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Ett nytt ramverk for penningpolitik, sa kallad inflationsmalspolitik,
infordes i flera lander under 1990-talet. Det nya ramverket har visat sig
vara framgangsrikt i att uppna prisstabilitet och det framstod dven som
forhallandevis enkelt vid inforandet. Det huvudsakliga penningpolitiska
verktyget var en kort rdanta och penningpolitiken verkade framst genom
den sa kallade rantekanalen. Trettio ar senare framstar inflationsmals-
politiken som mer komplex. Den utlésande faktorn var den globala
finanskrisen 2008, men djupare och mer strukturella forandringar hade
pagatt i bakgrunden: Ett storre och mer riskfyllt finansiellt system hade
vaxt fram, de finansiella stabilitetsriskerna hade blivit storre, det
nationella sjalvbestammandet i penningpolitiska och finansiella
stabilitetsfragor hade minskat, olika utbudsfaktorer hade 6kat i
betydelse, ny finansiell teknik hade utvecklats som skulle kunna paverka
centralbankernas kontroll éver likviditetsforsdrjningen, och det hade
borjat ske en omprévning av galler finanspolitikens roll for penning-
politiken. Denna utveckling har bland annat inneburit att penning-
politiska kanaler som verkar genom kreditgivning och risktagande har
okat i betydelse. Penningpolitiska verktyg som tillgangskop, 1an och
strukturen pa centralbankernas balansrdkningar har dessutom blivit
viktiga delar av centralbankernas verktygslada.

Inledning

Efter de turbulenta makroekonomiska perioderna under 1970-, 1980- och bérjan av
1990-talet foljde en period med mattliga konjunktursvangningar, 1ag och stabil
inflation samt en mer trovardig ekonomisk politik. Denna period kallas ofta for “the
Great Moderation”.! En viktig faktor bakom den gynnsamma utvecklingen var ett nytt

* Artikeln bygger pé tidigare arbete med Stefan Ingves under hans tid som riksbankschef. Vi &r tacksamma
for hans viktiga bidrag. Vi vill ocksa tacka Claudio Borio och Martin Ellison for manga anvandbara
kommentarer, kritik och rad i ett tidigt skede av projektet. Slutligen vill vi tacka Hanna Armelius, Aino
Bunge, Carl Andreas Claussen, Daniel Hansson, Jens Iversen, Martin Kornejew, Anders Lindstrom, Stefan
Laséen, Jesper Lindé, Marianne Nessén, Charlie Nilsson, Johan Schmalholz och UIf Séderstrom for vardefulla
kommentarer, synpunkter och andra bidrag. De asikter som framfors i denna artikel ar forfattarnas egna
och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.

1”The Great Moderation” brukar tolkas som en period i USA fran mitten av 1980-talet fram till starten av
den globala finanskrisen 2008. Vi anvander begreppet for att spegla perioden fran mitten av 1990-talet till
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penningpolitiskt ramverk — sa kallad inflationsmalspolitik — men ocksa finanspolitiska
och andra ekonomiska reformer var bidragande faktorer. Dessutom var med all
sannolikhet franvaron av stora makroekonomiska chocker viktig.

Under the Great Moderation sag inflationsmalspolitiken ut att fungera val och
penningpolitiken framstod som forhallandevis enkel. En kort ranta var det
huvudsakliga penningpolitiska verktyget och penningpolitiken verkade framst via
rantekanalen, se till exempel Clarida m.fl. (1999).2

Efter nagra ar med vaxande finansiella obalanser och storningar fick the Great
Moderation ett abrupt slut i september 2008 nar investmentbanken Lehman Brothers
kollapsade och den globala finanskrisen brot ut. Lagkonjunkturen som féljde blev den
storsta ekonomiska nedgangen sedan den stora depressionen. Detta initierade en
debatt om penningpolitiken och hur den bast bér ta hansyn till finansiella
stabilitetsrisker. Finanskrisen gav ocksa upphov till nya regleringar for att mildra de
negativa effekterna av olika friktioner och risker i det finansiella systemet.

| sparen av finanskrisen foljde mer an ett decennium med ihallande Iag inflation och
ldga realrdntor. Detta innebar att centralbankerna sankte sina styrrantor till nivaer
nara den effektiva nedre gransen — och i vissa fall till och med till negativa nivaer —
och man vidtog dven andra "okonventionella" atgarder som storskaliga tillgangskop.
Nar pandemin brot ut i borjan av 2020 genomférdes aterigen stora tillgangskop.

Liberaliseringen av finans- och kapitalmarknaderna under 1980- och 1990-talen ledde
till en snabb globalisering av finansiella tjanster. Dessutom 6kade efterfragan pa
finansiella tjanster allteftersom hushallens och foretagens férmogenheter steg i
varde. Dessa faktorer bidrog till att det finansiella systemet vaxte snabbt. Det har i
stort sett fordubblat sin storlek fran mitten av 1990-talet till borjan av 2020-talet i
flera av de utvecklade ekonomierna. | bakgrunden 6kade riskerna i det finansiella
systemet, bland annat pa grund av att de finansiella instituten forsokte kringga nya
och gamla regleringar, se Rajan (2005). Samtidigt bidrog nya finansiella verktyg, nya
former av finansiell formedling och den internationella integrationen av
finansmarknaderna till ett 6kat risktagande. Denna utveckling gav centralbankerna
anledning att omproéva anvandningen av sina verktyg och valet av motparter, se till
exempel Buiter m.fl. (2023).

Den Okade finansiella integrationen mellan lander har medfort mindre utrymme for
nationellt sjalvbestimmande i penning- och finansiella stabilitetspolitiken. Ett 6kat
internationellt samarbete mellan centralbankerna kan vara ett satt att mota detta.
Det har ocksa noterats att centralbanker ofta analyserar den samlade efterfragans roll
for inflationen och penningpolitiken noggrant, medan férandringar pa ekonomins
utbudssida inte fatt samma uppmarksamhet. Systematiska 6verraskningar med lag

2008, eftersom inflationsmal infordes i flera lander under 1990-talet. Europa upplevde inte heller nagon
"Great Moderation" forran i mitten av 1990-talet.

2 Enligt rantekanalen paverkar forandringar i styrrantan realrdntorna som i sin tur paverkar den
aggregerade efterfragan och inflationen. Andra kanaler har analyserats i den penningpolitiska litteraturen,
men inte fatt samma betydelse i modeller av inflationsmalspolitik.
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eller hég inflation tyder pa att utbudsférhallandena kan behéva analyseras battre.3
Dessutom har ny betalningsteknik har vuxit fram som kan rationalisera och gora
betalningssystemet mer effektivt. Den nya tekniken kan dock hota centralbankernas
kontroll 6ver penningmangden och likviditeten.

En separering mellan penningpolitiska och finanspolitiska beslut &r ett utmarkande
drag for inflationsmalspolitiken. Det kan bland annat forklaras med de negativa
erfarenheterna av stabiliseringspolitiken under 1970- och 1980-talen. Erfarenheterna
efter den globala finanskrisen har dock lett till nya diskussioner om sambanden
mellan penning- och finanspolitik. Laga réntor och stora balansrakningar hos
centralbankerna ar forknippade med nya risker, méjligen ocksa for finanspolitiken.
Dessutom &r rantenivaer och inflation inte enbart "monetara fenomen" utan beror
ocksa pa finanspolitikens utformning. En fullstdndig separering mellan penning- och
finanspolitik kan darfor ifragasattas.

Dessa observationer ar tecken pa att de ekonomiska férutsattningarna for
centralbankernas verksamhet i manga avseenden ser annorlunda ut idag an for drygt
trettio ar sedan nér inflationsmalspolitiken forst inférdes.* Vi menar att
inflationsmalspolitiken har blivit mer komplex dn vad den framstod som under the
Great Moderation. Till exempel laggs det numera storre vikt vid betydelsen av
friktioner pa de finansiella marknaderna och transmissionskanaler som kredit- och
risktagningskanaler. Penningpolitiska verktyg som tillgangskop och lanefaciliteter har
fatt 6kad betydelse. Dessa verktyg paverkar storleken och strukturen pa
centralbankens balansrakning, som ocksa ar en del av verktygsladan.

Artikeln ar disponerad pa foljande satt. | nasta avsnitt diskuterar vi
inflationsmalspolitiken under the Great Moderation. Utgangspunkten fér den
diskussionen ar den enkla nykeynesianska modellen som var vagledande for
penningpolitiken under stora delar av denna tid. Vi menar att inflationsmalspolitiken
framstod som férhallandevis enkel under den har perioden, sarskilt enligt den enkla
teoriramen, men ocksa i det praktiska genomférandet. | avsnitt 3 diskuterar vi
inflationsmalspolitiken efter den globala finanskrisen och faktorer som vi anser har
gjort inflationsmalspolitiken mer komplex. Avsnitt 4 avslutar med atta slutsatser fran
vara diskussioner.®

Inflationsmalspolitiken under the Great Moderation

The Great Moderation var en period med en stabil makroekonomisk utveckling i de
flesta utvecklade ekonomier. Inflationen var 6verlag lag och stabil och den
ekonomiska tillvaxten var god. Det nya penningpolitiska ramverket, den sa kallade
inflationsmalspolitiken, som hade inforts i flera lander under 1990-talet var en viktig

3 Detta aterspeglas till exempel i granskningar av de Brouwer m.fl. (2023) och Bernanke (2024), se avsnitt
3.1.

4 Det har dven skett andra forandringar i de ekonomiska forutsattningarna — vilka inte diskuteras i denna
artikel — som innebar att inflationsmalspolitiken ar mer komplex idag an for 30 ar sedan, till exempel
klimatférandringar, geopolitiska risker, inkomst- och formégenhetsutvecklingen, och stigande skuldsattning.
5 Vi gor inte ansprak pa att presentera nagra nya eller originella idéer. Vi ger manga referenser till
litteraturen, dar de viktiga idéerna och kéllorna kan hittas.
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faktor bakom denna gynnsamma utveckling. Men det genomférdes ocksa
finanspolitiska och andra ekonomiska reformer som 6kade den ekonomiska
effektiviteten. Dessutom forekom inga stora globala chocker som till exempel
oljeprischockerna pa 1970-talet.

Inflationsmalspolitik kdnnetecknas av ett stort fokus pa prisstabilitet och en hog grad
av centralbanksoberoende. Aven om vissa delar av inflationsmalspolitiken kan skilja
sig at mellan lander ar det Gvergripande malet alltid att skapa en hog trovardighet for
Iag och stabil inflation, bland annat genom att specificera ett siffersatt mal for
inflationen. Det innebar inte att inflationsmalsstyrda centralbanker enbart bryr sig om
inflationen. De flesta centralbanker bedriver sa kallad flexibel inflationsmalspolitik,
vilket innebar att man utéver att stabilisera inflationen lagger viss vikt vid att
stabilisera produktion och sysselsattning, se Rogoff (1985) och Svensson (1997, 1998).

Centralbankernas oberoende innebar bland annat att penningpolitiska beslut ska
fattas utan inblandning fran regering eller riksdag. Detta for att 6ka allmanhetens
fortroende for inflationsmalet och darmed bidra till centralbankens trovardighet. Med
en hog grad av oberoende foljer ocksa ett behov av att halla centralbankerna
ansvariga for sina handlingar. Transparens och 6ppenhet ar darfor viktiga inslag i
inflationsmalspolitiken.® Ett annat skl fér 6ppenhet ar att det kan 6ka
penningpolitikens effektivitet. Kommunikation om framtida politik kan paverka
marknadsrantor redan idag, genom de sa kallade férvantnings- och
signaleringskanalerna.

Det centrala penningpolitiska verktyget under the Great Moderation ansags vara en
kort rénta som styrdes av centralbanken, den sa kallade styrrdantan. Den centrala
penningpolitiska transmissionskanalen var rantekanalen. Denna syn aterspeglades
ocksa i tidiga versioner av den s3 kallade nykeynesianska modellen, se till exempel
Clarida m.fl. (1999) och Gali (2015).

Policyimplikationerna fran den nykeynesianska modellen var ofta vagledande for de
penningpolitiska besluten under denna period. En for hog inflation innebar att
styrrantan skulle hojas tillrackligt mycket for att 6ka realrantan och darmed fa ned
efterfragan och inflationen, och vice versa om inflationen var for lag. For
efterfragechocker férutspadde de enkla versionerna av modellen en "divine
coincidence", det vill sdga att de ranteforandringar som kravdes for att stabilisera
inflationen ocksa stabiliserade den ekonomiska aktiviteten, se Blanchard och Gali
(2007). Utbudschocker gav dock upphov till en kortsiktig avvagning mellan inflations-
och produktionsstabilisering. Ena annan implikation var att centralbankerna borde
strava efter att gradvis pressa tillbaka inflationen till inflationsmalet, eftersom alltfor
stora forandringar av styrrantan kunde leda till en alltfor hog variation i produktion.
Slutligen spelade trovardigheten for framtida penningpolitiska beslut en viktig roll.
Om en centralbank med hog trovardighet till exempel behévde minska inflationen —
och den signalerade sin avsikt att gora detta — skulle signalen i sig minska inflation
redan idag. Detta skulle dven leda till lagre produktionsforluster.

6 For jamforelser av graden av centralbanksoberoende och 6ppenhet i olika lander, se Dincer och
Eichengreen (2014) och Dincer m.fl. (2022).
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| denna enkla nykeynesianska modell antogs centralbankerna vara exceptionellt
kraftfulla nar det gallde att stabilisera inflation och efterfragan. Genom att identifiera
utbuds- och efterfragechocker kunde de fullt ut stabilisera bade inflation och
produktion vid efterfragechocker, medan det som sagt fanns en avvagning vid
utbudschocker.

Dessa policyrekommendationer har haft ett stort inflytande pa den faktiska
penningpolitiken, speciellt under the Great Moderation men dven efter den. Modellen
ar dock i grunden mycket enkel och kan under vissa forhallanden vara missvisande.
Styrrantan ar till exempel inte centralbankernas enda verktyg. Balansrakningen
erbjuder manga andra verktyg som kan anvindas vid behov.” Transmissionskanalen i
den enkla nykeynesianska modellen (rdantekanalen) ar enkel och stabil eftersom den
bland annat bortser fran friktioner pa de finansiella marknaderna. Erfarenheterna i
samband med och efter den globala finanskrisen har visat att dessa friktioner kan
tvinga centralbanker att anvdanda en rad andra verktyg dn endast styrréantan. Den
enkla nykeynesianska modellen har ocksa lett till ett starkt fokus pa efterfragechocker
i policyarbetet, aven om erfarenheterna visar att utbudschocker ofta ar mycket viktiga
for att forsta inflationsutvecklingen. Slutligen diskuteras implikationerna av den enkla
nykeynesianska modellen ofta for sluten ekonomi, och konsekvenserna fér en 6ppen
ekonomi kan vara annorlunda pa grund av till exempel vaxelkursens effekter.

Inflationsmalspolitiken efter den globala finanskrisen

Det har avsnittet diskuterar ndgra av de djupare strukturella férandringar i den
ekonomiska miljon som har blivit tydliga sedan den globala finanskrisen. Dessa har
enligt var mening bidragit till att géra inflationsmalspolitiken mer komplex.

En storre betydelse av utbudsfaktorer

Ekonomer gor ofta en distinktion mellan kortsiktiga konjunktursvangningar och mer
langsiktiga strukturella fenomen. Kortsiktiga svangningar kan ses som variationer
kring en stabil trend, och dessa variationer forstas ofta bast som avspeglande
forandringar i efterfragan.® Utbudsfaktorer som demografi, teknologi,
arbetsmarknadens funktionssatt, skattesystemets incitamentseffekter,
konkurrensforhallanden, etcetera antas forklara de langsiktiga trenderna.
Penningpolitikens roll har framst handlat om att stabilisera de kortsiktiga
variationerna. En stor del av diskussionerna och analyserna av penningpolitiken har
darfor fokuserat pa efterfragefaktorer, medan utbudsfaktorernas roll inte har
uppmarksammats pad samma satt.

Detta ar olyckligt. Manga av de utmaningar som centralbankerna har hanterat de
senaste decennierna har handlat om forandringar i utbudsférhallandena, och inte
bara om tillfalliga, cykliska fenomen pa ekonomins efterfragesida, se Faust och Leeper
(2015). Forandringar i regelverk, en snabb teknisk utveckling och globalisering har lett

7 En bra utgangspunkt for att forsta centralbankernas verktyg ar balansrakningen, se Buiter (2024),
Cecchetti och Hilscher (2024) och Bindseil (2018).

8| de sa kallade RBC-modellerna ifragasattes denna tolkning, se till exempel Cooley (1995).
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till olika strukturella forandringar under de senaste decennierna. Exempelvis har
liberaliseringar av handeln och 6kad rorlighet for arbetskraften lett till en 6kning av
det globala arbetskraftsutbudet, vilket har bidragit till Iaga globala inflationsnivaer.
Den starka fokuseringen pa cykliska efterfragefaktorer i prognos- och policyanalys kan
mot denna bakgrund leda till missvisande slutsatser for bade prognoser och
penningpolitik. Forandringar i BNP och arbetsloshet kan till exempel tolkas som att de
helt och hallet beror pa forandringar i olika efterfragekomponenter, trots att
forandringar i utbudet kan vara lika viktiga. Utbudsfaktorernas roll har varit tydliga
den senaste tiden, det vill saga under pandemin, kriget i Ukraina och den snabba
inflationsékningen under 2021-2022.° Men férandringar i utbudsférhallandena har
sannolikt varit viktiga for inflationen adven tidigare.

En 6kad anvandning av mer storskaliga nykeynesianska modeller med fler friktioner
och en roll for tillfalliga och permanenta utbudsfaktorer borde i princip ha minskat
fokuseringen pa efterfragefaktorer. Men trots att dessa modeller i stor utstrackning
har anvéants i interna analyser ar det fortfarande oklart hur de paverkat
centralbankernas prognoser, policy och kommunikation. En forklaring kan vara att
dven dessa modeller har begrdansningar och inte varit anpassade for de ovanliga kriser
som centralbankerna har hanterat under de senaste femton aren.

Ett tecken pa detta kan vara att manga centralbanker 6verskattade inflationstrycket
efter den globala finanskrisen. | figur 1 och 2 visar vi Riksbankens prognosfel, men
dven andra centralbanker som publicerar sina prognoser har gjort liknande
felbedémningar, se Filardo och Hofmann (2014). Behovet av att héja styrrantan
Overskattades systematiskt (fram till 2022), vilket framgar av Riksbankens prognoser
for styrrantan (streckade linjer i figur 2). En anledning till detta var att
inflationstrycket sannolikt éverskattades (se figur 1).1°

Om vi tar den enkla nykeynesianska modellen som utgangspunkt for att forsta
prognosfelen ka man tanka sig flera méjliga forklaringar. En forklaring kan vara att den
sa kallade naturliga rantan 6verskattades, vilket gav upphov till en stramare
penningpolitik an planerat. Den naturliga rantan ar inte observerbar och darmed svar
att méta och prognostisera.!! Vid berdkningen av den naturliga rantan anvinds ofta
den globala trenden i rdantan. | figur 3 visas att globala rantor haft en nedatgaende
trend under en langre tid. Ett faktum som kan ha gjort det sarskilt svart att uppskatta
den naturliga réntan. Det finns ocksa analyser som tyder pa att atminstone delar av
den nedatgaende trenden berodde pa utbudsférhallanden, som till exempel lagre
globala tillvaxtférvantningar, se Rachel och Smith (2017).

En annan forklaring ar mer direkt relaterad till utbudsfaktorer. Globaliseringen och de
krafter som ligger bakom den har lett till 6kad konkurrens och svarigheter for
foretagen att hoja sina priser. Detta skulle kunna tolkas som en serie positiva
utbudschocker enligt den nykeynesianska modellen, men detta budskap verkar inte

9 Guerrieri m.fl. (2023) diskuterar olika faktorers roll for den dkade inflationen, inklusive skillnader mellan
inflationen i USA och Europa.

10 Se Sveriges riksbank (2017a och 2017b) for en utvardering av Riksbankens prognoser.

1 Det finns en stor litteratur om detta &mne. For ett nyligen publicerat bidrag och ytterligare referenser, se
Buncic (2024).
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ha inforlivats tillrackligt i de penningpolitiska analyserna och prognoserna. Dessutom
beror underskattningen av inflationen under 2021 och framfor allt 2022 féormodligen
pa liknande faktorer, men med motsatt tecken, det vill sdga negativa utbudschocker,
se Guerrieri m.fl. (2023).

Figur 1. KPIF-inflation och prognoser
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Figur 2. Styrrdnta och prognoser
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Behovet av att ge utbudsforhallanden en storre roll i den penningpolitiska analysen
har noterats av flera ekonomer. | 6versynen av Reserve Bank of Australia hdvdas att
forhallandena pa utbudssidan (och finanspolitiken) bor spela en stérre roll i i den

penningpolitiska analysen, se de Brouwer m.fl. (2023).12 | en genomgang av Bank of

2| rekommendation 9.3 star det till exempel att “RBA bor 6ka sin kapacitet for prognoser och
makroekonomisk modellering, till exempel nar det géller ekonomins utbudssida och finanspolitiken”.
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Englands prognosprocess diskuterar Bernanke (2024) vikten av utbudsfaktorer.3
Liknande argument som i dessa granskningar har framforts for Riksbanken, se
Hansson m.fl. (2018).1% Baserat pa Riksbankens prognosrevideringar for 1993-2022
drar Bylund m.fl. (2024) slutsatsen att utbudschocker har varit drivande faktorer en
tredjedel av den tiden. Detta &r en storre roll an vad utbudsférhallandena verkar ha
spelat i Riksbankens penningpolitiska rapporter genom aren. Rekommendationerna
till Reserve Bank of Australia och Bank of England bor darmed aven vara relevanta for
Riksbanken.

Trots de pedagogiska fordelarna med de tidiga och enkla versionerna av den
nykeynesianska modellen under den forsta tiden med inflationsmalspolitik blev nagra
av dess begransningar alltsa tydliga efter den globala finanskrisen.

Figur 3. 10-ariga statsobligationsréantor
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Kallor: Norges Bank, Macrobond Financial AB och USA:s finansdepartement.

Ett storre och mer riskfyllt finansiellt system

Det finansiella systemet i USA och andra utvecklade ekonomier var kraftigt reglerat
efter andra varldskriget. Detta innebar ett stabilt finansiellt system med sma risker for
stérningar bade inom och mellan lander. Fran 1980-talets borjan och framat drev
avregleringar och tekniska framsteg pa globaliseringen och integreringen av de
finansiella systemen mellan lander. De finansiella systemen vaxte snabbt. | utvecklade
ekonomier har de finansiella systemen ungefar fordubblat sin storlek fran cirka 300
procent av BNP i mitten av 1990-talet till cirka 600 procent i bérjan av 2020-talet, se

13 Bernankes (2023) rekommendation 4e foreslar ”storre uppmarksamhet pa, och l6pande granskning av,
utbudssidans element och deras roll i faststallandet av inflation och tillvaxt. ... Framfor allt bor
inflationsanalyser ta hansyn till faktorer pa utbudssidan och till hur den samlade efterfragan ser ut”.

14 Se dven Jonsson och Theobald (2019) som studerar implikationerna av strukturella forandringar pa
arbetsmarknaden for inflationen och andra makroekonomiska utfall.
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tabell 1 och 2. Samtidigt som de finansiella systemen vaxt och blivit mer effektiva har
de finansiella riskerna okat, se Rajan (2005).

Tabell 1. Inhemska finansiella bolags finansiella tillgangar
Andel av BNP i procent

Sverige Sverige EU 27 EU 27 USA USA

(1995) (2021) (1995) (2021) (1995) (2021)
MFI (bank, osv.) 177 278 207 280 80 138
Forsakring, 51 175 38 96 122 182
pension
Investeringsfonder 11 123 18 129 29 137
Ovriga fin. bolag 20 85 33 159 79 110
Totalt 259 661 296 663 310 567

Anmarkning: Tillgangar hos utlandska finansiella bolag, centralbanker och den offentliga sektorn
ingdr inte. Notera ocksa att vi jamfor storleken pa den finansiella sektorn, en stockvariabel, med
inkomst- och produktionsnivan, en flédesvariabel. Den finansiella sektorns bidrag till
produktionsvardet har inte vuxit lika snabbt som stocken av totala tillgdngar. For en diskussion om
utvecklingen av den finansiella sektorns andel av produktionsvardet, se Philippon och Reshef (2013).

Kalla: Eurostat.

Andelen riskfyllda tillgangar har 6kat betydligt bland bade hushall icke-finansiella
foretag. | USA avspeglas detta i ett 6kat innehav av noterade aktier i foretag, medan
dessa aktier i hogre grad innehas indirekt genom till exempel investeringsfonder i EU
och Sverige. Tillvaxten av investeringsfonder och finansiella intermediarer utanfér den
traditionella banksektorn har varit sarskilt snabb i Europa. | Europa har under 1990-
talet banker dominerat, men under de senaste decennierna har andra finansiella
intermediarer blivit allt viktigare, vilket de lange har varit i USA. Den 6kade betydelsen
av dessa finansiella intermediarer och mer riskfyllda tillgangar speglar en 6évergang
fran ett bankbaserat finansiellt system till ett mer marknadsbaserat system. Det ar
sannolikt att 6kningen till stor del har drivits av en hogre efterfragan pa finansiella
tjdnster till foljd av en 6kad privat formogenhet, men dven férandringar i regleringar,
se Acharya m.fl. (2024).%° Dessa strukturella férandringar i det finansiella systemet
innebar nya finansiella risker som centralbankerna kan bidra till att minska,
exempelvis kan de tillfora likviditet dven till andra finansiella intermedidrer an banker
genom lan eller tillgdngskop.®

15 Se dven Scharfstein (2018) som lyfter fram pensionssystemens roll for utvecklingen av det finansiella
systemet. Waldenstrom (2022) ger historiska data om formogenhet i Sverige.

16 Se till exempel talen av Hauser (2022) och Breeden (2022) om Bank of England, och Buiter m.fl. (2023)
om centralbanken som langivare och marknadsgarant nar andra mojligheter ar uttémda.
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Tabell 2. Hushallens och de icke-finansiella bolagens finansiella tillgangar
Andel av BNP i procent

Sverige Sverige EU 27 EU 27 USA USA
(1995) (2021) (1995) (2021) (1995) (2021)
Valuta, 42 83 70 106 45 88
inlaning
Rantebarande 17 7 22 6 30 16
vardepapper
Lan 22 84 17 44 7 7
Noterade 21 77 16 28 58 157
aktier
Fondandelar 9 42 13 29 25 76
Andra 54 346 49 164 62 107
dgarandelar
Forsakring, 40 136 35 76 113 160
pensioner
Ovriga 60 38 41 51 45 77
Totalt 264 813 264 503 385 687

Anmarkning: Tillgangar hos utlandska finansiella bolag, centralbanker och den offentliga sektorn
ingdr inte. Notera ocksa att vi jamfor storleken pa den finansiella sektorn, en stockvariabel, med
inkomst- och produktionsnivan, en flodesvariabel. Den finansiella sektorns bidrag till
produktionsvardet har inte vuxit lika snabbt som stocken av totala tillgangar. Fér en diskussion om
utvecklingen av den finansiella sektorns andel av produktionsvardet, se Philippon och Reshef (2013).

Kalla: Eurostat.

Centralbankernas balansrakningar speglar riskerna i det finansiella systemet

Centralbankernas verksamhet ar i hog grad en spegelbild av det finansiella systemets
egenskaper, se Capie m.fl. (1996). Men till skillnad fran det samlade finansiella
systemet har centralbankernas balansrakningar inte uppvisat nagon stigande trend
sett 6ver en langre tidsperiod. Under hela 1900-talet var de relativt stabila i
forhallande till BNP. Balansrakningarna pendlade kring 10-20 procent som andel av
BNP, se figur 4. Enligt Ferguson m.fl. (2015) &r det i huvudsak fyra slags
omstandigheter som medfér stora expansioner av centralbankernas balansrakningar:
en valutakris (som i Sverige 1992), monetar finansiering (till exempel finansiering av
krig), “lender of last resort” och stabilisering av efterfragan (den globala finanskrisen
ar ett exempel pa bada). Dessa fall hanger samman med de historiska skalen till att
centralbanker 6verhuvudtaget skapades. De ar exempel pa omstdndigheter nar det
finansiella systemet inte ar tillrackligt stabilt och effektivt utan stéd av en centralbank,
det vill sdga olika friktioner och imperfektioner som centralbanker kan bidra till att
mildra.'” 1 Okningen av centralbankernas balansrikningar i samband med den

17 Se Capie m.fl. (1996). | sin uppsats "Why do Banks Need a Central Bank?" hanvisar Goodhart (1987) till de
banbrytande och senare Nobelprisbelénade bidragen av Diamond och Dybvig (1984) och Bernanke (1983).
For en genomgang av centralbankens roll som likviditetsgarant och ytterligare hanvisningar till den
akademiska litteraturen, se Bertsch och Molin (2016).

18 Dessutom, som papekas av Capie m.fl. (1996) har centralbankerna haft en viktig roll som statens bank.
Ferguson m.fl. (2015) noterar att det finns en stark positiv korrelation mellan stora férandringar i
centralbankernas balansrakningar och i statsskulden. De tolkar detta som ett tecken pa att penning- och
finanspolitiken samordnas i krissituationer. Hall och Sargent (2022) presenterar tre fallstudier fran USA:s
historia.
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globala finanskrisen och darefter speglar darfor delvis krisatgarder som dras tillbaka i
linje med tidigare historiska erfarenheter, men 6kningen kan ocksa spegla ihallande
strukturella férandringar av det finansiella systemet.

Figur 4. Genomsnittlig storlek pa ett stort antal centralbankers balansrakningar
Procent av BNP
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Kalla: Se Ferguson m.fl. (2023) fér datakallor och lander som ingar.

Ferguson m.fl. (2015, s. 13) menar att “den senaste tidens expansion av
centralbankernas balansrdkningar snarare verkar vara en atergang till tidigare,
potentiellt sdkrare nivaer av forhallandet mellan centralbankspengar och tillgangar i
den finansiella sektorn”. Det finansiella systemets tillvaxt hade en "thin foundation of
liquidity" (Ferguson m.fl. 2015, s. 3-4). Det bor dock noteras att dessa pastaenden
gjordes redan 2014 och att centralbankernas balansrakningar 6kade ytterligare
darefter. Sammantaget visar historien att centralbanker — i situationer med stora
storningar i det finansiella systemet och ekonomin mer generellt — inte kan finjustera
de finansiella férhallandena, inflationen eller den ekonomiska aktiviteten med enbart
forandringar i styrrantan som i de enklaste nykeynesianska modellerna. Andra verktyg
kan vara nodvandiga, till exempel tillgangskop och lan till banker, dven i utlandsk
valuta.?®

Storre fokus pa finansiella stabilitetsrisker

Fore den globala finanskrisen diskuterades ifall penningpolitikens roll — nar det galler
att stodja finansiell stabilitet — skulle vara att ”luta sig mot vinden” och forsoka
bromsa stigande tillgangspriser, eller om den skulle “stada upp” effekterna av en
tillgdngsbubbla i efterhand, se till exempel Cecchetti m.fl. (2000). Det radde, med
vissa undantag, en enighet om att centralbankerna inte skulle ha ett mal att
stabilisera tillgangspriser. Efter den globala finanskrisen har diskussionen breddats till

19 Buiter m.fl. (2023) foreslar att centralbankerna ska agera som en langivare och marknadsgarant, nar
andra mojligheter ar uttomda, till en bred uppsattning motparter och med en bred kategori av godtagbara
sakerheter. Men de argumenterar inte for att centralbankernas balansrakningar ska vara stora i normala
tider. Se dven Kolasa m.fl. (2025) om effekter av tillgangskop.
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att handla om finansiell stabilitet ska vara ett separat mal for penningpolitiken vid
sidan av pris- och produktionsstabilitet.?°

Ett stabilt finansiellt system ar en viktig forutsattning for att penningpolitiken ska
kunna bedrivas effektivt, eftersom de finansiella marknaderna och deras funktionssatt
ar avgorande for penningpolitikens inverkan pa marknadsrantorna och andra
finansiella variabler. Dessutom har en finansiell kris direkta och mycket negativa
ekonomiska konsekvenser som dven paverkar inflationen. Det finns med andra ord
skél att ta hansyn till finansiella stabilitetsrisker i penningpolitiken — utéver att
finansiell stabilitet paverkar penningpolitikens transmissionskanaler — eftersom
finansiell instabilitet paverkar den totala vilfarden, se Woodford (2012).2!
Centralbankerna har dven flera verktyg till sitt forfogande for att framja finansiell
stabilitet. Dessa insikter ar inte nya - se 6versikten av Capie m.fl. (1996) — men de fick
inget storre genomslag i de penningpolitiska diskussionerna under the Great
Moderation.

Penningpolitiken verkar framst via de finansiella marknaderna, men effekterna gar i
bada riktningarna. Graden av finansiell stabilitet har konsekvenser for
penningpolitikens effektivitet som vi namnt. Sarbarheterna i det finansiella systemet
ackumuleras ofta under ekonomiska expansioner pa grund av hogre kreditvolymer
och mer risktagande. Dessa sarbarheter kan paverkas av penningpolitiken, men
omfattningen pa effekterna beror pa brister (friktioner) pa de finansiella
marknaderna. Dessa samband mellan penningpolitik och finansiell stabilitet
diskuterades inte sarskilt mycket fore den globala finanskrisen, dven om Borio och
Lowe (2002) och Rajan (2005) var tva beaktansvarda undantag. | ett historiskt
perspektiv ar det dock klart att atminstone delar av centralbankernas penningpolitiska
ramverk — till exempel de staende faciliteterna och de 6ppna marknadsoperationerna
— i praktiken har utformats inte bara for att stabilisera priser och konjunkturcykler,
utan dven med malet om finansiell stabilitet i dtanke, se Bindseil (2016).2

De tidiga versionerna av den nykeynesianska modellen saknade avsiktligt en realistisk
modellering av det finansiella systemet. Detta var en svaghet nar den globala
finanskrisen brot ut 2008, eftersom man inte kunde anvanda modellen for att forsta
konsekvenserna av finanskrisen och hur den skulle hanteras. Det var inte heller
mojligt att studera hur de finansiella marknaderna — som bedémdes vara
dysfunktionella — paverkade transmissionen av penningpolitiken.

Numera finns det emellertid en mangd modeller i den nykeynesianska traditionen
med olika slags finansiella friktioner.2®> Dessa modeller betonar hur penningpolitiken

20 Se IMF (2015), Smets (2018) samt Kockerols och Kok (2021) fér analyser och sammanfattningar av bidrag
till denna litteratur. Ett tidigt bidrag var Borio och Lowe (2002) som havdade att penningpolitiken bor ta
hansyn till finansiella stabilitetsrisker (och inte bara bubblor i tillgangspriser).

21 persson och Tabellini (2024) argumenterar for att det kan vara 6nskvart att utvidga mandaten for
centralbanker med inflationsmal till att ockséd omfatta finansiell stabilitet.

22 De penningpolitiska styrsystemen innehaller regler om godtagbara motparter, krav pa sakerheter,
etcetera. Sadana regler aterspeglar évervaganden om finansiell stabilitet.

23 Se Gertler och Karadi (2013) for en tidig analys av storskaliga tillgangskop i en ekonomi med finansiella
friktioner. Se dven Woodford (2012) och Sims m.fl. (2023) for tva exempel pa enkla nykeynesianska
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kan verka genom kredit- och risktagningskanalerna.?* Modellerna betonar ocksa
andra penningpolitiska verktyg an styrrantan. Tillgangskop (kvantitativa lattnader) kan
till exempel anvandas for att motverka stérningar pa kreditmarknaderna och for att
mildra effekter av styrréntans effektiva nedre grans. Modellerna visar ocksa att
penningpolitiken kan anvandas for att motverka friktioner pa finansmarknaderna, inte
bara nar det rader finanskris eller nar styrrantorna begrénsas av en nedre grans. Detta
ar varken forvanande eller ndgon ny insikt. Dessa modeller speglar egentligen bara
manga av de historiska erfarenheterna av centralbanksverksamhet, som beskrivs av
till exempel Capie m.fl. (1996). Friktioner pa finansmarknaderna ar ett viktigt skal till
att centralbanker behdvs.

Det finns alltsa stod for att centralbanker bor luta sig mot vinden i dessa modeller,
men det finns ocksa skal som kan tala emot. Den kanske vanligaste uppfattningen ar
att penningpolitik inte bor vara den forsta forsvarslinjen som motverkar finansiell
instabilitet. Den uppgiften bér istillet ligga hos mikro- och makrotillsynen.?®> 26 Andra
vanliga argument bygger pa mekanismer som &r viktiga, men som séllan tas med i
formella analyser av penningpolitiken. Ett sddant argument ror politisk-ekonomiska
aspekter. Det dr onskvart med en hog grad av centralbanksoberoende av
penningpolitiska skal, men det innebar samtidigt att det kan vara nédvandigt att
begrdnsa bade antalet mal som centralbanker bor strava efter och de verktyg som de
har till sitt forfogande. Detta har framforts av bland andra Acharya (2015) och Archer
(2016).

Ett annat argument mot att anvdnda penningpolitiken for att motverka finansiella
obalanser i normala tider ar att det kan ge upphov till sa kallad moral hazard.
Risktagandet i den finansiella sektorn kan 6ka om penningpolitiken alltfor ofta
motverkar de negativa effekterna av finansiella obalanser.?” Dessutom innebar
tillgdngskop att centralbankerna exponeras for stérre finansiell risker. Erfarenheterna
fran senare tid visar att centralbankens finansiella situation inte kan ignoreras vid
beslutsfattande, delvis eftersom en svag kapitalsituation kan leda till minskat
oberoende.?®

modeller som illustrerar hur viktigt det ar for penningpolitiken att inkludera finansiella friktioner. Dessa tva
modeller ar specialfall av mer allmanna mekanismer som diskuteras av Ajello m.fl. (2022).

24 Kreditkanalen forstarker effekterna av rantekanalen genom olika finansiella friktioner. Framfor allt ar
skuldsattningsgraden i det finansiella systemet en viktig faktor. Risktagandekanalen betonar att till exempel
en lag avkastning pa sakra tillgdngar kan uppmuntra investerare att soka hogre avkastning genom ett hogre
risktagande. Detta kan paverka sarbarheten i det finansiella systemet.

2> Se till exempel kommentarerna till Woodford (2012) av Svensson (2012). Smets (2013) ger en oversikt
over de argument som framférdes strax efter den globala finanskrisen.

26 Detta argument verkar ibland vara baserat pa principen om ett mal och ett verktyg som férknippas med
Jan Tinbergens arbete, men relevansen av denna princip for den aktuella fragan har ifragasatts av Bryant
m.fl. (2012).

27 Buiter m.fl. (2023) betonar argumentet om moral hazard i sin diskussion om centralbankerna som en
langivare och marknadsgarant nar andra mojligheter ar uttomda.

28 Broeders m.fl. (2024) analyserar rollerna for centralbankernas kapital ur olika perspektiv. Persson och
Tabellini (2024) noterar att de finansiella risker som kvantitativa lattnader medfor kan krava mer
samordning mellan finans- och penningpolitiken.
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Penningpolitik och finansiell stabilitet i olika centralbanker

Erfarenheterna fran den globala finanskrisen innebar att flera centralbanker sag over
sina penningpolitiska ramverk med avseende pa hur finansiella stabilitetsrisker bor
beaktas. Slutsatserna har varierat mellan olika lander. Norges Bank skrev i sin
penningpolitiska rapport i mars 2012 att rantebeslut tas med hansyn till riskerna for
finansiella obalanser utéver utsikterna for inflation och resursutnyttjande.
Penningpolitiken lutade sig med andra ord mot vinden och 2013 &ndrades namnet pa
Norges Banks penningpolitiska rapporter till "Penningpolitisk rapport med bedémning
av finansiell stabilitet". Denna dndring aterstalldes dock 2023. | en ny lag fran 2020
fick Norges Bank ett trefaldigt mandat med finansiell stabilitet rankad 6ver
konjunkturstabilisering.?® | deras penningpolitiska rapport star att
"Inflationsmalsstyrningen ska vara framatblickande och flexibel, sa att den kan bidra
till hdg och stabil produktion och sysselsattning samt till att motverka uppbyggnaden
av finansiella obalanser".3°

Efter en 6versyn av sin penningpolitiska strategi forklarade Federal Reserve i augusti
2020 att Federal Open Market Committee (FOMC) ar fast besluten att fullfélja sitt
lagstadgade mandat fran den amerikanska kongressen att framja maximal
sysselsattning, stabila priser och mattliga langa rantor. Det noterades att ett stabilt
finansiellt system ar en férutsattning for att man varaktigt ska kunna uppna maximal
sysselsattning och prisstabilitet. FOMC:s beslut aterspeglar darfor dess langsiktiga
mal, dess utsikter pa medellang sikt och dess bedémningar av riskbalansen, inklusive
risker for det finansiella systemet som kan hindra att FOMC:s mal uppnas.

En sammanfattning av den Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitiska strategi
publicerades i juli 2021. Detta ledde till uttalandet att finansiell stabilitet ar en
forutsattning for prisstabilitet och vice versa. Férdjupade utvarderingar av samspelet
mellan penningpolitiken och den finansiella stabiliteten ska genomféras regelbundet
och behandlas vid de penningpolitiska métena. ECB betonade att man inte
systematiskt skulle luta sig mot vinden eller stdda upp efterat. Men ECB:s
"medelfristiga inriktning” ansags ge flexibilitet for penningpolitiken att ta hansyn till
bade sysselsdttning och finansiell stabilitet.3!

Efter en 6versyn av Bank of Canadas penningpolitik publicerade banken och
regeringen ett gemensamt uttalande i december 2021 som férklarade att
penningpolitiken bor fortsatta att fokusera pa prisstabilitet. Det noterades att en
lagrantemiljo kan vara mer bendgen att leda till finansiella obalanser, men att denna
risk bor hanteras av regeringen genom finansiell reglering och tillsyn.

29 Mandatet ar enligt lagen: ”(1) Malet for centralbanksverksamheten ar att uppratthalla ett stabilt
penningvarde och att framja stabilitet i det finansiella systemet och ett effektivt och sakert
betalningssystem. (2) Centralbanken ska bidra till hog och stabil produktion och sysselsattning.”

30| sitt anforande vid Riksbankskonferensen den 23 maj 2024 redogjorde centralbankschefen Ida Wolden
Bache for bankens “helhetssyn” pa penningpolitik och finansiell stabilitet. Se The quest for nominal stability:

Lessons from three decades with inflation targeting 23—24 May 2024 | Sveriges Riksbank.

31Vid Riksbankskonferensen den 23 maj 2024 gav Frank Smets en uppdaterad beskrivning av sin tidigare
(Smets 2013) kategorisering av olika strategier och redogjorde for relationerna mellan ECB:s strategi,
Tinbergenprincipen (”Jackson Hole consensus”) och att luta sig mot vinden. Se The quest for nominal
stability: Lessons from three decades with inflation targeting 23—24 May 2024 | Sveriges Riksbank.
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| en granskning av Reserve Bank of Australia (RBA) papekade de Brouwer m.fl. (2023)
att bankens ansvar for finansiell stabilitet bor fortydligas i ny lagstiftning. Det bor
finnas tva mal fér penningpolitiken — prisstabilitet och full sysselsattning — och en
flexibel inflationsmalspolitik ansags fortfarande vara det basta styrsystemet. Men RBA
bor alaggas att forklara hur den anvander sin flexibilitet, vilket dven skulle inkludera
hur finansiella sarbarheter beaktats. Granskningen konstaterade att RBA bidrar till
finansiell stabilitet genom likviditetsstod och betalningsansvar, men RBA:s
beddmningar av riskerna fér den finansiella stabiliteten bor direkt bidra till besluten
om makrotillsynsatgarder som fattas av Australian Prudential Regulation Authority.
Det bor dven finnas ett ndra samarbete mellan myndigheterna enligt granskningen.

Pa Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) fattas de penningpolitiska besluten av en
penningpolitisk kommitté (tidigare av centralbankschefen) sedan 2019. Kommitténs
operativa mal anges i ett ansvarsomrade och omfattar ett inflationsmal och att stédja
en maximalt hallbar sysselsattning. FOr att uppna de operativa malen ska kommittén
dels beakta vikten av att skydda och framja stabiliteten i det finansiella systemet, dels
forsoka undvika onddiga variationer i produktion, rantor och vaxelkurs. RBNZ har ett
separat ansvarsomrade for finansiell stabilitet.

| en ny lag som tradde i kraft 2023 ar Riksbankens penningpolitik och det finansiella
stabilitetsansvaret medvetet separerade i olika kapitel. Det 6verordnade malet for
penningpolitiken ar att uppratthalla lag och stabil inflation. Utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Finansiell stabilitet ar inte nagot motsvarande mal for
penningpolitiken utan regleras i ett separat kapitel. Daremot konstaterade regeringen
i forarbetena till den nya lagen att finansiella obalanser kan paverka hur snabbt
penningpolitiken bor uppna inflationsmalet.

Sammanfattningsvis ar Norges Bank den centralbank som tydligast har forklarat att
den &r villig att luta sig mot vinden. Bank of Canada verkar vara langst ifran att luta sig
mot vinden och de andra centralbankerna hamnar nagonstans daremellan. Noterbart
ar att ECB havdar att man inte lutar sig mot vinden men verkar villiga att |ata sin
flexibilitet ta hdnsyn till bade sysselsattning och finansiell stabilitet, vilket inte skiljer
sig sa mycket fran Norges Banks installning.

Mindre utrymme for nationellt sjalvbestimmande i penningpolitiska och
finansiella stabilitetsfragor

Penningpolitikens granser i en 6ppen ekonomi diskuteras ofta i termer av det sa
kallade penningpolitiska trilemmat, vilket harstammar fran Marcus Flemings och
Robert Mundells arbeten fran 1960-talet, se Fleming (1962) och Mundell (1963).
Enligt trilemmat kan en 6ppen ekonomi uppratthalla hogst tva av féljande tre
ekonomisk-politiska mal: fri internationell kapitalrorlighet, fast véxelkurs och inhemsk
penningpolitisk sjalvstandighet. Under antagandet om fria kapitalrorelser kan en liten
o6ppen ekonomi som vill anvanda penningpolitiken for att styra den inhemska
ekonomin saledes inte ha en fast vaxelkurs. Detta aterspeglar en tro pa att det finns
ett samspel mellan landers rdanta och vaxelkurs enligt det sa kallade
ranteparitetsvillkoret. Detta villkor forutsatter att obligationer fran olika lander &r
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perfekta substitut och att en flexibel vaxelkurs darfor ar nédvandig — under fria
kapitalrorelser — for att en liten 6ppen ekonomi ska kunna ha en viss grad av
penningpolitisk sjalvstandighet och kunna reagera pa utlandska storningar.

| en inflytelserik artikel ifragasatte Rey (2016) flera av de antaganden som &r
forknippade med trilemmat. Obligationer fran olika lander ar i allmanhet inte perfekta
substitut som trilemmat forutsatter. | princip skulle detta kunna ge en viss
sjalvstandighet for penningpolitiken dven i ett system med fast vaxelkurs. Dessutom
har inhemska och utlandska investerare inte bara ett enda vardepapper i varje valuta
som de kan investera i som trilemmat antar, utan en rad olika tillgangar med olika
likviditet, forvantad avkastning och risk. Den kanske viktigaste podangen som Rey lyfter
fram &r dock att i en tid av finansiell globalisering kommer en liten 6ppen ekonomi
med fria kapitalrorelser oundvikligen att paverkas av den sa kallade globala finansiella
cykeln, det vill sdga finansiella forhallanden blir mer synkroniserade mellan lander
oavsett vixelkursregim.3? Det finns manga exempel pa detta. Langa rantor &r starkt
korrelerade dven mellan lander med rorlig vaxelkurs, se figur 3. Avkastningen pa
riskfyllda tillgdngar som bostadsobligationer och aktier ar korrelerade. Dessutom
antas en svagare vaxelkurs vanligtvis stimulera den samlade efterfragan genom att
starka exporten, men Rey papekar att nar inhemska hushall och foretag har skulder i
utlandsk valuta har en svagare vaxelkurs inte bara positiva effekter pa den samlade
efterfragan.

Slutsatsen av Reys artikel ar att det ar svart att kombinera en sjalvstandig nationell
penningpolitik med fria kapitalrérelser dven med en flytande vaxelkurs. Om de
finansiella villkoren till stor del bestdams av omvarlden ar valet i praktiken ett val
mellan en sjalvstandig nationell penningpolitik eller fria kapitalrorelser. Trilemmat ar i
sjdlva verket ett dilemma.33

Inom EU har de flesta medlemslander valt att ge upp sin nationella penningpolitiska
sjalvstandighet. Hur stor den faktiska graden av penningpolitisk sjalvstandighet ar i de
EU-lander som valt att sta utanfor eurosystemet ar en 6ppen fraga. Rangvid (2024)
betonar att den makroekonomiska utvecklingen i Finland, Danmark och Sverige (och
dven Norge som varken dr medlem i EU eller eurosamarbetet) har varit ganska
likartad, trots skillnaderna i penningpolitiska regimer. Bylund m.fl. (2024) konstaterar
ocksa att den makroekonomiska utvecklingen i Danmark, med en fast vaxelkurs
gentemot euron, och Sverige, med en flytande vaxelkurs och inflationsmal, har varit
likartad.

Ett mindre omtalat trilemma ar det som berdér den finansiella stabilitetspolitiken,
vilket betonar granserna for den nationella finansiella stabilitetspolitiken, se till

32 Borio (2014) betonade ocksa vikten av den globala finansiella cykeln.

33 Om vi beaktar konsekvenserna av internationell rérlighet inte bara for finansiellt kapital utan ocksa for
fysiskt kapital och arbetskraft, kan manoverutrymmet fér inhemsk ekonomisk politik vara annu mindre. Det
ar valkant fran internationell handelsteori att avkastningen pa arbete och kapital i princip kan utjamnas
mellan lander genom enbart handel med varor och tjanster. Om produktionsfaktorerna ocksa ar rorliga
mellan lander, vilket de har blivit i allt hogre grad, ar det annu svarare att uppratthalla skillnader i realloner
och realréantor mellan lander. Denna fraga ar viktig for majligheten till nationellt sjdlvbestammande i
penningpolitiken, men ligger utanfér ramen for den har uppsatsen (som utgar fran att det ar meningsfullt
att ha stabiliseringspolitiska mal for en nationell centralbank).
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exempel Farelius m.fl. (2020) och referenserna dari. Enligt detta trilemma &r det inte
moijligt att samtidigt ha en nationell finansiell stabilitetspolitik, en granséverskridande
finansiell integration och finansiell stabilitet, endast tva av dessa tre faktorer kan vara
uppfyllda samtidigt. Om man till exempel vill ha finansiell integration éver granserna
och ett stabilt finansiellt system kan den finansiella stabilitetspolitiken inte vara
nationell. Det beror pa att nar den finansiella integrationen dkar i en region minskar i
princip incitamenten for de nationella tillsynsmyndigheterna att agera pa ett satt som
bevarar den finansiella stabiliteten i regionen som helhet. Om férdelarna med att féra
en stabilitetsframjande politik sprider sig till regionen som helhet, minskar de
nationella tillsynsmyndigheternas vilja att bara kostnaderna for denna politik.

Okad finansiell integration och stora kapitalfléden mellan linder kommer darfér
sannolikt att leda till mindre sjalvstandighet for de nationella tillsynsmyndigheterna.
En konsekvens av detta skulle kunna bli ett 6kat samarbete mellan centralbanker och
dven mellan nationella tillsynsmyndigheter. Pa tillsyns- och regleringsomradet har det
varit fallet, vilket har tagit sig uttryck i bildandet av organisationer som
Baselkommittén for banktillsyn, Radet for finansiell stabilitet och Europeiska
systemrisknamnden. Trots kopplingarna mellan finansiell stabilitet och penningpolitik
ar internationellt samarbete inom penningpolitiken mycket ovanligare, dven om den
gemensamma valutan i euroomradet ar ett viktigt undantag. Viss samordning av
penningpolitiken i krissituationer forekommer dock, till exempel valutaswapavtal och
samordnade rantebeslut.

De flesta lander har valt en nationellt sjalvstandig penningpolitik, fria kapitalrorelser
och flexibla vaxelkurser. llzetzki m.fl. (2023) havdar dock att manga lander fortfarande
lagger en stor implicit vikt vid vaxelkursen, vilket strider mot de teoretiska modellerna
for strategin med flytande vaxelkurs/inflationsmal. Vissa centralbanker med
inflationsmal har dven officiellt intervenerat for att stabilisera vardet pa sina valutor,
vilket visar att det finns granser for hur mycket de ar villiga att |ata den monetéra
utvecklingen avvika fran den i andra lander.

Ny finansiell teknik — kan paverka centralbankers kontroll 6ver
likviditeten

Bade den teoretiska litteraturen och det praktiska genomférandet av
inflationsmalspolitiken har i ett historiskt perspektiv gjort en ganska snav tolkning av
penningpolitiken, centralbankens roll i det finansiella systemet och
transmissionsmekanismerna. Om vi betraktar det finansiella systemets och pengarnas
roller i ett bredare sammanhang blir betalningssystemets utformning betydelsefull
aven for penningpolitiken.

Det finansiella systemet har tre huvudfunktioner: att tillhandahalla ett
betalningssystem, att matcha sparare (langivare) med lantagare (investerare) och att
gora det moijligt for hushall och féretag att hantera risker genom forsakringar och
diversifiering. | dessa funktioner spelar pengar en avgérande roll som en rakneenhet,
betalningsmedel och virdebevarare. Ohanian (2001) visar hur dessa olika roller for
pengar — beroende pa vilken eller vilka typer av friktioner som kdannetecknar tillgangs-
och produktmarknaderna — paverkar de penningpolitiska
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transmissionsmekanismerna. | den nykeynesianska modellen, med dess fokus pa pris-
och Iénestelheter pa produktmarknaderna, ar det rollen som rékneenhet som ar
avgorande for penningpolitikens transmission, medan pengarnas roll som
betalningsmedel har tonats ned jamfort med mer traditionella makroekonomiska
modeller.

| dagens finansiella system skapas pengar av savél centralbanker som affarsbanker.
Centralbanker skapar tva typer av pengar: kontanter och sa kallade reserver, som ar
digitala tillgodohavanden som olika finansinstitut kan ha pa konton hos
centralbankerna. En roll som reserverna har ar att underlatta avvecklingen av
betalningar mellan affarsbanker och andra finansinstitut. Dessa pengar fungerar
saledes som ett betalningsmedel och vardebevarare for affarsbanker, men utéver
dessa roller bestammer de ocksa tillsammans med kontanter rakneenheten. Notera
att affarsbankspengar fanns langt innan centralbanker blev vanliga pa 1800-talet. Det
kan alltsa finnas system med enbart privata pengar, men dessa system visade sig inte
vara tillrdckligt stabila ndar ekonomierna och de finansiella systemen véxte, se Roberds
och Velde (2016) samt Capie m.fl. (1996).

Anvandningen av centralbankspengar i form av kontanter har minskat i manga lander.
De pengar som hushall och féretag numera anvander i sitt dagliga bruk skapas till
storsta delen av affarsbanker. Dessa pengar har formen av banktillgodohavanden,
fran vilka betalningar underlattas genom till exempel betalkort anslutna till VISA eller
Mastercard. En huvuduppgift for centralbankerna ar prisstabilitet — det vill sdga att
uppratthalla ett stabilt virde pa centralbankspengar — men detta skapar ocksa
fortroende for affarsbankspengar. Kontanter har traditionellt spelat en viktig roll for
att skapa fortroende for affarsbankspengar genom att utgora ett "nominellt ankare"
for privata pengar. En svensk krona som &ar insatt i en affarsbank kan vaxlas mot en
krona i kontanter och en krona som &r insatt i en affarsbank ar oftast vard en krona i
en annan bank. Fértroendet for affarsbankspengar har alltsa starkts av en hog grad av
utbytbarhet mellan centralbankspengar och affarsbankspengar, men ocksa av olika
regleringar som lagligt betalningsmedel, insattningsgaranti och tillsyn.

Aven om kontanter minskar i anvindning, sa spelar centralbankspengar i form av
reserver fortfarande en viktig roll. Ohanian (2001) och Brunnermeier m.fl. (2019)
menar att det inte finns nagra starka skal att tro att penningpolitiken skulle paverkas
negativt om allmanhetens anvandning av kontanter helt skulle férsvinna, sa lange
centralbankspengarnas funktion som réakneenhet kvarstar. Detta avspeglas till
exempel i den nykeynesianska modellen dar rakneenheten ar pengars fundamentala
funktion. Rollen som rékneenhet kan bevaras sa lange reserver fortfarande anvands
av affarsbanker i deras avvecklingar mellan varandra. Om dven anvandningen av
reserver som betalningsmedel mellan affarsbanker skulle forsvinna kan
centralbankspengarnas funktion som rakneenhet vara hotad.

Nya former av pengar

Ny finansiell teknik i form av privata digitala tillgdngar som Bitcoin och Ethereum kan
utmana centralbankspengarnas funktion som betalningsmedel, men ocksa som
rakneenhet. | sina nuvarande former lider dock dessa valutor av flera problem. Bitcoin
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backas inte upp av nagon annan tillgang och har inget inneboende varde, vilket
innebar att dess varde i forhallande till exempelvis US-dollar kan vara mycket volatilt.
Bitcoin lider ocksa av skalbarhetsproblem, vilket hindrar den fran att vara ett effektivt
betalningsmedel och &n mindre en rakneenhet.

Andra kryptotillgangar, sdsom stablecoins, ar tankta att halla ett stabilt varde i
forhallande till en centralbanksvaluta, en korg av valutor eller andra sakra tillgangar.
Stablecoins kan ha battre chans att fungera som betalningsmedel dn kryptovalutor
som Bitcoin, men de &r inte utan problem. Precis som tidigare exempel pa privata
pengar — som kommersiella sedlar pa 1800-talet, oforsdkrad avistainlaning och
penningmarknadsfonder — kan stablecoins bli foremal for uttagsanstormningar om de
[dmnas oreglerade, se Bertsch (2023) samt Gorton och Zhang (2021, 2024). Det
grundlaggande problemet ar att stablecoins saknar stod fran staten och kommer
darfor sannolikt att vara mindre trovardiga an centralbankspengar. Det ar darfor
viktigt att tillsynsmyndigheter moderniserar de regelverk som hanterar olika former
av kryptovalutor for att uppratthalla fortroendet for det finansiella systemet, inte
minst for att undvika bedragerier.3*

Stora teknikféretag som Apple, Google eller Facebook &r potentiella aktorer pa
kryptovalutamarknaden. Dessa foretag kan utmana bade affarsbankspengar och
nuvarande kryptovalutor som betalningsmedel, och i férlangningen
centralbankspengar som rakneenhet, se Brunnermeier m.fl. (2019). De stora
teknikforetagen har maojlighet att skapa sina egna ”digitala valutaomraden” dar de
anvander sin egen digitala plattform dar anvandare kan handla, képa och sélja
kryptovalutor utan inblandning av tredje part som till exempel affarsbanker. Férutom
betaltjanster kan de samtidigt erbjuda andra attraktiva funktioner fér anvandarna
som olika sociala natverkstjanster. Aven om tekniken ar annorlunda idag, s& paminner
detta om tiden nar betalningssystemet dominerades av privata aktorer, alltsa tiden
fore inférandet av moderna centralbanker i slutet av 1800-talet och bdrjan av 1900-
talet. | detta system var penningpolitikens roll att stabilisera valutans varde gentemot
guld (och ddarmed gentemot andra landers valutor), det vill sdga den hade ingen
ambition som idag att stabilisera inflationen eller den ekonomiska aktiviteten.

Om det finansiella systemet ar koncentrerat kring de stora teknikforetagens
plattformsbaserade ekosystem kan det minska rollen for affarsbankspengar och
forsamra den penningpolitiska transmissionen som gar via pengars roll som
betalningsmedel i banksystemet. Men skulle dven de flesta finansiella kontrakt skrivas
i teknikforetagens och/eller andra kryptovalutors rakneenhet — och om priserna pa
sadana digitala valutor ar fria att flyta — skulle kontraktens varden variera med den
upplevda sdkerheten och trovardigheten hos de privata pengarna. Detta skulle bli ett
steg tillbaka till den ineffektivitet som radde i de privata betalningssystem som fanns
innan centralbankerna skapades, se Gorton och Zhang (2024). Det skulle ocksa hota

34 Bertsch (2023) betonar ocksa att efterfragan pa stablecoins ar endogen och kan paverkas av
penningpolitiken. En lagre niva pa nominella rantor 6kar efterfragan pa stablecoins i forhallande till
bankinlaning. Detta ar ocksa en mekanism genom vilken penningpolitiken kan paverka graden av finansiell
stabilitet.

59



3.5.2

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2025 nr 1

centralbankspengar som rakneenhet och darmed den penningpolitiska
transmissionen.

Inférande av en digital centralbanksvaluta

Centralbankerna analyserar fér ndrvarande olika for- och nackdelar med att inféra sa
kallade digitala centralbanksvalutor (CBDC). Ett skal for detta ar att forsoka forsakra
sig om att centralbankspengarnas roll som rakneenhet inte hotas, se Armelius m.fl.
(2020). En CBDC &r tankt att vara ett digitalt komplement till affarsbankspengar. |
denna roll kan den bidra till att sakerstalla utbytbarheten och konkurrensen mellan
olika privata digitala valutor och centralbankspengar. Om det kan sakerstalla ett fast
relativpris mellan centralbankspengar och atminstone vissa privata substitut kan en
CBDC bidra till att bevara centralbankspengars roll som rakneenhet, betalningsmedel
och vardebevarare. Det skulle kunna jamforas med nar centralbanker fick monopol pa
sedelutgivning i slutet av 1800-talet, se Grodecka-Messi och Zhang (2023). Det finns
dven andra skal till att centralbanker 6vervager att inféra en CBDC som till exempel
finansiell inkludering, att uppratthalla en hog grad av motstandskraft i
betalningssystemet och att uppmuntra till konkurrens pa betalningsmarknaden, se
Ingves (2020), Ingves m.fl. (2022) och Bertsch (2023). En CBDC skulle ocksa kunna
anvandas for att underlatta gransoverskridande transaktioner. Detta kraver dock att
nationella CBDC utvecklas i samarbete med andra lander, vilket kan ge upphov till nya
fragor om nationellt sjalvbestdammande utéver de som diskuterades i féregaende
avsnitt.

Det finns ingen generell eller accepterad definition av hur en CBDC ska utformas, och
inte heller nagon praktisk 16sning, se till exempel Armelius m.fl. (2020) och Bossu m.fl.
(2020). Den ar dock tankt att vara en skuld for centralbankerna pa samma satt som
kontanter och reserver ar idag och den ska fungera som en rdkneenhet i den
nationella valutan, ett betalningsmedel och en vardebevarare. Om den infors skulle
den vara den sakraste typen av digitala pengar som finns tillgangliga for allmanheten.

Det finns &n sa lange ingen konsensus om hur inférandet av en CBDC skulle paverka
affdrsbankernas affarsmodell och i férlangningen penningpolitiken och den finansiella
stabiliteten, se Grodecka-Messi och Zhang (2023) och hanvisningarna dar. Ett skal till
detta ar att effekterna for penningpolitiken och den finansiella stabiliteten beror pa
hur en CBDC utformas. Om en CBDC till exempel skulle vara rantebarande kan det ske
stora forflyttningar av pengar fran privat bankinlaning till centralbankspengar.®® En
CBDC skulle, i princip, kunna bli sa attraktiv att den tranger undan stora delar av
affarsbankernas inlaning fran hushall och féretag. Dessutom skulle det kunna
inneb&ra mindre efterfragan pa andra tillgangar med lag risk som
penningmarknadsfonder och statsskuldvaxlar, vilket skulle minska tillgangen pa
krediter och paverka det finansiella systemets funktionssatt. Om detta intraffar skulle
centralbankerna bli de viktigaste finansiella intermediarerna, vilket var nagot
affarsbankerna en gang i tiden fruktade néar centralbankerna fick sedelmonopol for

35 Detta skulle ocksa kunna handa om CBDC har noll rénta och privata banker satter en negativ rénta pa sina
insdttningar, men detta dr ekonomiskt sett samma sak som att manniskor buffrar kontanter i ett scenario
med negativa rantor pa insattningar.
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omkring hundra ar sedan. For hushall och foretag skulle sannolikt lane- och
transaktionskostnaderna oka i ett sadant scenario.

Det finns enkla satt att minska dessa risker med en CBDC, exempelvis behdver den
inte vara rantebarande eller s kan man begransa det belopp en anvandare kan ha pa
sitt konto.3® Detta paminner om kontanters begransningar, som inte &r ett perfekt
substitut till affarsbankspengar. Utformningen av en CBDC kommer med andra ord att
innebéra olika avvagningar. En CBDC bor inte vara sa framgangsrik att den dramatiskt
minskar affarsbankernas finansiering eller 6kar risken for uttagsanstormningar vid
finansiell oro, se Bindseil m.fl. (2024). Samtidigt bér en CBDC vara sa framgangsrik att
hushall och foretag anvander den som ett betalningsmedel. | detta fall kan den bidra
till att uppratthalla fortroendet for centralbankspengar och deras roll som
rakneenhet, och darmed dven den penningpolitiska transmissionsmekanismen och
fortroendet for privata pengar och det finansiella systemet mer generellt.

Finanspolitikens roll for penningpolitiken

Under 1970- och 1980-talen praglades manga ekonomier av hog inflation, ofta till
foljd av héga offentliga utgifter i kombination med en ackommoderande
penningpolitik. Det saknades en vilja att fa ned inflationen, sannolikt pa grund av de
kortsiktiga kostnader som det skulle medféra. Bade regeringarnas och
centralbankernas inflationsbekampande ambitioner saknade med andra ord
trovardighet. Nar inflationsmalspolitiken infordes — med fokus pa prisstabilitet —
byggde detta pa tanken att penning- och finanspolitiken hadanefter skulle fungera
oberoende av varandra. De tva politikomradena behdvde dock vara férenliga med
varandra for att uppna samhallets mal om bade stabila priser och en stabil statsskuld,
se Leeper (1991).

| praktiken innebar detta att finansdepartementen skulle fokusera pa att stabilisera
statsskulden och budgetunderskottet, medan centralbankernas ansvar skulle vara
prisstabilitet. Centralbankerna fick en hog grad av oberoende for att skapa
trovardighet for en 1ag och stabil inflation, och oberoendet innebar bland annat liten
eller ingen interaktion med finansdepartementen. Detta utesluter inte att
finanspolitiken kan ha stabiliserande effekter pa ekonomin genom olika automatiska
stabilisatorer, som till exempel inkomstskatter och arbetsloshetsforsakringar. Men
finanspolitisk aktivism skulle undvikas for att framja regeringens trovardighet fér en
stabil skuld och for att minimera risken for misstag.3’

36 | Kommissionens forslag till férordning om digital euro féreslas till exempel att Europeiska centralbanken
ska ha ratt att satta begransningar pa konton for digital euro, se https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52023PC0369.

37 En bra sammanfattning av denna syn ges av Corsetti m.fl. (2023) till exempel pa sidan 8: “For att férankra
forvantningarna baserades regeringens trovardighet pa en uttrycklig separering av penning-, finans- och
regleringspolitiken under antagandet att bristen pa samordning mellan dem skulle garantera deras
oberoende. Det penningpolitiska mandatet ar inriktat pa prisstabilitet, det finanspolitiska mandatet pa
konjunkturstabilisering och skuldhallbarhet, och regleringspolitiken pa avvagningen mellan finansiell
stabilitet och konkurrens”.
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Sambanden och interaktionen mellan penning- och finanspolitiken

Ett satt beskriva sambanden mellan penning- och finanspolitik ar att utga fran den
offentliga sektorns sammanslagna budgetrestriktion, eftersom den illustrerar hur
statens inkomster och utgifter paverkas av centralbanken respektive
finansdepartementet. Statens upplaningskostnader beror pa marknadsrantorna som
paverkas av forandringar i styrrantan. En del av centralbankernas vinster delas ut till
staten, och om centralbankerna skulle ga med forlust kan staten behova tillfora nytt
kapital. Sammansattningen av statsskulden — det vill siga mellan statsobligationer och
centralbanksskulder (kontanter och reserver) — ar en annan lank som centralbankerna
kan paverka. Nar centralbankerna exempelvis koper statsobligationer genom att
"trycka” nya reserver kan det minska statens finansieringskostnader. Dessutom finns
det olika indirekta effekter via penningpolitikens inverkan pa inflation, efterfragan och
finansiell stabilitet.

Flera av finansdepartementets atgarder kan samtidigt paverka penningpolitiken.
Skatter och offentliga utgifter paverkar den samlade efterfragan i ekonomin och
darmed inflationen.3® Underskott eller éverskott i statens budget — och den utveckling
som detta implicerar for statsskulden — paverkar marknadsrantor och den privata
formogenheten. Det betyder att hur staten finansierar sina utgifter —om det ar
genom Okad skuldsattning eller hogre skatter — kan fa konsekvenser fér inflation och
den ekonomiska aktiviteten. Detta ar beskrivet i “the fiscal theory of the price level”,
enligt vilken prisnivan under vissa forutsattningar anpassas sa att vardet av
statsskulden justerat for prisutvecklingen ar lika med nuvardet av skatteinkomster
minus utgifter, se till exempel Cochrane (2023). Historiskt sett finns det manga
exempel pa att finanspolitiken medfért storningar i det finansiella systemet som fatt
konsekvenser for penningpolitiken. Episoder av hyperinflation ar extrema exempel,
men det finns exempel fran mildare kriser, till exempel euroomradets erfarenheter
under den europeiska statsskuldkrisen 2009—10 och i Storbritannien 2022 nar Liz
Truss planer pa att 6ka utgifterna och minska skatterna uppenbarades.

Separation av penning- och finanspolitik gors ocksa implicit i den enkla
nykeynesianska modellen. Man brukar anta att statsbudgeten balanseras i varje
period med sa kallade klumpsummeskatter, vilket innebar att statsskulden inte antas
spela nagon roll. Detta har papekats av till exempel Leeper och Leith (2016) och
Cochrane (2023). Over tiden kan separeringen av penning- och finanspolitik i denna
dominerande tankeram som centralbanker ofta forlitar sig pa — i kombination med
den medvetna separeringen av mer politiska skal — ha bidragit till att viktiga
kopplingar mellan penning- och finanspolitik har forbisetts i det praktiska
policyarbetet.

| perioden efter den globala finanskrisen upplevde manga lander ett alltfor lagt
inflationstryck, vilket ledde till att centralbankerna sankte sina styrrantor till nivaer
nara den effektiva nedre gransen. Det innebar begransade majligheter att stimulera
ekonomin med ytterligare rantesankningar och ledde till en diskussion om
finanspolitikens roll fér att stimulera ekonomin. | Sverige har diskussionerna framst

38 Det har havdats att den kraftiga inflationsuppgangen i USA under 2021 till stor del kan hanféras till
finanspolitiken, se till exempel Anderson och Leeper (2023), Cochrane (2022) och Guerrieri m.fl. (2023).
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handlat om specifika aspekter av det finanspolitiska ramverket.3° Det har dock
havdats att en alltfor stram finanspolitik bidrog till Riksbankens svarigheter att fora
tillbaka inflationen till malet, se Leeper (2018).%° Man kan ocksa notera att
kombinationen av laga réntor och minskande statsskuld har lett till en strukturell
forandring i sammansattningen av den totala skulden i samhéllet. Minskningen av den
offentliga skulden har varit forknippad med en 6kning av den privata skulden. Med
tanke pa den stora foérskjutningen fran offentlig skuldsattning till privat skuldsattning
kan den penning- och finanspolitiska kombinationen dven haft konsekvenser for den
finansiella stabiliteten.

Att det borde finnas nagon form av samordning eller atminstone informationsutbyte
mellan penning- och finanspolitiken &r sannolikt 6nskvart. Detta ar ocksa budskapet i
en nyligen genomford 6versyn av Reserve Bank of Australia, dar man rekommenderar
"6kat samarbete mellan finansdepartementet och RBA om forhallandet mellan finans-
och penningpolitikens roller”, se de Brouwer m.fl. (2023). Man kan tdnka sig olika
[6sningar for att samordna penning- och finanspolitiken utan att centralbankernas
oberoende gar forlorat, se till exempel Thedéen (2023). Centralbankerna kan till
exempel publicera scenarier som illustrerar hur finanspolitiken paverkar inflationen
och den ekonomiska aktiviteten, och vad konsekvenserna blir for penningpolitiken. P&
ett mer allmant plan kan det vara givande for centralbanker och regeringar att féra en
dialog om sina respektive uppfattningar om det ekonomiska laget. Varje
beslutsfattare skulle kunna klargora vilka antaganden och prognoser som ligger till
grund fér deras beslut. Aven om detta kan lata som en rekommendation for
diskussioner utan samordning skulle det férmodligen innebara en mer seriés analys av
samspelet mellan penning- och finanspolitik an under tidigare decennier med
inflationsmalspolitik, atminstone i vissa lander, daribland Sverige.

Avslutande kommentarer

En viktig faktor bakom inflationsmalspolitikens framgang — inte minst nar det géller
att stabilisera inflationsférvantningarna och uppna prisstabilitet — har formodligen
varit dess flexibilitet i att anpassa sig till nya ekonomiska omstandigheter.
Inflationsmalspolitiken har gett centralbanker utrymme att anpassa sin politik nar det
skett stora storningar eller strukturella férandringar i ekonomin for att uppna
prisstabilitet och en stabil ekonomisk tillvéxt. Trots detta finns det finns dnda en del
lardomar att dra av 30 ar med inflationsmalspolitik. Med utgangspunkt i vara
diskussioner drar vi foljande atta lardomar:

1. Centralbanker har en viktig roll i en modern ekonomi eftersom det finansiella
systemet i sig ar brackligt. Kostnaderna for finansiella kriser och en hég och
varierande inflation kan vara mycket hoga. Finansiella stabilitetsrisker bor
darfor beaktas i den penningpolitiska analysen — utéver mal for prisstabilitet
och sysselsattning.

39 Se Jansson (2021) for kommentarer till den svenska diskussionen.
40 Bianchi m.fl. (2023) diskuterar ocksa betydelsen av finanspolitik for inflationen.
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Att inforliva modeller som battre tar hansyn till friktioner i det finansiella
systemet i den penningpolitiska analysen bor ges hogre prioritet. Detta skulle
forbattra var allménna forstaelse av penningpolitikens transmissionskanaler,
men skulle ocksa kunna leda till nya policyrekommendationer.
Centralbankernas penningpolitiska styrsystem ar typiskt sett byggda for att ta
hénsyn till finansiella stabilitetsrisker. Penningpolitiska verktyg som
tillgangskop och lan, vilka ocksa paverkar storleken och strukturen pa
centralbankens balansrakning, ar en del av den normala verktygsladan. Mer
uppmaérksamhet bor ges at transmissionskanalerna for dessa verktyg och
deras konsekvenser for finansiell stabilitet, till exempel via kredit- och
risktagningskanalerna.

Hoga och vaxande skuldnivaer ar kdnnetecknande for ett modernt finansiellt
system. Men detta skapar utmaningar for penningpolitiken och kan till
exempel leda till en avvdagning mellan prisstabilitet och finansiell stabilitet.
Denna avvagning skulle i princip kunna hanteras pa samma satt som
avvagningen mellan pris- och produktionsstabilitet, nar finansiell stabilitet
inte kan uppnas med andra verktyg dn penningpolitiken.

Medan den samlade efterfragans roll for inflationen och penningpolitiken
ofta analyseras noggrant har ekonomins utbudssida inte fatt samma
uppmarksamhet. Systematiska Gverraskningar med for lag eller for hog
inflation tyder pa att utbudsforhallandena fortjanar mer analys.

Kopplingen mellan penning- och finanspolitiken férbises ofta genom alltfor
forenklade finanspolitiska antaganden. Modeller med en rikare beskrivning av
finanspolitiken behover fa en stérre roll i den penningpolitiska analysen for
att sakerstalla att penning- och finanspolitiken ar forenliga med varandra,
givet politikomradenas malsattningar.

Okad finansiell integration mellan lander har lett till mindre nationellt
sjalvbestammande i penningpolitiska och finansiella stabilitetsfragor. For att
mota dessa utmaningar kravs ett 6kat internationellt samarbete mellan
centralbankerna. Detta ar valkdnt nar det galler reglering och tillsyn, men det
behovs en battre forstaelse for hur den internationella integrationen
paverkar penningpolitiken.

Centralbankspengarnas roll som réakneenhet ar avgérande for
penningpolitikens effektivitet, men ny finansiell teknik kan potentiellt hota
denna roll. Inférandet av en digital centralbanksvaluta (CBDC) kan vara en
atgard for att minska riskerna. Inte bara en CBDC:s konsekvenser for det
finansiella systemets effektivitet och stabilitet behdver studeras narmare,
utan dven konsekvenserna for penningpolitiken.

Vi har diskuterat hur strukturella férandringar i den ekonomiska miljon har paverkat

centralbankens huvudsakliga verksamheter — penningpolitik, finansiella stabilitet och

betalningar — och kopplingarna till finanspolitiken. | det praktiska genomférandet av

sin verksamhet maste centralbankerna skapa en organisation med separata

funktioner: avdelningar fér penningpolitik, finansiell stabilitet, betalningar,

tillgangsforvaltning, etcetera. Centralbankerna kan sjalva valja, eller bli instruerade att

ha separata beslutsfattande organ for de olika omradena, och att kommunicera om

dem genom olika kanaler, till exempel penningpolitiska rapporter, finansiella
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stabilitetsrapporter, etcetera. Men om de olika delarna av centralbankernas
organisation, eller det satt som dess verksamhet utvarderas p3, inte tar hansyn till
finansmarknadernas brister och sambanden mellan de olika verksamheterna kan det
anda handa att centralbankerna i slutdndan inte uppfyller sina mal pa ett
tillfredsstallande satt. Vilka slags friktioner som karakteriserar finansmarknaderna
avgor vilka atgarder som centralbankerna behover sétta in, inte bara i form av normal
penningpolitik utan ocksa i form av atgarder for att forbattra den finansiella
stabiliteten eller betalningssystemet.
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