den realekonomiska
utvecklingen och (vilket vissa centralbanker gor) styrréantan. | kristider kan, som
vi har sett under finanskrisen och i synnerhet nar styrrantan ligger pa eller nara
nollgransen, dven andra, mer okonventionella styrmedel anvandas. Till dessa
hor bla. utldning till fast ranta pa langre (6ptider, kop av tillgangar
(quantitative easing) for att paverka langréntor och férvantningar om framtida
kortrantor samt valutainterventioner for att forhindra en vaxelkursappreciering
eller till och med for att dstadkomma en vaxelkursdepreciering. Det ar i regel
centralbanken som har ansvar fér penningpolitiken. | manga lander, bla. i alla
medlemsstater i EU, har centralbanken enligt lag ensam ratt att bestammande
over penningpolitiken och detta oberoende skyddas pa olika satt.

Malet 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 — att férmedla
betalningar, omvandla sparande till finansiering och erbjuda riskhantering -
och har tillrackligt stor motstandskraft mot stérningar som hotar dessa
funktioner. Detta uppnas under normala omstandigheter med hjalp av tillsyn,
reglering och stabilitetsrapporter med analyser och ledande indikatorer som i
ett tidigt skede kan varna for hot mot stabiliteten.

| kristider kan myndigheterna ta till medel som krediter pa sarskilda villkor
(vara lender of last resort), utlaning till rorlig rénta pa langre Optider (credit
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policy, credit easing), statliga lanegarantier, statliga kapitaltillskott, sarskilda
processer for avveckling av finansiella foretag som befinner sig i trdngmal osv.
Vilka myndigheter som &r ansvariga for dessa styrmedel skiljer sig at mellan
olika lander, men befogenheterna brukar normalt delas mellan flera
myndigheter. Centralbanken har funktionen som “lender of last resort”, men
andra styrmedel kontrolleras ofta av andra myndigheter.

Det finns alltsa en tydlig begreppsmassig skillnad mellan politiken for finansiell
stabilitet och penningpolitiken. De efterstravar olika mal och anvander sig av
olika styrmedel. Beslutsfrekvensen ar ocksa olika. | penningpolitiken fattas nya
beslut ofta 6-8 ganger per ar. | politiken for finansiell stabilitet kan det kanske
rora sig om beslut 1-2 ganger per ar. Nar det galler styrmedlen ar rantan ar ett
trubbigt och oldmpligt verktyg om man vill paverka den finansiella stabiliteten
och det ar darfor inte meningsfullt att utvidga penningpolitikens mandat till att
aven inkludera finansiell stabilitet. Det kan daremot vara meningsfullt att ge
centralbanken ansvar for malet att uppna finansiell stabilitet, forutsatt att
centralbanken far kontroll ver ldmpliga styrmedel for tillsyn, reglering och
krishantering. Om det aven skulle vara den basta losningen att ge
centralbanken ett sddant brett uppdrag ar en alltfor komplicerad fragestallning
att ta upp t detta sammanhang.

Att politiken for finansiell stabilitet och penningpolitiken ar tva separata
polittkomraden innebar emellertid inte att de inte paverkar varandra.
Penningpolitiken paverkar den realekonomiska utvecklingen och darmed
ldnsambhet, tillgdngspriser och balansrakningar. Darmed paverkar den ocksa
den finansiella stabiliteten. Politiken for finansiell stabilitet har ett direkt
inflytande pa ranteskillnader, utldning och andra finansiella férhallanden och
pa penningpolitikens transmissionsmekanism. Det innebar att penningpolitiken
normalt bor féras pa ett sétt som tar hdnsyn till hur politiken for finansiell
stabilitet bedrivs, och att politiken for finansiell stabilitet bor foras pa ett satt
som tar hansyn till hur penningpolitiken bedrivs, pa ungefar samma satt som
penningpolitiken bor féras pa ett satt som tar hdnsyn till finanspolitiken, och
vice versa. Observera att detta satt att fora penningpolitik och politik for
finansiell stabilitet — i linje med en icke-kooperativ Nash-jamvikt snarare @n en
kooperativ jamvikt — inte ar beroende av hur ansvaret for politiken for finansiell
stabilitet ar fordelat mellan olika myndigheter. Den bor foras pa detta satt
oavsett om centralbanken ar ensam ansvarig eller om ansvaret delas mellan
flera myndigheter.

Under normala forhallanden ska den finansiella stabiliteten alltsa hanteras
genom politiken for finansiell stabilitet, inte genom penningpolitiken. | ett nast
basta fall — om det till exempel saknas lamplig tillsyn och reglering och om
styrrantan ar det enda tillgangliga verktyget — far man gora en avvagning
mellan penningpolitikens effekt pa malen fér penningpolitiken och malen for
den finansiella stabiliteten och lata resultatet av denna avvdgning styra. |
normala fall ar styrrantan emellertid inte det enda verktyg som star till buds
och det finns betydligt battre styrmedel som kan anvandas for att paverka den
finansiella stabiliteten. Nar det galler den finansiella stabiliteten bor
penningpolitiken utgéra den sista forsvarslinjen, inte den forsta.’

* Woodford (2011) presenterar en modell dér sannolikheten fér en finanskris antas bero pa en variabel
som kan tolkas som skulds&ttningsgraden i ekonomin. Skuldséttningsgraden antas dessutom bero pa
tidigare skuldsattningsgrad, det nuvarande produktionsgapet, och slumpmassiga stérningar. Med dessa
antaganden foljer direkt att centralbanken ska fora en stramare penningpolitik och “luta sig mot vinden”
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Det har i diskussioner om penningpolitik och finansiell stabilitet talats mycket
om “risktagandekanalen” (Borio och Zhu 2008), enligt vilken beldningsgrad och
risk inom finanssektorn 6kar med lagre styrranta. Den allmanna diskussionen
om risktagandekanalen och de olika modellerna dver styrrantor,
risktagandekanal osv. verkar dock genomgaende praglas av en
sammanblandning av nominella styrréantor och den allménna realrantenivan. |
de modeller som anvands i Adrian och Shin (2011) och Diamond och Rajan
(2011) finns det en kort realrdnta men ingen nominell styrranta och ingen
explicit penningpolitik. Man gor dessutom ingen atskillnad mellan den korta
realrantan och den neutrala realrantan. Vad penningpolitiken i realiteten kan
gora genom att faststalla en kortfristig nominell styrranta ar bara att tillfalligt fa
den korta realrantan att avvika fran den neutrala realrantan, som i sin tur ligger
utanfor penningpolitikens kontroll. Bara effekterna av skillnaden mellan den
korta realrantan och den neutrala réntan, inte effekterna av hela nivan pa den
korta realrantan, bor tillskrivas penningpolitiken. Nivan pa den neutrala rantan
paverkas av manga saker och kan av flera orsaker vara lag i flera ar, exempelvis
pa grund av globala obalanser, finanspolitik och storningar i den samlade
efterfrdgan och det samlade utbudet. Denna sammanblandning gor att det ar
oklart vilka slutsatser for penningpolitiken som kan dras av dessa arbeten.

Penningpolitiska styrmedel

Styrrantan och kommunikation genom till exempel uttalanden och publicering
av prognoser dver inflationen, den realekonomiska utvecklingen och (vilket
vissa centralbanker gor) styrrantan ar penningpolitikens standardverktyg. |
samband med finansiella kriser, och framfor allt nar styrréntan ligger pa eller
nara nollgrénsen, har vi — som redan konstaterats — fatt se andra, mer
okonventionella, styrmedel anvandas for att féra en mer expansiv politik.

Det har livligt debatterats och forskats kring effekterna av Federal Reserves
omfattande stodkop av vardepapper. Berakningar baserade pa flera farska
undersokningar, inklusive Federal Reserves egna berdkningar, tyder pa att det
program med kvantitativa lattnader som Federal Reserve sjosatte i november
2010 (QE2) ledde till att de langa rantorna sjonk med 10-30 punkter. Federal
Reserves analys visar dessutom att effekterna av en nedgang i de mer
langfristiga rantorna grovt motsvarar en nedgang i styrrantan med 40-120
punkter (Bernanke, 2011b). Det ar en betydande sdnkning av styrrantan. |
Federal Reserves och andras simuleringar som diskuteras av Yellen (2011) och
redovisas av Chung, Laforte, Reifschneider och Williams (2011) antas QE2 ha
sankt de tiodriga rantorna med omkring 15 punkter, vilket fick arbetslosheten
att sjunka med omkring 0,3 procentenheter, medan den underliggande PCE-
inflationen steg med omkring 0,2 procentenheter. Det andra programmet med
kvantitativa lattnader fick alltsa i sig betydande effekter, alldeles oavsett
effekterna av de tidigare stodkdpen av vardepapper. Jag anser att Federal
Reserves stodkdp hade en vasentlig positiv inverkan pa den amerikanska

for att, allt annat lika, minska produktionsgapet och minska beldningsgraden och déarmed sannolikheten
for en finanskris. Men, om man i Woodfords modell fér in styrmedel som kapitaltackningskrav, kanske
konjunkturberoende sadana, kan belaningsgraden paverkas mer direkt och inte sa indirekt och trubbigt
som med styrréntan via produktionsgapet. Penningpolitiken kan da kunna inriktas pa att stabilisera
inflationen och produktionsgapet och behéver inte luta sig mot vinden. | ett realistiskt fall nar den
tillstdndsvariabel som paverkar sannolikheten for en finanskris ar en vektor som inte bara inkluderar
belaningsgraden utan t.ex. [Optidsskillnader och likviditetsskillnader, &r det &nnu tydligare att andra
styrmedel for finansiell stabilitet, som restriktioner for lOptids- och likviditetsskillnader, &r dverldgsna
styrrantan nar det galler att uppna och bevara finansiell stabilitet.
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ekonomin och att de invandningarna mot dem som framforts inte ar
overtygande (Svensson 2011a).

Nar det galler 6kningen av den monetara basen som blir en f6ljd av Federal
Reservs stodkop innebar det faktum att Federal Reserve kan betala ranta pa
reserverna att en stor monetédr bas inte langre i sig leder till inflation. |
larobdcker sdgs en stor monetdr bas normalt forutsatta en nollrdnta. Men nar
Federal Reserve kan betala ranta pa reserverna hindrar den stora monetéra
basen inte Federal Reserve fran att satta styrrantan pa den niva som kravs for
att begransa aggregerad efterfragan och forebygga en alltfor hog inflation. Ur
penningpolitiskt perspektiv kan Federal Reserve med andra ord fritt avveckla
stodkdpsprogrammen i den takt som man anser vara ldmplig nar de inte ldngre
behovs.

Framatblickande rantesignaler (forward guidance) i form av publicerade
styrranteprognoser inférdes av Reserve Bank of New Zeeland 1997, av Norges
Bank 2005, av Riksbanken 2007 och av den tjeckiska nationalbanken 2008, och
de har blivit ett normalt inslag i dessa centralbankers penningpolitiska
kommunikation. Framatblickande rantesignaler i form av uttalanden om den
framtida styrrantan inférdes under krisen av Bank of Canada 2009 och Bank of
Japan 2010. Federal Reserve sade i mars 2008 att man raknade med att
rantorna skulle ligga kvar pa ladga nivaer "en langre tid". | sitt uttalande i
augusti 2011 sade Fed att man réknade med att rantorna skulle vara fortsatt
ldga "atminstone fram till mitten av 2013".

Jag ar sedan lange en varm anhdngare av regelbunden publicering av
styrranteprognoser (Svensson 2003). Det beror dels pa de praktiska
erfarenheterna av att publicera sddana prognoser, dels pa att det viktigaste for
ekonomin och den privata sektorns beslut inte ar vad styrrantan kommer att
vara pa en eller ett par manaders sikt fram till nasta styrranteméte, utan vad
det blir for niva pa de rantor med langre l6ptider som bestams av marknadens
forvantningar pa framtida styrréantor och av terminspremierna. De langre
rantorna paverkar ekonomin via kapitalkostnader, aktiemarknaden, véaxelkursen
och andra tillgangspriser (Blinder 1998, D'Amico, English, Lopez-Salido och
Nelson 2011, Woodford 2005). Att publicera en styrrantebana forefaller darfor
vara det mest direkta sattet att paverka ranteférvantningarna, inte minst
eftersom centralbankerna bor kanna till sina egna avsikter om framtida
styrrantor battre an ndgon annan. Publicering av centralbankens bedémning av
den framtida styrrantebanan ar saledes ett separat verktyg i den
penningpolitiska verktygsladan, ett verktyg som kan vara sarskilt anvandbart
nar styrrantan har natt nollgransen och man behover féra en annu mer
expansiv politik. Det kan i ljuset av detta tyckas vara nagot av ett mysterium att
sa fa centralbanker valjer att publicera sina styrrantebanor, dven om allt fler
centralbanker publicerar prognoser dver inflationen och den realekonomiska
utvecklingen. Jag valkomnar verkligen att "FOMC fortsatter att ndrmare
undersdka hur man kan 6ka dppenheten kring sina prognoser och policyplaner
ytterligare” (Bernanke 2011a).

Globala rantor och tillvaxtmarknadernas kapitalinfléden
Flodet av utlandskt kapital till tillvaxtlanderna (emerging market economies)

har 6kat de senaste aren och en del beslutsfattare i dessa lander har uttryckt
oro over de risker for bubblor och andra negativa effekter som detta kan leda
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till. Nar IMF (2011a) granskade de internationella kapitalflodena under de
gangna 30 aren kunde man konstatera att det har funnits ett starkt samband
mellan nettoflédena till tillvaxtldnderna och férandringar i det globala
finanslaget och att flodena har stigit kraftigt under perioder da ranteldget i
omvarlden varit relativt lagt.

Dessa och liknande iakttagelser har fatt vissa observatorer att dra slutsatsen att
till exempel Federal Reserve bor ta hansyn till vilka effekter deras
styrrantebeslut far pa kapitalflodena till andra lander. Eichengreen, Rajan och
Prasad (2011) menar till exempel att de politiska beslutsfattarna i stora
ekonomier "bor lata hdnsyn till sddana externa effekter spela en tydlig roll i det
penningpolitiska ramverket. Centralbankerna i dessa lander bor tdnka mer pa

deras politiks kollektiva inverkan och globala konsekvenser”.>

Jag instammer inte i denna slutsats. Federal Reserves mandat galler inflationen
och sysselsattningen i USA. Federal Reserve ar inte ansvarig for inflation,
realekonomisk utveckling och penningpolitik i andra lander, utom i den man
dessa far aterverkningar t USA. Detta ansvar vilar i stallet p& myndigheterna i
dessa lander. Lander som valjer att stabilisera sin vaxelkurs gentemot dollarn,
eller till och med att knyta sin valuta till dollarn, tenderar att importera USA:s
expansiva penningpolitik till sina egna ekonomier. Eftersom denna
penningpolitik t manga fall kan vara alltfor expansiv for de berérda ldnderna
kan den leda till en dverhettad ekonomi dar det finns risk fér bubblor och
andra negativa konsekvenser. Med en flexibel vaxelkurs skulle landerna kunna
fora en sjalvstandig penningpolitik som passar just dem. Inte minst skulle de
kunna reagera med lampliga atgarder pa forandringar i rantor och andra
storheter i omvarlden. Om landerna anda valjer att knyta sin valuta till dollarn,
trots kapitalinfldden, bubblor och andra negativa effekter, ar det de sjélva som
har ansvaret for dessa effekter.

L&t oss gora foljande tankeexperiment.® Vi tanker oss att varlden bestar av tva
stora ekonomier: den inhemska och den utldndska ekonomin. Den inhemska
ekonomin ar en tillvaxtekonomi med en flexibel inflationsmalspolitik, en
flexibel vaxelkurs och fria kapitalfléden. Anta att den inhemska ekonomin i
utgangslaget befinner sig i jamvikt, med en inflationsprognos i linje med
inflationsmalet, en resursutnyttjandeprognos pa en hallbar niva, en vaxelkurs
som forutses vara konstant, inga kapitalfléden och en given styrrdntebana som
ar forenlig med detta. Anta nu att den utlandska réntan faller darfor att den
utléndska ekonomin for en mer expansiv penningpolitik i syfte att 6ka
efterfragan och aktiviteten i den utldndska ekonomin. Allt annat lika far detta
tva konsekvenser for den inhemska ekonomin. For det forsta stiger den
utlandska efterfragan pa inhemska exportvaror nagot till féljd av den 6kade
utldndska aktiviteten. For det andra 6kar ranteskillnaden mellan de inhemska
och de utlandska rdantorna. Detta utloser inledningsvis ett kapitalflode till den

* Eichengreen, Rajan och Prasad &r ledamoter i Committee on International Economic Policy and
Reform, en opartisk och oberoende grupp av experter (akademiker och tidigare regeringstjansteman
och centralbankstjansteman). | sin rapport fran september 2011 (Eichengreen m.fl. 2011) argumenterar
kommittén for att “mekanismer bor [...] utvecklas som uppmuntrar centralbanker i stora lander att
internalisera spridningseffekterna av den politik de for. Vi efterlyser ndrmare bestamt att det inrattas en
internationell penningpolitisk kommitté bestaende av foretradare for storre centralbanker som
regelbundet ska rapportera till vérldens ledare om de samlade konsekvenserna av enskilda
centralbankers politik.”

® Ferrero, Gertler och Svensson (2009) anvander en lamplig modell for sddana tankeexperiment, en ny-
keynesiansk DSGE-modell med tva stora lander och en internationellt konkurrensutsatt och en skyddad
sektor.
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inhemska ekonomin och leder till att den inhemska valutan apprecierar. Anta
att apprecieringen ar sa stor att den leder till férvantningar pa en depreciering
av valutan som uppvager den 6kade ranteskillnaden. Detta kommer da att pa
nytt stabilisera kapitalflodet till noll. Allt annat lika medfor valutans
appreciering en real appreciering, vilket hdmmar den inhemska
konkurrensutsatta sektorn. Anta att den effekten blir storre an den inledande
okningen av exportefterfragan, sa att nettoeffekten pa den konkurrensutsatta
sektorn blir en kontraktion. Efterfragan pa och produktionen av varor fran den
skyddade sektorn kan 6ka nagot till féljd av valutans appreciering, men anta
om den konkurrensutsatta sektorns kontraktion dominerar sa att nettoeffekten
pa den sammanlagda inhemska produktionen blir en kontraktion.
Apprecieringen leder aven till lagre inflation via lagre priser pa importerade
varor. Prognoserna over resursutnyttjande och inflation kommer att sjunka
under en hallbar niva respektive under inflationsmalet.

Om man for en flexibel inflationsmalspolitik hanterar man bast denna situation
genom att sdnka styrrantan och rantebanan. Da stimuleras ekonomin, den
nominella och reala apprecieringen dampas och prognoserna over inflation
och resursutnyttjande skiftar upp mot malet respektive den hallbara nivan. | det
nya jamviktsldget har valutan apprecierat nagot i reala termer, den nominella
och reala réntan ar lagre och det kan ha skett en viss nedgang i den inhemska
konkurrensutsatta sektorn, medan det kan ha skett en viss uppgang i den
skyddade sektorn. Det har ar den penningpolitiska anpassning som jag rostar
for ndr en sadan situation uppstar for Sverige.

Anta att centralbanken av ndgon anledning inte ar villig att acceptera valutans
nominella och reala appreciering. Genom att sdnka den inhemska rantan och
styrrantebanan sa att rénteskillnaden och dess prognos ar oférandrade kan
centralbanken i princip uppratthalla en fast vaxelkurs och ett kapitalflode pa
noll. En lagre bana for den nominella och den reala rantans utveckling har
emellertid en expansiv effekt som kommer att fa prognoserna 6ver inflation
och resursutnyttjande att skifta uppat, till nivder som 6verstiger inflationsmalet
och en héllbar niva. Den inhemska ekonomin importerar i sjdlva verket den
utléndska ekonomins penningpolitik, som ar alltfor expansiv for den inhemska
ekonomin. Den 6kade tillvaxten och aktiviteten och férvantningarna att
centralbanken i slutdndan kanske anda maste godta en appreciering kan da i
alla fall leda till ett kapitalinflode, trots att réanteskillnaden ar oféréandrad. For
att undvika en appreciering blir centralbanken tvungen att ingripa och kdpa
utléndsk valuta. Da finns det annu mer tid for kapitalinfldden och det samlade
kapitalinflodet kan 6ka. Ekonomin bdrjar bli dverhettad, tillgangspriserna stiger
och det kan uppsta bubblor. For att undvika att situationen blir mer
problematisk kan centralbanken dvervaga det IMF kallar “capital flow
management measures”, atgarder for att styra kapitalflédden, daribland
kapitalkontroller (IMF 2011b). Myndigheterna kan dven dvervaga att strama at
finanspolitiken och vidta atgarder som ror den finansiella stabiliteten for att
forbattra situationen.

Det har ar ett mycket stiliserat och forenklat tankeexperiment, men jag tror att
det likafullt formedlar en viktig insikt, ndmligen att en vésentlig del av
problemet beror pa centralbankens motvilja att acceptera en nominell och real
appreciering, trots att detta ar en naturlig jamviktsreaktion pa ett lagre
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ranteldge i omvérlden. Ar d& skélen till denna motvilja sa viktiga att de vager
tyngre an de problematiska konsekvenserna?’

En mer expansiv penningpolitik i USA i form av kop av statspapper leder till
lagre langrantor. Detta brukar — allt annat lika — fa dollarn att sjunka i vérde.
Betyder detta att USA for en beggar thy neighbour-politik som skadar andra
lander? Jag ser det inte sa. | en Oppen ekonomi ar en forsvagning av valutan en
normal konsekvens av en mer expansiv penningpolitik. Det star alla lander som
paverkas fritt att reagera genom att anpassa sin egen politik. Alla lander kan
inte skriva ned sina valutor mot varandra, men alla lander kan — om de vill -
fora en mer expansiv politik med hjalp av sina konventionella verktyg (lagre
styrréntor) och okonventionella verktyg (till exempel stéddkop av vardepapper).
En mer expansiv penningpolitik far den reala aktiviteten och vérldshandeln att
Oka, liksom bade export och import, vilket i en situation med underutnyttjade
resurser gynnar alla. Penningpolitiken ar inte ett nollsummespel.
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