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Under de senaste 30 dren har inflationsmalspolitik vuxit fram som det
dominerande sattet att bedriva penningpolitik. For att reflektera dver
denna utveckling och dra lardomar for framtiden anordnade Riksbanken
den 23-24 maj 2024 en konferens med titeln "Stravan efter nominell
stabilitet: Lardomar fran tre decennier med inflationsmal". Konferensen
samlade ledande forskare, ekonomer och beslutsfattare for att diskutera
erfarenheter, utmaningar och utvecklingsomraden for inflationsmals-
politiken. | den har artikeln sammanfattar vi presentationerna och
diskussionerna som dagde rum under konferensen, inklusive nya insikter
om penningpolitikens roll i en foranderlig varld och de strategier som kan
starka ramverket infor framtida utmaningar.

Inledning

Inflationsmal styr sedan lange penningpolitiken i manga utvecklade lander och de har
blivit vanligare dven i utvecklingslander. Med inflationsmalspolitik menas att
centralbanken har ett siffersatt mal fér inflationstaktens utveckling, faststallt antingen
av centralbanken sjdlv eller av landets regering eller parlament. Centralbanken
anvander sedan pa ett sjalvstandigt satt penningpolitiska instrument — framst
styrrantan — for att stabilisera inflationen kring malet.

Centralbanken i Nya Zeeland, Reserve Bank of New Zealand, var forst med att
introducera inflationsmalspolitiken 1989. Darefter foljde andra centralbanker, sasom
Bank of Canada, Bank of England och Riksbanken under bérjan av 1990-talet och
Norges Bank i borjan av 2000-talet. Inflationsmalspolitiken har visat sig vara en
framgangsrik strategi. Fram till inflationsuppgangen 2021-22 var den genomsnittliga
inflationstakten i Sverige, Norge och Storbritannien kring 2 procent eller nagot under,
det vill sdga betydligt ldgre én de tvasiffriga nivaer som praglade 1970- och 1980-
talen. Aven under de senaste &rens héga inflation, orsakad av historiskt stora och
ovanliga storningar, har inflationsmalsregimen bidragit till att ddmpa inflationen utan
alltfor stora realekonomiska kostnader. Detta beror i viss utstrackning pa att

* Vi tackar Martin Flodén, Jesper Lindé, Torsten Persson samt Anders Vredin for vardefulla synpunkter pa
artikeln. De asikter som uttrycks i artikeln ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens
standpunkt.
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inflationsforvantningarna har varit betydligt mer stabila jamfort med tidigare episoder
av hog inflation.

Denna framgangshistoria, men dven de utmaningar som inflationsmalspolitiken mott
under arens lopp, utgjorde bakgrunden till en konferens som Riksbanken anordnade
den 23-24 maj 2024 med titeln "Strédvan efter nominell stabilitet: Lérdomar fran tre
decennier med inflationsmal". Konferensen bestod av sex paneldiskussioner, dar varje
panel inleddes av en huvudtalare som presenterade en forskningsuppsats. Detta
foljdes av tva kommentatorer som gav synpunkter pa uppsatsen och relaterade
fragor, och en allmén diskussion dar samtliga konferensdeltagare gavs tillfélle att
delta. Deltagarna pa konferensen bestod saval av akademiska forskare som ekonomer
och beslutsfattare fran centralbanker och internationella organisationer. Programmet
till konferensen finns i appendix.

| den hér artikeln sammanfattar vi presentationerna och diskussionerna pa
konferensen. En av konferensuppsatserna, av Mervyn King, publiceras i sin helhet i
detta nummer av Penning- och valutapolitik.t

Institutioner som framjar nominell stabilitet

Den forsta panelen pa konferensen diskuterade vilka institutionella arrangemang som
kan bidra till nominell stabilitet. Guido Tabellini (Bocconi-universitetet i Milano)
presenterade en uppsats med titeln “Optimal contracts and inflation targets revisited”
skriven tillsammans med Torsten Persson (Institutet for internationell ekonomi vid
Stockholms universitet). Uppsatsen tar sin utgangspunkt i den forskning som bedrevs
under 1970-, 1980- och 1990-talen for att analysera orsakerna till den hoga
inflationen och hur institutioner kan utformas for att minska sannolikheten for en hog
och volatil inflation.

Inflationsmalspolitiken introducerades i flera lander under slutet av 1980-talet och
borjan av 1990-talet efter en period med hog och varierande inflation. En barande
tanke i den akademiska litteratur som lag bakom reformerna var att den hoga
inflationen inte var ett policymisstag, utan ett resultat av systematiska incitament.
Synen var att det I6nade sig for politiker att kortsiktigt stimulera ekonomin, vilket
dock medforde hogre inflation. Pa detta satt uppstod en sa kallad ”inflation bias”.
Huvudsyftet med att infora inflationsmal som delegerades till en oberoende
centralbank var att kunna skapa incitament for centralbanker att fokusera pa lag och
stabil inflation. Trettio ar senare kan vi konstatera att det nya ramverket gav
trovardighet for lag inflation.

Efter den globala finansiella krisen 2008—09 uppstod dock ett nytt problem, att
inflationen snarare blev alltfor 1ag. Eftersom styrrantan inte ansags kunna sankas
tillrackligt langt under noll procent begrdnsades centralbankernas viktigaste verktyg.
Darmed fick centralbanker svart att géra penningpolitiken tillrdckligt expansiv for att

! De flesta uppsatser och presentationer fran konferensen finns tillgangliga pa Riksbankens hemsida: The
quest for nominal stability: Lessons from three decades with inflation targeting 23—24 May 2024 | Sveriges
Riksbank. Dar finns aven videoinspelningar fran de olika paneldiskussionerna.
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fa inflationen att stiga mot malet. Den fraga som Persson och Tabellini staller &r hur
institutioner ska utformas for att inte bara halla nere inflation och férvantningar
under normala tider utan ocksa halla uppe inflationsférvantningarna under tider da
penningpolitiken dr begransad och inte kan goras tillrackligt expansiv.

Den tidigare akademiska litteraturen har analyserat ett ensidigt trovardighetsproblem
som handlar om atgarder for att undvika for hog inflation. | sin uppsats analyserar
Persson och Tabellini en situation med ytterligare ett trovardighetsproblem — att
undvika att inflationen blir for 13g. De anvander en enkel modell dar produktion och
efterfragan i en ekonomi bestams och paverkas av varandra, av penningpolitiken och
av olika storningar. Penningpolitikens roll ar att stabilisera inflationen och
resursutnyttjandet nar storningar intraffar. Samtidigt méter penningpolitiken tva
trovardighetsproblem.

A ena sidan uppstar det som kallas inflation bias, vilket innebér att centralbanken, i
franvaro av bindande ataganden, tenderar att fora en alltfér expansiv penningpolitik.
Detta sker eftersom jamviktsnivan fér ekonomisk aktivitet ofta anses vara lagre an
den niva centralbanken efterstravar for att maximera valfarden. For att forsoka lyfta
aktiviteten till en hogre niva stimulerar centralbanken ekonomin, vilket leder till hogre
inflation an vad som &r forenligt med inflationsmalet.

A andra sidan finns ett trovardighetsproblem som handlar om deflation bias. Detta
problem uppstar nar centralbanken moter en nedre gréns for styrrantan och inte kan
sdnka rantan tillrackligt mycket for att stimulera ekonomin vid stora negativa
storningar. Resultatet blir en situation med alltfor l1ag inflation och ibland dven
deflation, vilket kan férvarra ekonomiska nedgangar och leda till en férdjupad
lagkonjunktur.

Persson och Tabellini visar forst att om en centralbank, som agerar i en ekonomi med
dessa dubbla trovardighetsproblem, kan binda sig vid en optimal penningpolitik (det
vill sdga agera under commitment) kommer den genomsnittliga inflationen att vara
hogre an inflationsmalet. Om centralbanken daremot inte kan binda sig (det vill sdga
agerar under discretion) blir utfallen mer osdkra. Den genomsnittliga inflationen kan
antingen overstiga eller understiga inflationsmalet, beroende pa vilket av de tva
trovardighetsproblemen som vager tyngst. Till exempel kan inflation bias dominera
om centralbanken prioriterar att 6ka resursutnyttjandet, medan deflation bias kan
dominera om den nedre gransen binder med tillrdckligt hog sannolikhet. Detta
resultat liknar insikterna i tidigare studier, till exempel Eggertsson och Woodford
(2003).

Den nya fragestallning som analyseras av Persson och Tabellini ar hur ett kontrakt
mellan centralbankens huvudman (”staten”) och en centralbank som agerar under
diskretion i en miljo med dessa tva trovardighetsproblem bast utformas. Principen ar
att ge centralbanken incitament att agera pa ett sadant satt att ekonomin utvecklas sa
ndra commitment-l8sningen som méijligt.2 Persson och Tabellini visar att ett sddant
kontrakt innebar att centralbanken endast ska hallas ansvarig nar réntan ligger over

2 Persson och Tabellini (1993) samt Walsh (1995) analyserar optimala kontrakt i en miljo med endast det
klassiska problemet med en ”inflation bias”.
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sin nedre grans. Kontraktet kan ocksa inkludera bade beloningar och straff, beroende
pa hur sannolikt det ar att rantan nar den nedre gréansen. Om inflationen avviker fran
malet kan staten till exempel “bestraffa” centralbanken. Om sannolikheten for att
styrrantan slar i sin nedre grans ar hogre (eller om konsekvenserna ar varre) ska
centralbanken lagga mindre vikt vid att undvika hog inflation. Detta liknar den
traditionella inflationsmalspolitiken, men med ett hégre inflationsmal.3

Hur mycket hogre ska da inflationsmalet vara? Modellen i uppsatsen ar for enkel for
att ge ett komplett svar, men en kalibrering visar att det optimala inflationsmalet kan
vara mellan 2,5 och 3 procent om det “sanna” malet ar 2 procent. Analysen visar
ocksa att man bara ska halla centralbanken ansvarig for att na inflationsmalet nar
styrrantan ligger 6ver sin nedre grans, och att centralbanken i utformningen av
penningpolitiken ska ldgga lika stor vikt vid inflation 6ver som under inflationsmalet.

Slutligen diskuterar Persson och Tabellini mojliga riktningar for att utvidga analysen.
De foresprakar bland annat att centralbanken i penningpolitiken ska ta hansyn till
finansiell stabilitet. Exempelvis kan kvantitativa lattnader anvandas for att minska
risken for finansiella kriser, men de kan ocksa skapa sarbarheter om det skapas alltfor
mycket likviditet i ekonomin.

Uppsatsen kommenterades av Carl E. Walsh (University of California, Santa Cruz) och
Donald Kohn (Brookings Institution och tidigare vice ordférande i Board of Governors
of the Federal Reserve System). Walsh holl med om att det ar viktigt att ta hansyn till
beslutsfattarnas incitament ndar man studerar hur centralbanker bor styras, och
menade att Perssons och Tabellinis analys vacker manga nya fragor kring hur man
utformar institutioner i mer komplicerade sammanhang an de som har analyserats i
den tidigare litteraturen. Walsh menade att det dessutom finns fragor kring hur
penningpolitiken kan géras mer robust mot osdkerhet, hur centralbanker
kommunicerar kring penningpolitiken och dess mdjligheter, och vad som ar den
optimala nivan pa inflationsmalet eftersom olika aktorer i samhallet paverkas pa olika
satt av inflation.

Kohn diskuterade fyra slutsatser fran uppsatsen, delvis i ljuset av Federal Reserves
dversyner av sin penningpolitiska strategi.* En slutsats dr att penningpolitiken och
maluppfyllelsen for inflationen ska utvarderas endast nar centralbanken inte varit
begrdnsad av styrrantans nedre grans. Kohn menade att detta liknar Federal Reserves
strategi med ett genomsnittligt inflationsmal, dar man siktar pa en inflation 6ver
malet om inflationen har varit under malet en tid. En andra slutsats ar att man ska
hoja inflationsmalet for att minska risken att man slar i den nedre gransen for
styrrantan. Kohn papekade att det da ar viktigt att ta hansyn till att en hogre inflation
medfor kostnader, till exempel genom att de signaler som prisférandringar skickar i en
marknadsekonomi blir svarare att tyda. En tredje slutsats ar att penningpolitiken
behover ta hansyn till finansiell stabilitet. Hir menade Kohn att det finns risker, till
exempel att inflationen da blir for 13g, sa det ar battre att istallet utveckla
makrotillsynsinstrument for att hantera risker for den finansiella stabiliteten.

3 Svensson (1997) har tidigare visat att ett optimalt centralbankskontrakt kan liknas vid ett inflationsmal.

4 Den amerikanska centralbanken Federal Reserve genomfor vart femte ar en 6versyn av den
penningpolitiska strategin. Ndsta dversyn planeras till 2025.
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Mojligtvis kan kvantitativa atgarder skraddarsys for att hantera finansiella
stabilitetsrisker utan stora effekter pa inflation och produktion. Slutligen, den fjarde
slutsatsen ar att ansvarsutkravandet ser olika ut beroende pa vilken regim
centralbanken befunnit sig i. Detta menade Kohn skulle vara mycket komplicerat i
verkligheten. Kohn menade vidare att ansvarsutkravande i praktiken inte handlar sa
mycket om utformningen av kontrakt, utan snarare om offentliga utfragningar,
utndamningar och externa utvarderingar (som i Sverige), och att centralbankens
kommunikation behover vara effektiv och riktas mot fler malgrupper.

Flexibel inflationsmalspolitik

Den andra panelen diskuterade hur “flexibel” inflationsmalspolitiken ska vara, det vill
saga hur stor vikt penningpolitiken ska lagga vid stabilitet i inflationen relativt
realekonomin. Michael Woodford (Columbia University i New York) presenterade en
uppsats med titeln “Flexible inflation targeting as optimal stabilization policy” skriven
tillsammans med Gauti Eggertsson (Brown University).

Uppsatsen tar sin utgangspunkt i analys gjord av Svensson (1999), som visar att en
optimal penningpolitik med ett flexibelt inflationsmal kan beskrivas som ett
"malkriterium”, dar centralbanken gor en optimal — det vill sdga basta méjliga —
avvagning mellan inflation och realekonomisk stabilisering, snarare an som en enkel
regel for centralbankens styrranta. Exakt hur den optimala avvagningen ser ut, och
vilket matt pa realekonomisk stabilitet som bor anvandas beror dock pa den
underliggande modell som anvands. | tidiga teoretiska analyser av flexibel
inflationsmalspolitik var vikten pa realekonomisk stabilitet forhallandevis liten (se
Woodford 2010).

Eggertsson och Woodford borjar med att visa hur en optimal penningpolitik ser ut i en
enkel nykeynesiansk modell med stela priser, dar penningpolitiken utformas for att
maximera ett genomsnittligt hushalls vélfard. | en sadan modell kommer det matt pa
realekonomin som penningpolitiken ska anpassas efter ges av ett produktionsgap, det
vill sdga hur aggregerad produktion avviker fran sin effektiva niva, och inflationen
kommer att utvecklas proportionellt till férandringen i produktionsgapet snarare an
dess niva. Vikten pa produktionsgapet bestams av hur ofta féretagen kan dndra sina
priser och hur néra substitut olika varor i ekonomin ar. En typisk kalibrering av en
sadan modell innebar att vikten som laggs pa realekonomisk stabilitet &r lag. Det
betyder att centralbankens framsta uppgift att halla inflationen stabil nara malet.

De utvidgar sedan analysen i olika riktningar for att se hur penningpolitikens optimala
malkriterium paverkas av antaganden i modellen. De analyserar forst en modell dar
graden av substituerbarhet mellan olika typer av varor inom en given sektor skiljer sig
fran graden av substituerbarhet mellan olika sektorer (dar den senare ar avsevart
lagre an den forra). En sadan modell innebér att centralbanken ska lagga en storre vikt
vid att stabilisera realekonomin an i den enkla modellen med samma grad av
substituerbarhet mellan alla varor.

Darefter analyserar Eggertsson och Woodford en modell dar olika sektorer har olika
grad av produktivitet och dar foretag dndrar sina priser om produktiviteten har
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forandrats tillrackligt mycket. Denna utvidgning av grundmodellen ger en mer
realistisk beskrivning av hur foretag andrar sina priser. | grundmodellen &r tidpunkten
for nar foretag andrar sina priser slumpmadssig, utan koppling till den ekonomiska
utvecklingen. | utvidgningen justerar foretag sina priser nar de avviker tillrackligt
mycket fran ekonomiska bestamningsfaktorer. | modellen &r det med andra ord
optimalt for foretagen att satta olika priser i olika sektorer, beroende pa deras
respektive produktivitet. Eggertsson och Woodford visar att formen pa det optimala
malkriteriet liknar den i grundmodellen, dven om den &r mer komplicerad, och menar
att implikationerna for penningpolitiken inte ar sa stora.

Slutligen utvecklar Eggertsson och Woodford en modell dar hushallens inkomst
varierar olika mycket mellan olika hushall, och dar hushallen inte kan forsdkra sig helt
mot variation i inkomsten. | den modellen spelar hushallens forvantade framtida
inkomst (och deras permanenta inkomst) en viktig roll. Centralbanken ska dels lata
inflationen stiga om hushallens inkomst mer persistent forvantas bli lagre an véntat,
dels lata inflationen variera dven om den effektiva nivan pa produktionen forandras
(till skillnad mot den enkla modellen). Vikten pa realekonomisk stabilisering ar ocksa
hogre an i den enklaste nykeynesianska modellen.

Eggertsson och Woodford drar slutsatsen att i alla de utvidgningar av den enkla
nykeynesianska modellen som de studerar kan den optimala penningpolitiken
beskrivas som en relation mellan inflation och realekonomin, som i Svensson (1999).
Men vikten vid realekonomisk stabilisering kan vara avsevart storre an i den enkla
modellen och det kan finnas anledning fér penningpolitiken att reagera pa
forandringar i den effektiva produktionsnivan om inkomstférandringar vantas bli
persistenta. Ett resultat som inte fordandras ar dock att inflationen optimalt ska bero
inte pa nivan pa produktionen (eller produktionsgapet) utan pa dess férandringstakt.

Uppsatsen kommenterades av Lucrezia Reichlin (London Business School) och
Christopher J. Erceg (Internationella valutafonden). Reichlin inledde med att
konstatera att uppsatsens resultat innebar ett starkt forsvar for regelbaserad politik.
Inte for sa kallade enkla regler som anger exakt hur styrréntan ska sattas som en
funktion av ett fatal makrovariabler (som till exempel en Taylor-regel), men for
kriterier som beskriver hur centralbankens olika malvariabler ska relateras till
varandra (ett malkriterium). Det &r da viktigt att centralbanken tydligt forklarar och
kommunicerar sina beslut i relation till férandringar i ekonomin, i ekonomins struktur
och som svar pa storningar. Hon poangterade ocksa att det har skett stora
forandringar i relativpriser under de senaste aren, sarskilt efter utbudsstérningar som
har olika effekt pa olika sektorer, och betonade att den penningpolitiska avvagningen
blir sarskilt svar efter storningar till energipriser. Det behdvs darfér mer forskning for
att forsta drivkrafterna bakom och konsekvenserna av dessa relativprisforandringar.

Erceg noterade att vikten som penningpolitiken lagger vid realekonomin jamfort med
inflationen ar sarskilt viktig efter utbudsstérningar, och att dessa har blivit vanligare
efter pandemin. Darfér behévs mer forskning for att battre forsta vad som ar en
korrekt vikt, och inte |ata antaganden i modellen bestamma vikten a priori. Det &r
darfor ocksa anvandbart att kombinera valfardsanalys (som Eggertsson och Woodford
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anvander sig av) med analys dar man mer fritt kan valja vikten som centralbanken
lagger vid realekonomisk stabilisering, som i Svensson (2007).

Inflationsmal och finansiell stabilitet

Nasta dmne som diskuterades pa konferensen var om och hur penningpolitiken bor ta
hansyn till finansiell stabilitet. Centralbanker har vanligtvis ansvar for bade
prisstabilitet och finansiell stabilitet, dar det senare ofta inkluderar ett stabilt
betalningssystem. En langvarig debatt har handlat om huruvida centralbanker explicit
bor beakta finansiell stabilitet i sina penningpolitiska beslut och, om sa ar fallet, hur
detta ska goras. Ett exempel ar strategin att “luta sig mot vinden”, vilket innebar att
centralbanken medvetet haller en hégre styrranta dn annars for att minska risker for
den finansiella stabiliteten, till exempel vid stigande tillgangspriser eller en snabb
Okning av skuldsattningen hos hushall eller féretag.

Franklin Allen (Imperial College London) presenterade en uppsats med titeln
"Inflation targeting and financial stability”, skriven tillsammans med Jae Hyoung Kim
och Ansgar Walther (bada pa Imperial College). De noterar att ekonomer fore den
globala finansiella krisen typiskt sett var skeptiska till tanken att penningpolitiken ska
ta hansyn till finansiell stabilitet, men att denna syn omvarderades efter den
finansiella krisen och att manga nu argumenterar for att finansiell stabilitet behover
vara ett explicit mal dven for penningpolitiken. De noterar ocksa att Norges Banks
centralbankslag ger en storre vikt vid finansiell stabilitet an riksbankslagen, som ser
prisstabilitet som det 6verordnade malet for penningpolitiken.

En central fraga dr om och hur andra politikomraden kan adressera problem med
finansiell stabilitet om penningpolitiken inte gor det och hur effektiv sadan
"makrotillsynsreglering” ar i praktiken. Allen och hans medférfattare ser inget starkt
stod for att makrotillsynen skulle vara tillrackligt effektiv. De tar som exempel
situationen i Kina, dar fastighetsmarknaden utvecklades dramatiskt under aren fran
borjan av 2000-talet till 2023, med mycket stora prisdkningar pa fastigheter, trots att
myndigheterna har infért manga olika regleringar for att dampa utvecklingen. En
anledning till att regleringarna inte har varit tillrackliga ar att aktiemarknaden i Kina ar
forhallandevis outvecklad, vilket inneburit att investeringar pa aktiemarknaden har
gett mycket lagre avkastning an fastighetsmarknaden. De drar slutsatsen att
myndigheterna behover ta hansyn till hela det finansiella systemet for att kunna
utforma effektiva regleringar.

Allen och hans medforfattare noterar ocksa att ett alternativ till att ”luta sig mot
vinden” ar att se till att det finns tillrdcklig likviditet pa finansiella marknader och pa sa
satt minska risken for finansiell instabilitet. Om banker méter uttagsanstormningar
kan centralbanken hjalpa bankerna genom att tillskjuta likviditet. Forfattarna
illustrerar detta i en enkel teoretisk modell. Kostnaden for att uppna finansiell
stabilitet kan da vara att inflationen blir hogre, vilket i modellen &r bra eftersom det
fordelar riskerna brett i ekonomin. | modellen fangas visserligen inte de kostnader
som kan uppsta pa grund av hog inflation, men inte heller friktioner som skapar storre
kostnader av finansiella kriser. Om kostnaden for en kris ar storre an kostnaden for
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hog inflation kan det vara fordelaktigt att anvanda likviditetsinstrument for att 6ka
stabiliteten. Centralbankens mandat bor darfor ta hansyn till bade prisstabilitet och
finansiell stabilitet.

Frank Smets (Europeiska centralbanken, numera Bank for International Settlements)
och Ida Wolden Bache (chef for Norges Bank) kommenterade uppsatsen. Smets
inledde med att notera att diskussionen ar en fortsattning av den som férdes pa en
konferens pa Riksbanken 2013, dar han sjalv presenterade en uppsats om
penningpolitik och finansiell stabilitet (se Smets 2013).> | den uppsatsen beskrev
Smets hur synen pa relationen mellan penningpolitik och finansiell stabilitet hade
paverkats av erfarenheterna under den globala finanskrisen, och att man kunde
identifiera tre olika synsatt pa vilka slutsatser som kunde dras. Till den forsta
kategorin horde de som menade att synen i stora drag var oforandrad, det vill saga att
penningpolitik och finansiell stabilitet var separata politikomraden, med olika
instrument. | den andra kategorin fanns de som menade att krisen visade vardet av
att "luta sig mot vinden”, det vill sdga att inkorporera finansiell stabilitetshansyn i
penningpolitiska beslut. | den tredje och sista kategorin fanns de som menade att de
tva politikomradena inte gar att sarskilja, och att sjalva definitionen av finansiell
stabilitet innefattar prisstabilitet. Smets argumenterade for att Allens analys tillhorde
den tredje kategorin. Samtidigt papekade Smets att den penningpolitik som Allen
analyserar i sin teoretiska modell egentligen ar likviditetspolitik. Smets redogjorde
darefter for ECB:s strategitversyn fran 2021, och han menade att element fran
samtliga tre synsatt gar att hitta i ECB:s strategi. For ECB ar prisstabilitet det priméra
malet, och finansiella stabilitetsrisker ska hanteras i forsta hand av makro- och
mikrotillsynsregleringar. Men han noterade ocksa att finansiell stabilitet och
prisstabilitet ar forutsattningar for varandra. Finansiella stabilitetsrisker hanteras
framst pa medellang sikt, och hur penningpolitiken reagerar pa sadana risker beror pa
omstandigheterna. ECB bedriver alltsa inte en systematisk politik for att pa kort sikt
"luta sig mot vinden”.

Vad géller fragan om huruvida makrotillsynen ar tillrdckligt effektiv, ansag Smets att
det finns tydligt stod i forskningslitteraturen for att detta ar fallet. Samtidigt finns det i
praktiken problem med sa kallad “inaction bias”, det vill sdga att beslutsfattare tvekar
att strama at regleringarna, och "lackage”, att marknadsaktorer kan kringga
regleringarna. Viktigast for att bibehalla finansiell stabilitet ar da att bankerna moter
hoga krav pa kapital och likviditetsbuffertar, och regleringar ar mer effektiva an
penningpolitiken for att hantera stabilitetsrisker. Slutligen noterade han att
likviditetsatgarder kan vara ett satt att hantera finansiella stabilitetsrisker, men att det
behovs mer diskussion om huruvida man kan skilja pa atgarder som syftar till att gora
penningpolitiken mer expansiv och sddana som syftar till stodja den penningpolitiska
transmissionsmekanismen.

Wolden Bache noterade forst att de penningpolitiska mandaten for Norges Bank och
Sveriges riksbank i termer av penningpolitik och finansiell stabilitet kanske skiljer sig
mindre dn vad som framgar av centralbankslagarna; prisstabilitet ar det 6verordnade
malet dven i Norge. Hon betonade att finansiell reglering och tillsyn ar den forsta

5> Diskussionerna pa konferensen 2013 sammanfattas av Berg m.fl. (2013).
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forsvarslinjen for att sdkerstalla finansiell stabilitet, men att dven om
makrotillsynsatgarder ar viktiga, har de begransningar nar det géller att finjustera
kreditcykler eller hantera bubblor pa specifika marknader. Darfor inkluderar Norges
Bank finansiella stabilitetsdvervdaganden i sina penningpolitiska beslut som en del av
strategin att hantera risker.

Norges Bank har varit tydlig med att man lutar sig mot vinden om det behévs, till
exempel under 2016-17 och i bérjan av 2022. Wolden Bache avslutade med att
konstatera att finansiella stabilitetsdvervaganden inte har varit en framtradande
faktor i penningpolitiken under de senaste aren, men att de kan bli relevanta i
framtiden beroende pa hur ekonomin utvecklas, vilka risker som bedoms uppsta och
hur effektiva andra verktyg bedéms vara. Hon betonade vikten av att noggrant vaga
kostnader mot fordelar med eventuella interventioner och att ha en holistisk syn pa
bade makrotillsyns- och penningpolitik.

Inflationsmal och vaxelkurser

Den fjarde panelen pa konferensen handlade om hur penningpolitik ska bedrivas i
Oppna ekonomier nar det ar stora rorelser i ravarupriser och nar fluktuationer i
vaxelkursen har en stor paverkan pa ekonomin. Silvana Tenreyro (London School of
Economics, tidigare extern medlem av Bank of Englands penningpolitiska kommitté)
inledde med att presentera en uppsats med titeln “Commodity shocks with diverse
impacts: how can different central banks tailor their policies?”, skriven med Thomas
Drechsel (University of Maryland), Michael McLeay (Bank of England) och Enrico D.
Turri (London School of Economics).

| uppsatsen analyserar Tenreyro och medforfattarna hur en centralbank ska bedriva
penningpolitik i en miljé med kraftiga rorelser i ravarupriser, och hur slutsatserna
beror pa om ekonomin ar en avancerad ekonomi eller en utvecklingsekonomi, och om
ekonomin exporterar eller importerar ravaror. Med avancerad ekonomi menar de ett
land vars upplaningskostnader pa internationella kapitalmarknader ar mindre kansliga
for hur mycket skuld i utlandsk valuta som landet har, medan utvecklingsekonomiers
upplaningskostnader ar mer kénsliga. De utvidgar en nykeynesiansk modell av en liten
Oppen ekonomi som baseras pa Svensson (2000) genom att inkludera ravaror som
handlas globalt och som anvands till bade konsumtion och som insatsvaror i annan
produktion. Modellen tar dven hansyn till att villkoren for utlandsupplaning paverkas
av hur ravarupriserna fluktuerar och om landet exporterar eller importerar ravaror,
samt att villkoren paverkas mer i utvecklingsekonomier an i avancerade ekonomier.
Forfattarna studerar alternativa satt att bedriva penningpolitik — fast vaxelkurs eller
rorlig vaxelkurs med ett inflationsmal — nar ekonomierna drabbas av stérningar till
ravarupriserna, och jamfér med en politik som maximerar hushallens valfard.

Forfattarna visar att en traditionell inflationsmalspolitik med rorlig vaxelkurs typiskt
sett ar battre an en fast vaxelkurspolitik. Det géller for avancerade ekonomier oavsett
om de exporterar eller importerar ravaror och fér utvecklingsekonomier som
exporterar ravaror. En rorlig vaxelkurs bidrar da till att minska volatiliteten i
inflationen och produktionen. Fér utvecklingsekonomier som importerar ravaror ar

13



PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2025 nr 1

dock fast vaxelkurs battre, da det dampar effekterna pa ekonomin av fluktuationer i
importpriser. Men i de flesta ekonomier menar forfattarna att det finns fordelar med
att lata vaxelkursen variera och inrikta penningpolitiken pa att stabilisera den
inhemska ekonomin.

| sin presentation noterade Tenreyro att modellen de anvander berér en liten 6ppen
ekonomi, dar vaxelkursen framst paverkas av den inhemska penningpolitiken. | en
modell med flera ekonomier kan det finnas anledning att koordinera politiken mellan
lander for att fa en utveckling som ar bra for manga lander. Och for att hantera fragor
kring geopolitik och klimatforandringar behovs andra typer av modeller med politiska
verktyg som skatter och subventioner for att paverka investeringar, handel och
situationer dér det uppstar brist pa viktiga insatsvaror.

Uppsatsen kommenterades av Maurice Obstfeld (Peterson Institute for International
Economics) och Andréa Maechler (Bank for International Settlements). Obstfeld
inledde med att satta in uppsatsen i ett storre sammanhang genom att paminna om
den sa kallade “omojliga tre-enigheten”, det vill sdga att lander som valjer fast
vaxelkurs i en varld med fria kapitalrorelser maste ge upp sin penningpolitiska
autonomi och inte samtidigt kan ha andra nominella mal, sdsom inhemsk
prisstabilitet. Forskning under senare ar har dock fragat hur kostsamt det ar i
praktiken att halla fast vid en fast vaxelkurs, eller omvant vad vardet av en rorlig
vaxelkurs ar, sarskilt nar det galler andra mal som stabilitet i inflation och den reala
ekonomin eller finansiell stabilitet (se Rey 2013). Obstfeld noterade att uppsatsen gor
en viktig analys som passar vl in i den aktuella debatten. Analysen visar att
oberoende penningpolitik har ett stort varde foér de flesta sma 6ppna ekonomier. Han
ifragasatte dock antagandet att fasta vaxelkurser ar helt trovardiga. Det antagandet
kan innebara att fordelarna med en fast vaxelkurs 6verskattas. | praktiken ar det
osannolikt att den fasta vaxelkursen skulle vara perfekt trovardig, varken i
utvecklingsekonomier eller avancerade ekonomier. Ett alternativ vore att i analysen
anta att riskpremien pa finansiella marknader paverkas av hur trovardig
vaxelkursregimen ar. Det skulle paverka hur ekonomin reagerar pa olika storningar.

En annan viktig fraga att beakta ar att ravaruprisfluktuationer inte intraffar i ett
vakuum, utan att de ofta drivs av andra storningar i den globala ekonomin, till
exempel forandringar i penningpolitiken i stora lander. Det skulle gora en flexibel
vaxelkurs an mer attraktiv; om en atstramande penningpolitik globalt 6kar
riskpremien for utvecklingslander kommer en férsvagning av vaxelkursen att dampa
de negativa effekterna pa den inhemska ekonomin. Obstfeld avslutade med att notera
att analysen overlag visar att inflationsmalspolitik med en flexibel vaxelkurs &r en bra
strategi, och att den st6édjer de politiska val som har gjorts i manga
utvecklingsekonomier.

Maechler papekade att uppsatsen analyserar en mycket aktuell fraga: hur robusta
penningpolitiska ramverk ar vid utbudsstorningar nar finansiella kanaler ar viktiga.
Hon noterade att ett ytterligare mojligt verktyg for centralbanker i sma 6ppna
ekonomier ar valutainterventioner, och att framférallt utvecklingslander har 6kat sina
valutareserver dramatiskt under de senaste 20 aren. Det verkar ocksa ha dampat
effekten av olika stérningar till dessa ekonomier. Valutainterventioner kan alltsa vara
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ett viktigt komplement till penningpolitik for att stabilisera vaxelkursen och forbattra
avvagningen mellan att stabilisera inflation och realekonomin.

Maechler fortsatte med att konstatera att skuldsattningen har 6kat i manga
ekonomier, i bade avancerade ekonomier och utvecklingsekonomier. Analysen i
uppsatsen fokuserar pa landers skuldsattning i utlandsk valuta, men dven
skuldsattning i inhemsk valuta har 6kat. Det &r darfor viktigt att battre forsta hur
skuldsattning i allménhet paverkar riskpremier och makro-finansiell stabilitet.

Penning- och finanspolitik

Nasta panel diskuterade samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik. Olivier J.
Blanchard (Peterson Institute for International Economics) presenterade en uppsats
med titeln “Fiscal policy as a stabilization tool. The case for quasi-automatic
stabilizers”. Blanchard inledde med att notera att mycket forskning kring
stabiliseringspolitik har behandlat penningpolitik, och da sarskilt inflationsmalspolitik,
men att inte tillrackligt fokus har getts till finanspolitik. | den vanligaste modellen for
penningpolitisk analys behovs ingen finanspolitik for att stabilisera ekonomin, utan
det kan skotas av penningpolitiken medan finanspolitiken anpassar sig till den férda
penningpolitiken. | praktiken finns dock manga friktioner som gor att finanspolitiken
behover ta en aktiv roll. Exempelvis ar det svarare att med penningpolitiken
stabilisera ekonomin nar hushall méter lanerestriktioner, om det finns trogheter i
realloner eller ekonomin tréffas av stérningar till ravarupriser, eller nar styrrantan
narmar sig sin nedre grans. | samtliga fall kan finanspolitiken behdvas som alternativ
till penningpolitiken for att stabilisera ekonomin.

Utmaningarna i verkligheten dr dock manga. Finanspolitiska beslut fattas av politiker
som kan ha en alltfor kort horisont. Den finanspolitiska beslutsprocessen ar ofta
utdragen. Forandringar i finanspolitiken tar langre tid att paverka ekonomin dn
penningpolitiska forandringar. En viktig del av finanspolitiken ar darfér automatiska
stabilisatorer, som inte kraver aktiva beslut for att verka. Blanchard noterade att
effekten av automatiska stabilisatorer, som kan vara stor, beror pa manga faktorer, till
exempel hur progressivt skattesystemet ar. | sddana fall blir effekten av en automatisk
stabilisator pa ekonomin inte ett medvetet val utan snarare en biprodukt.

Blanchard argumenterade for att anvanda kvasi-automatiska stabilisatorer, som
aktiveras nar en observerbar variabel, sdsom BNP eller arbetslosheten, nar en viss
troskelniva.® For att fungera val behéver dessa stabilisatorer uppfylla en rad kriterier.
De bor vara skuldneutrala 6ver tid (sa att inte statsskulden systematiskt stiger eller
sjunker); de ska stabilisera resursutnyttjandet (hur produktion eller sysselsattning
varierar kring sina effektiva nivaer); och de bor reagera snabbt och vara enkla att
inféra. Det finns manga mojliga verktyg som kan fungera som kvasi-automatiska
stabilisatorer. Blanchard fokuserade i sin presentation pa effekterna av att lata
momssatsen pa varor och tjdnster variera beroende pa hur resursutnyttjandet
utvecklas. | en enkel modell visade han hur en tidsvarierande moms leder till att
inflationen och produktionen paverkas mindre av efterfragestérningar om

6| Blanchards modell anvands ett gap, till exempel arbetsldshetens avvikelse fran naturlig arbetsloshet.
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momssatsen automatiskt sénks i daliga tider och hdjs i goda. Han avslutade med att
diskutera flera aspekter avimplementering som kan vara komplicerade.

Tommaso Monacelli (Bocconi-universitetet i Milano) och Signe Krogstrup (medlem av
Danmarks Nationalbanks direktion) kommenterade Blanchards uppsats. Monacelli
noterade forst att en tidsvarierande momssats skulle ha mer direkta effekter pa
efterfragan an penningpolitik, eftersom den direkt paverkar utgifterna for samtliga
hushall i ekonomin. En viktig fraga ar dock i vilken utstrackning forandringar i
momssatsen fors vidare till de slutliga priserna pa varor och tjanster. Empiriska studier
tyder pa att forandringar i momssatsen har begransad effekt pa priser, och darfor
mest paverkar féretagens vinstmarginaler. Man kan ocksa misstdnka att héjningar av
momsen paverkar priserna mer an sankningar, eftersom foretag ar mer benégna att
behalla priserna pa en hégre niva. Monacelli presenterade ocksa empiriska resultat
som tyder pa att forandringar i momssatser framst paverkar efterfragan pa varaktiga
varor, och sadan efterfragan tenderar att dimpas avsevart i lagkonjunkturer da
hushall upplever en 6kad osdkerhet om sin framtid. Detta kan gora att férandringar i
momssatsen blir mindre effektiva i lagkonjunkturer, vilket ar just da man vill stimulera
ekonomin.

Krogstrup noterade att statsskulden har okat kraftigt i manga lander sedan den
globala finansiella krisen, vilket begransar mojligheten att anvanda finanspolitik aktivt
for att stabilisera ekonomin. Hon diskuterade utmaningar i att implementera en kvasi-
automatisk moms i praktiken. Om denna baseras pa till exempel ett produktionsgap
behovs fortfarande ett stort matt av bedomningar for att avgora nivan pa potentiell
output. En annan aspekt som hon tog upp gallde att en tidsvarierande moms kommer
att paverka inflationen, vilket kan komplicera penningpolitiken. Hon argumenterade
ocksa for att det kan vara effektivt att bygga buffertar i forvag for att hantera
ekonomiska stérningar.

Inflationsmalspolitik i praktiken

Den avslutande panelen behandlade erfarenheterna av att bedriva
inflationsmalspolitik i praktiken. Lord Mervyn King (tidigare chef for Bank of England)
presenterade en uppsats med titeln ”Inflation targets: practice ahead of theory”, som
ocksa finns publicerad i detta nummer av Penning- och valutapolitik (se King 2025).

King poangterade att inflationsmalspolitik har varit en framgangsrik regim framforallt
for att den forandrade sattet som centralbanker fattade penningpolitiska beslut och
kommunicerade kring penningpolitiken. Transparens och ansvarsutkravande har varit
centrala delar av regimen, och ar en naturlig del av penningpolitiken nar det finns stor
osdkerhet om den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

Nar inflationsmalspolitiken forst infordes var malet att uppna prisstabilitet i
allménhet, snarare an att na en specifik inflationstakt. Detta var mycket viktigt efter
den héga inflationen pa 1970- och 1980-talen. Inflationsmalspolitiken kombinerades
med att centralbanker gradvis fick utokat oberoende, att penningpolitiska beslut i de
flesta fall fattades av en penningpolitisk kommitté, och att centralbanken hélls
ansvarig for besluten och maluppfyllelsen.
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King ar dock skeptisk till den teoretiska forskningslitteraturen om penningpolitik och
inflationsmal. Teoretiska modeller ar anvandbara for att illustrera viktiga mekanismer,
och har till exempel medfort att inflationsférvantningar har blivit en viktig del av den
penningpolitiska analysen. Men modeller ar alltid férenklingar. Och de modeller som
har blivit tongivande bland centralbanker de senaste decennierna har inte kunnat
beakta det komplexa och vaxande finansiella systemet. De har ocksa gett ett falskt
intryck av att penningpolitiken kan kontrollera inflationen med stor precision.
Modellerna som numera anvands bortser ofta fran matt pa penningmangden och
andra nominella variabler och hur de paverkar inflationen. King menar att detta
bidrog till att centralbanker underskattade riskerna med den expansiva
penningpolitiken som bedrevs i de flesta avancerade ekonomierna under 2020-21.
Det behovs ocksa modeller som explicit modellerar penningpolitikens trovardighet
och hur den paverkas av maluppfyllelsen.

Nar King blickar framat ser han tva stora utmaningar fér penningpolitiken. En
utmaning handlar om huruvida centralbanker kommer att behalla sitt fokus pa att
stabilisera inflationen. Stigande statsskuld i manga lander och utvecklingen mot 6kad
protektionism kommer sannolikt att leda till ett hégre inflationstryck och darmed en
mer atstramande penningpolitik. Och hog statsskuld kan leda till att det politiska
trycket pa centralbanker 6kar, dven om det formella oberoendet inte &r hotat.

En andra utmaning ar att undvika stora felbedomningar. Eftersom varlden
karaktariseras av radikal osdkerhet, dar den underliggande strukturen i ekonomin
standigt forandras, argumenterade King for att modeller &r mindre anvandbara for att
forsta vad som pagar. Darfor ar det viktigt att centralbanker har ett bra internt klimat
for diskussion och debatt. Det finns alltid en risk for grupptankande, men den risken
kan minskas genom att ha ett stort matt av intellektuell mangfald inom
centralbanken. Dessutom finns en risk att trovardigheten for inflationsmalet
forsamras om centralbanken far alltfér brett ansvar.

King avslutar med nagra forslag for hur inflationsmalspolitik ska féras i framtiden:

e |arbetet med prognoser for inflation och andra variabler, utforska olika
antaganden angaende penningpolitikens trovardighet.

e Lagg mindre fokus pa prognosen i ett huvudscenario och mer fokus pa risker
runt huvudscenariot. Ekonomiska scenarier och osdkerhetsintervall kring
prognosen ar tva satt att illustrera osakerhet och risker, och de tva
metoderna kan komplettera varandra.

e  Avsta fran att ge vagledning om den framtida penningpolitiken (sa kallad
"forward guidance”). Eftersom ekonomins utveckling ar osaker vet inte
centralbanker hur styrrantan kommer att utvecklas. Penningpolitisk
vagledning blandar ihop centralbankens reaktionsfunktion med dess prognos
av ekonomins utveckling och riskerar att minska centralbankens trovardighet
om man inte foljer vagledningen. Det ar viktigare att utveckla en beréattelse
om ekonomins tillstdnd, och den berattelsen kommer att variera 6ver tid.

e Publicera och diskutera statistik 6ver hur monetara variabler utvecklas,
sarskilt tillvaxttakten i breda penningméangdsmatt.
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e Sluta publicera detaljerade protokoll fran penningpolitiska méten. Det 6kar
inte transparensen, utan leder bara till att den viktiga diskussionen sker vid
andra moten och att spontana samtal inte kommer till stand.

Kings uppsats kommenterades av Charles L. Evans (tidigare chef for Federal Reserve
Bank of Chicago) och Carolyn A. Wilkins (extern medlem av Bank of Englands
finansiella stabilitets-kommitté och tidigare vice centralbankschef pa Bank of Canada).
Evans fokuserade sin diskussion pa penningpolitik under radikal osdkerhet. Han
betonade att radikal osdkerhet férandrar spelreglerna fér penningpolitiken, vilket
kraver nya synsatt och ett 6kat fokus pa faktorer som forbisetts, och att det basta en
centralbank kan gora néar det rader radikal osékerhet ar att analysera alternativa
scenarier. Till skillnad fran King menar Evans att forward guidance har visat sig vara
anvandbart, men papekade att det finns olika sorters forward guidance.

Evans avslutade med nagra tankar om Federal Reserves penningpolitik. Han betonade
vikten av férankrade inflationsférvantningar och noterade att centralbankernas
modeller inte automatiskt atergar till tva procents inflation om férvantningarna inte
ar férankrade. Han framholl att héjningarna av styrrantan har varit effektiva for att
begransa inflationstrycket och att det har gatt att genomfora en atstramande
penningpolitik, aven om det ar svarare att bedriva en expansiv penningpolitik vid den
nedre gransen for styrrantan.

Wilkins diskuterade begransningar i de modeller som anvands for att utforma
penningpolitik, betydelsen av transparens kring centralbankernas reaktionsfunktioner,
och hur finansiell stabilitet kan stodja penningpolitiska mal. Hon holl med King om att
modellanalysen pa centralbanker kan utvecklas, till exempel genom att analysera
modeller dar trovardigheten kan variera 6ver tid, utveckla utbudssidan, och eventuellt
inkludera monetara aggregat. Hon holl ocksa med om att det finns risker med stark
vagledning om penningpolitiken eftersom det kan skada centralbankens trovardighet,
och foreslog att centralbanker skulle kommunicera tydligare kring sin
reaktionsfunktion, dven om det inte ar enkelt.

Hon sag ocksa att mikro- eller makrotillsynsatgarder kan bidra till att minska risker
med finansiella sarbarheter, dven om det finns manga utmaningar nar den finansiella
sektorn utvecklas snabbt. Darfor kan centralbanker behdva utveckla nya verktyg for
att stodja finansiell stabilitet.

Slutligen betonade Wilkins att det behdvs mer analys av samspelet mellan penning-
och finanspolitik, d&ven om det ar svart att fa till koordinering mellan de tva
politikomradena. Man kan dnda analysera vilka for- och nackdelar som finns med att
anvéanda tillgangskop i penningpolitiskt syfte jamfort med finanspolitisk stimulans, och
man bor regelbundet utbyta information mellan centralbanken och de finanspolitiska
myndigheterna for att identifiera situationer nar finanspolitiska atgarder kan vara att
foredra.
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Avslutande ord

Inflationsmalspolitik har under de senaste trettio aren vuxit fram som det
dominerande sattet att bedriva penningpolitik, framst bland avancerade ekonomier
men dven bland utvecklingslander. En anledning var att tidigare regimer med en fast
vaxelkurs i flera lander (som Sverige) visade sig vara otillrackliga for att etablera ett
nominellt ankare och bidra till ekonomisk stabilitet.

Erfarenheter och utvarderingar visar att inflationsmalspolitiken har varit framgangsrik.
Initialt var politiken ett recept for att fa ned den genomsnittliga inflationstakten utan
att strypa den ekonomiska tillvéxten. Senare, under perioden med mycket hog
inflation efter pandemin och Rysslands invasion av Ukraina, har
inflationsmalspolitiken bidragit till att halla inflationsférvantningarna férankrade kring
malet. Detta har underlattat en snabbare atergang till inflationsmalet och minskat de
realekonomiska kostnaderna.

Deltagarna pa Riksbankens konferens var eniga om att inflationsmalspolitik har varit
en mycket framgangsrik strategi for att uppna nominell stabilitet. Men det finns flera
omraden dar mer forskning och utveckling av ramverket kan behévas. Ett omrade
gdller samspelet mellan penningpolitiken och centralbankers ansvar for finansiell
stabilitet. Ett annat omrade beror hur penningpolitiken ska samverka med
finanspolitiken. Ytterligare omraden handlar om hur penningpolitiken ska hantera
osikerhet och stérningar som kommer fran omvirlden.”

En av inflationsmalspolitikens styrkor ligger i dess flexibilitet och anpassningsférmaga i
en féranderlig varld. For att bevara denna framgang och mota framtidens utmaningar
kravs fortsatt forskning, innovation och ett ndra samspel mellan teori och praktik. Ratt
anpassad till nya ekonomiska och finansiella utmaningar kan inflationsmalspolitiken
forbli en hornsten i en stabil och hallbar ekonomisk utveckling.

7 For ytterligare diskussion, se Hansson m.fl. (2018) och Jonsson och Vredin (2025).
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Huvudtalare: Michael Woodford, Columbia University
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Moderator: Charles Bean, London School of Economics
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Huvudtalare: Franklin Allen, Imperial College London

Kommentatorer: Frank Smets, Europeiska centralbanken
Ida Wolden Bache, Norges Bank

Moderator: Anders Vredin, Sveriges riksbank

Panel 4: Inflationsmal och vixelkurser

Huvudtalare: Silvana Tenreyro, London School of Economics

Kommentatorer: Maurice Obstfeld, Peterson Institute for International Economics
Andréa Maechler, Bank for International Settlements

Moderator: Karolina Ekholm, Riksgaldskontoret

Panel 5: Penning- och finanspolitik

Huvudtalare: Olivier J. Blanchard, Peterson Institute for International Economics
Kommentatorer: Tommaso Monacelli, Bocconi University

Signe Krogstrup, Danmarks Nationalbank
Moderator: Tore Ellingsen, Handelshogskolan i Stockholm

Panel 6: Inflationsmalspolitik i praktiken

Huvudtalare: Mervyn King
Kommentatorer: Charles L. Evans, University of Chicago

Carolyn A. Wilkins, Griswold Center, Princeton University
Moderator: Anna Breman, Sveriges riksbank
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Martin Flodén, Sveriges riksbank
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Jesper Lindé, Internationella valutafonden
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