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Inledning

Innan den finansiella krisen brét ut radde samstdmmighet 1 den penningpolitiska litteratu-
ren kring penningpolitiska avviganden. Penningpolitiken skulle fokusera pa prisstabilitet
och — i den mén inflationsmidlet tilliter— utvecklingen i den reala ekonomin. Litteraturen,
med stort fokus pa de sa kallade DSGE-modellerna (Dynamic Stochastic General Equilibrium
Models), hade vunnit i terrdng bade vad gillde teori och praxis. Dessa modeller innehdll
inga hinsyn till finansiell stabilitet i de penningpolitiska malfunktionerna. Detta var kon-
sensus dven hos beslutsfattarna. Det fanns enligt denna syn saledes ingen anledning att
bry sig om tillgangspriser annat dn deras implikationer pa inflationen. Eftersom det inte
gar att forutspa finansiella kriser skulle centralbanken saledes inte férebygga uppkomsten
av finansiella obalanser, utan snarare stida upp efter finansiella bubblor som spricker
(Woodford, 2012). Ett annat skil till varfér penningpolitiken inte skulle ta hinsyn till
finansiell stabilitet var tvivel angdende i vilken utstrickning penningpolitiken paverkar
uppbyggnaden av risker som utgdr ett hot mot finansiell stabilitet. Det pédstods ofta att
anpassningar av centralbankens instrument, ofta den korta rintan, har liten effekt pd akti-
emarknaden och/eller bubblor pa fastighetsmarknaden (Yellen , 2014). Aven om det
fanns visst st6d fOr att fordndringar 1 den korta rdntan paverkar tillgAngspriser sa ansags
anpassningar av denna fOr att motverka finansiella obalanser ha en mer tydlig negativ
effekt pa efterfrdgan. Penningpolitiken skulle sledes inte utformas f6r att forebygga ris-
ken f6r en finansiell kris utan stida upp efterverkningarna av en kris eftersom det var mer
tydligt vad penningpolitiken kunde bidra med nir det handlade om likviditetsbrist 1 det
finansiella systemet. Slutligen, dven om penningpolitiken paverkar risken f6r finansiella
obalanser ansigs det finnas bittre verktyg for att forhindra férekomsten av dessa. Tinber-
gen-principen (ett mal-ett instrument) innebdr att man inte skall ha mer dn ett mal f6r
varje tillgingligt instrument (Woodford, 2012).

Att stida upp efter den finansiella krisen visade sig dock vara mycket svért. Trots kraftiga
anstrangningar av flertalet centralbanker gick det inte att undvika en kraftig dtstramning
av virldsekonomin. Manga ekonomier kimpar fortfarande med efterdyningarna av den
finansiella krisen. En implikation av detta r att man under senare dr har ifrdgasatt den
tore krisen férda ekonomiska politiken, och inte minst penningpolitiken. Den tidigare,
inte ifrdgasatta, penningpolitiken med fokus pa prisstabilitet blev féremal f6r en ny dis-
kussion kring inkluderandet av finansiell stabilitet i det penningpolitiska mandatet.! Detta
eftersom prisstabilitet, definierat som ldg inflation 1 varor och tjidnster, har visat sig vara
ett otillrickligt villkor f&r finansiell stabilitet (Smets, 2013). Nér den finansiella marknaden
kinnetecknas av imperfektioner férvrings beteendet hos individerna pa denna marknad.
Ex-ante implicerar det 6verdrivet riskbeteende i form av exempelvis 6kad skuldsittnings-

1 Diskussionen kring inférandet av finansiell stabilitet i centralbankens méalfunktion har pdgatt l&nge och &r aktuell
an idag, se exempelvis Stein (2014).



grad ("leverage”) och 6kad exponering mot riskfyllda tillgdngar. Ex-post blir resultatet
negativa externaliteter pa tillgingspris- och vixelkursmarknaden (IMF, 2013). Konjunk-
turuppgangar och konjunkturnedgangar blir saledes forstirkta nir den finansiella mark-
nadens funktionssitt dr imperfekt.

Innan krisen rddde det sdledes konsensus att penningpolitiken skulle fokusera pa pris-
och ekonomisk stabilitet och siledes inte ta hdnsyn till finansiella obalanser. Figur 1 visar
separationen av penningpolitik och tillsyn (mikro) innan den finansiella krisen brét ut.
Fokus pd finansiella obalanser var mer pd mikroniva och de risker vilka enskilda finansi-
ella institut mojligtvis var exponerade mot. Vid den penningpolitiska utformningen gavs
inte mycket utrymme till hur olika finansiella chocker paverkar 6vriga ekonomin och hur
olika tillsynsatgirder skulle paverka inflation och produktion.

Den finansiella krisen har férindrat ovanstiende synsitt radikalt. Det rdder visserligen en
viss konsensus att ”Tinbergen-principen” fortfarande ska tillimpas. Penningpolitik ska
anvindas for att inflationsmalet uppfylls samt, med hinsyn tagen till inflationsmalet, si-
kerstilla en stabil ekonomisk utveckling. Dock finns det bade teoretiker och praktiker
som anser att penningpolitiken och de modeller som ligger till grund f6r de penningpoli-
tiska besluten bér moderniseras med en mer realistisk bild av den finansiella marknaden.
Woodford (2010) anser exempelvis att man i det makroekonomiska ramverket behdver
inkludera betydelsen av finansiella intermediirer och olika friktioner som kan hindra ett
effektivt utbud av krediter. Penningpolitiken bér saledes ta hinsyn till uppbyggnaden av
finansiella obalanser.2

Oavsett om man ér anhingare av Tinbergen-principen eller om man fresprakar en ut-
vidgning av penningpolitiken till att dven inkorporera finansiell stabilitet har den stora
spridningen av den finansiella krisen, bade inom sektorer och globalt, haft betydelse f6r
makrotillsynens roll som politikomrade. Makrotillsynens mal, finansiell stabilitet, definie-
ras enligt Riksbanken (2014) “som att det finansiella systemet kan uppritthalla sina tre grundlig-
gande funktioner — formedling av betalningar, onvandling av sparande till investeringar och riskhante-
ring — och dessutom ha motstandskraft mot storningar som hotar dessa funktioner”. Vidare, stabila
finansiella system ér enligt Riksbanken (2014) en ”forutsdttning for att ekonomin ska fungera och
vixa. En allvarlig kris i det finansiella systemet riskerar till att leda till omfattande ekonomiska och
sociala kostnader”’. Makrotillsynen, mikrotillsyn och makroekonomisk politik ér inte heller
oberoende utan paverkar varandra och varandras mal. Exempelvis har makrotillsynsat-
girder som kontracykliska kapitalbuffertar dven effekt pa den reala ekonomin. Detta har
givetvis implikationer f6r hur penningpolitiken kan bedtivas for att uppfylla inflationsma-
let. Penningpolitiken behéver siledes ta hdnsyn till makrotillsynen.> Pa motsvarande sitt
paverkar penningpolitiken, genom férindringar i styrrintan, bankernas finansieringskost-
nader och dirmed kreditmingden i ekonomin. Penningpolitiken har saledes implikationer
pa de finansiella marknaderna. Se Figur 2 f6r hur bilden efter krisen ser ut.

2 se exempelvis Adam och Woodford (2013) och Woodford (2012).

3 Fér en mer utférlig analys av makrotillsynens konjunkurella effekter och penningpolitken, se Jonsson och Moran
(2014). En hojning av de kontracykliska kapitalbuffertarna, resulterar enligt férfattarna, i en 6kning av bankernas
finansieringskostnader och dérmed minskar kreditgivningen. Féretagens maojligheter till att finansiera nya
investeringar férsamras. Farre investeringar leder till en ddmpad efterfr@gan och lagre inflationstryck. Forfattarna
understryker dock att penningpolitikens reaktion p8 inforandet av en kontracyklisk kapitalbuffert beror p8 vilka
stérningar som intraffar i ekonomin, n8got som &r svart att forutsaga. Férfattarna tittar p& paverkan pa
penningpolitken vid inférandet av kontracykliska kapitalbuffertar vid tv8 olika stérningar, en produktivitetsstérning
(s8 kallad utbudsstérning) och en stérnnig som paverkar den offentliga konsumtionen (efterfrdgestérning). Vid en
utbudsstdrning har kapitalbuffertarna konjunktureffektern en begransad effekt p& penningpolitiken. Vid
efterfragechocken implicerar inférandet av kapitalbufferten att penningpolitiken behdver anvanda styrrantan ndgot
mer for att fa ner ett 6kat inflationstryck.



Uppligget i var oversikt dr f6ljande: I nésta avsnitt beskriver vi makrotillsyn och pen-
ningpolitik. Enligt litteraturen uppstar en konflikt mellan dessa tva omraden i tva fall. 1
majoriteten av fallen dr makrotillsyn och penningpolitik dock oberoende. I litteraturen
framgér ocksa att det optimala anvindandet av penningpolitik eller/och makrotillsyn
beror pd vilka chocker ekonomin utsitts for. Vi gar dven igenom olika modeller med
makrotillsyn och penningpolitik enligt Modjfied Jacksons Hole Consensus. Efter avsnittet om
makrotillsyn och penningpolitik tar vi upp tre synsitt i litteraturen ("Modjfied Jackson Hole
Consensus’,” Leaning Against the Wind Vindicated” och ”Financial Stability Is Price Stability”)
vilka férs6ker besvara frigan huruvida penningpolitiken ska ta hinsyn till finansiell stabili-
tet. Den teoretiska 6versikten f6ljs av en beskrivning av hur olika policyinstitutioner
(IMF, centralbanker etc.) ser pa kopplingen mellan finansiell stabilitet och penningpolitik.
Slutligen sammanfattar vi vara intryck av litteraturgenomgangen.
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Figur 1: Bild innan krisen. Kalla IMF
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Figur 2: Bild efter frisen. Kélla: IMF

PENNINGPOLITIK OCH MAKROTILLSYN

Enligt Europeiska Systemrisknimnden (ESRB¢) (2014) syftar makrotillsyn till att forebygga
risker for det finansiella systemet som helhet”. Som vi sag i Figur 1 var fokus innan den finansi-
ella krisen enbart pa tillstindet i enskilda institut, sa kallad mikrotillsyn. Efter krisen 6kade
betydelsen av makrotillsyn.

Som framgar av Tabell 1 beh6ver det inte nédvindigtvis finnas en konflikt mellan makro-
tillsyn och penningpolitik. Mer specifikt listar Tabell 1 fall dir penningpolitik och makro-
tillsyn antingen kan vara komplement till varandra, oberoende av varandra eller i konflikt
med varandra. Det kommer alltid att finnas bieffekter mellan makrotillsyn och penning-
politik men oberoendet enligt Beau et al. (2013) innebir att, givet en viss makrotillsynsat-
gird, penningpolitiken bedrivs som vanligt och att bidde makrotillsyn och penningpolitik
kommer att uppna milen. Det dr bara tvé fall dir penningpolitik och makrotillsyn stér i
konflikt med varandra: nir inflationen 4r under malet samtidigt som den finansiella mark-
naden dr 6verhettad och nir inflationen dr 6ver malet samtidigt som den finansiella
matknaden 4r underkyld. I det férsta fallet uppstar konflikten eftersom malen f6r pen-
ningpolitiken implicerar att penningpolitiken ska bedrivas mer expansivt nir inflationen ar
under malet. En expansiv penningpolitik resulterar dock i en dnnu mer &verhettad finan-
siell marknad, vilket 4r i konflikt med vad maélen f6r finansiell stabilitet rekommenderar. 1
det andra fallet dr situationen den omvinda, det vill sdga en inflation som ér Gver malet
vilket enligt malen f6r penningpolitiken bor resultera i en hégre reporinta. Detta har dock

4 ESRB stér for European Systemic Risk Board




negativa effekter pa en redan dimpad finansiell marknad. Ovriga situationer ir penning-
politik och makrotillsyn antingen oberoende eller komplement.

I praktiken finns féljande tre modeller enligt vilka penningpolitik och makrotillsyn organi-
seras:

e Modell 1: beslutsmakten 6ver bade penningpolitik och makrotillsyn tilldelas
centralbankens direktion. Denna modell adopterades i linder ddr centralbanken
hade tillsynsansvar tidigare, sd som Tjeckiska Centralbanken eller Reserve Bank
of New Zealand.

e Modell 2: olika kommittéer inom centralbanken har beslutsmakt &ver penningpo-
litiken respektive makrotillsynen. I kommitteen som ansvarar f6r makrotillsynen
sitter ibland foretridare frin andra institutioner. Storbritanniens ramverk f6r po-
licy beslut dr organiserad enligt denna modell.

e Modell 3: penningpolitiska beslut ligger hos centralbanken medan mandaten f6r
makrotillsyn tilldelas en kommitté utanfér centralbanken. En eller flera andra in-
stitutioner kan vara medlemmar i denna kommitté. Policybeslut 1 Sverige, Austra-
lien, Frankrike och USA ir organiserad enligt denna modell (IMF, 2013b och
Dunstan, 2014).

Det finns f61- och nackdelar med att penningpolitik och makrotillsyn utévas under ett
och samma tak. Férdelen med att ha dessa tvd politikomrdden under ett och samma tak,
dock med olika instrument f6r att uppna respektive mal, 4r att information litt kan utby-
tas och att det finns en gemensam forstielse f6r koordination mellan de tva omridena.
Samtidigt kan makrotillsynsfunktionen skyddas fran politiskt inflytande. Nackdelen med
att bedriva penningpolitik och makrotillsyn inom en och samma institution kan exempel-
vis vara att en centralbank skulle vilja anvinda inflationen fOr att avhjilpa privata sek-
torers balansrikningar efter en finansiell stérning. Detta kan leda till ldgre trovirdighet
som kan dventyra centralbankens rykte (Claessens och Valencia, 2013).

Tabell 1: Situationer dar penningpolitiken och makrotillsynen kan ha motstridiga resultat

Inflation 6ver Inflation néra Inflation under
malet malet malet
Finansiell boom Konplement Oberoende Konflikt
Ingen obalans Oberoende Oberoende Oberoende
Finansiell kyla Konflikt Oberoende Komplement

Kalla: Beawu et al. 2013

Slutsatsen efter en genomging av litteraturen ar att penningpolitik och makrotillsyn éver-
lag dr komplement, inte substitut, se Tabell 1. Detta resultat varierar dock beroende pa
vilken typ av chock ekonomin utsitts for. I teorin anvinds vanligtvis DSGE-modeller
med ldnerestriktioner, en banksektor, penningpolitik med en riskfri rinta som instrument
samt makrotillsyn med riskpremie som instrument. Malen dr prisstabilitet, produktions-
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stabilitet samt kredittillvixt. Genom att titta pa olika penningpolitiska regler och chocker
(finansiella chocker, produktivitetschocker och efterfrigechocker) blir slutsatsen ofta att
det dr optimalt att anvinda penningpolitik tillsammans med makrotillsyn (IMF, 2013a).

Huvudsakligen implicerar de flesta modellerna att om ekonomin utsitts f6r en finansiell
chock, dr det optimalt att anvinda makrotillsyn, f6r den kan riktas mot specifika sned-
vridningar, medan styrridntan 4r ett trubbigt instrument. Efterfragechocker beméts opti-
malt med penningpolitik. I vissa fall finns det ocksa utrymme for aktivering av makrotill-
syn for att dimpa risken med hogre skuldsittning. Vid en produktivitetschock ar politi-
kens optimala reaktion en kombination av penningpolitiska instrument och makrotillsyn-
satgirder. I vilken utstrickning den ena eller den andra anvinds beror pa chockens stor-
lek och persistens och pd vilka snedvridningar finns i modellen (IMF, 2013a).5 Vanligtvis
priglas DSGE-modeller som studerar kopplingen mellan makrotillsyn och penningpolitik
av en eller flera av foljande finansiella snedvridningar: kapitalflykt £6r banker (bank runs),
linerestriktioner, den finansiella acceleratorn eller moral hazard (Loisel, 2014).

I IMF (2013a) identifieras fem olika kanaler genom vilka penningpolitiken kan paverka
den finansiella stabiliteten:

1. Lantagarens balansrikningar. Penningpolitiken kan péverka lantagarens betalnings-
fé6rméga och implicit deras kreditvirdighet. Den leder till hégre rintebetalningar;
genom att begrinsa ekonomisk aktivitet kan den minska inkomsterna; och ett fall
1 tillgangspriser kan minska lintagarens nettotillgangar, vilket férsimrar hans kre-
dittillganglighet.

2. Risktagande. Bankernas sikerheter (som har tagits mot ett lan) stiger nir penning-
politiken 4r expansiv. Detta leder till att bankerna kan utéka sina balansrikningar,
héja skuldsittningsgraden och reducera granskningsanstringningar eftersom lan-
tagarens kreditvirdighet stiger i en miljé med ldgre rintor.

3. Riskskiftning. En atstramning av penningpolitiken leder till minskande spreadar
mellan insittnings- och utlaningsrintor. Detta kan leda till att bankerna strivar
efter mer riskfyllda tillgdngar f6r att bevara en viss avkastning pa eget kapital.
Detta skiftar” virdet fran sparare och andra kreditgivare till bankernas egna ak-
tiedgare. Den kanalen kan vara starkast innan en finansiell kris.

4. Tillgangspriser eller den finansiella acceleratorn. Nir penningpolitiken dr expansiv, stiger
tillgdngspriserna och dirfor ocksd lintagarens nettotillgangar. Detta leder till en
Okande kreditefterfragan, vilken driver upp priserna dven mer.

5. Vixelkurskanalen. 1 en 6ppen ekonomi, kan penningpolitiken paverka vixelkur-
sen och kapitalfléden. En rintehdjning 1 denna ekonomi lockar till sig fraim-
mande kapital vilket gér att vixelkursen apprecieras. I IMF(2013c¢) visas exem-
pelvis att 1 ett antal Osteuropeiska linder som har ett inflationsmal dr nivan pa
styrrintan positivt korrelerad med andelen lan 1 utlindsk valuta. Pa grund av ligre
trovirdighet i den inhemska penningpolitiken och/eller hégre inflationsvolatilitet
pa hemmamarknaden blev rintorna pa lan i utlindsk valuta mycket ligre 4n rin-

51 modeller med kreditbegrénsningar &r det optimalt att bara anvénda penningpolitik. Det motsatta géller i
modeller med endogena finansiella snedvridningar.
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torna pa lan i inhemsk valuta. Det ledde till en 6kad kredittillvixt i utlindsk va-
luta eftersom manga lantagare inte har tagit med vixelkursapprecieringen i be-
rikningen.

Tre synsitt 1 litteraturen

I den vetenskapliga debatten kring interaktionen mellan finansiell stabilitet och penning-
politik finns idag tre synsitt vilka alla implicerar distinkta hdnsyn till finansiell stablitet vid
det penningpolitiska utformandet. Dessa omnimns i litteraturen som Modified [ackson Hole
Consensus, Leaning Against the Wind Vindicated och Financial Stability Is Price Stability (Smets,
2013). Dessa synsitt illustreras i Figur 3 och beskrivs mer utférligt hdrnist.

Modified Jackson Leaning Against the Financial Stability
Hole Consensus Wind Vindicated Is Price Stability

Finansiell stabilitet Ingen hierarkisk skillnad

Penningpolitik o
P Ramverk oférandrat . - . .
som ytterligare mal finansiell stabilitet och

penningpolitik

Makrotillsyn Effektiv for att bekimpa Inte tillricklig for att Ej sepaterbar frin

finansiella obalanser forhindra kriser penningpolitik

Figur 3: Tre synsdtt finansiell stabilitet och penningpolitik

MODIFIED JACKSON HOLE CONSENSUS

Modified Jackson Hole Consensus innebir att penningpolitiken ska utformas pa samma
sitt som den gjorde innan krisen brét ut. Penningpolitiken ska saledes bedrivas sa att
prognosen Gver inflationen och resursutnyttjandet 6ver en viss horisont dr konsistenta
med en inflation nira malet. Makrotillsynen bér, enligt detta synsitt, Gverlimnas till sir-
skilda myndigheter som ska efterstriva finansiell stabilitet med ett eget instrument. Pen-
ningpolitiken och makrotillsynen ska saledes bedrivas separat och med olika instrument
men ska ta hidnsyn till varandra. Detta synsitt foretrider ocksd Lars E.O. Svensson i
Svensson (2013) och féresprikar detta som en limplig uppdelning f6r Sverige. Enligt
Svensson ska beslut om makrotillsynsatgirder och penningpolitik fattas enligt en icke-
kooperativ Nash-jamvikt, det vill sdga att olika politikomrdden ska ta hinsyn till varandra
men att kooperation mellan dem inte dr nédvindig. Principen att anvinda separata in-
strument for separata mal brukar i litteraturen kallas ”Tinbergen-principen”. Penningpoli-
tiska mal och mal f6r finansiell stabilitet ska siledes uppfyllas med separata instrument.
Penningpolitiken ska sdledes bedrivas enligt flexibel inflationsmalspolitik, men det bor
beaktas att det kan finnas ett samband mellan finansiella faktorer och inflation och re-
sursutnyttjande. Enligt detta synsitt dr makrotillsyn en effektiv politik fér att virna finan-
siell stabilitet. Introduktionen av makrotillsyn 1 dessa modeller 4ndrar inte den optimala
reaktionsfunktionen i nagon stérre utstrickning.



I teorin, nir makrotillsyn och penningpolitik fullstindigt uppnar sina respektive mal, dr
samspelet mellan dem begrinsat. Detta eftersom det dr enkelt att sepatera mil och in-
strument. I praktiken kan det dock finnas en del bieffekter. A ena sidan kan penningpoli-
tiken paverka den finansiella stabiliteten genom olika kanaler. Enligt Svensson (2013)
paverkas rintabiliteten, tillgdngspriserna och den finansiella sektorns balansrikningar och
dirmed den finansiella stabiliteten av penningpolitiken. En atstramning av penningpoliti-
ken kan till exempel péaverka lantagares typ (guality of borrowers), vilken kan leda till 6kad
betalningsunderlitelse. Nér penningpolitik ddremot dr expansiv kan detta driva bankerna
att ta hoga risker eller att vara mindre rigorésa med kreditgivningen. A andra sidan kan
makrotillsynen paverka spreadar, utlining, andra finansiella villkor, penningpolitikens
transmissionsmekanism och sammansittningen av produktion och inflationsniva vilka
kriver en reaktion av penningpolitiken (Antipa, 2014 och Svensson, 2013).

Nedan foljer en snabb 6versikt av nidgra modeller som visar att uppdelningen av policy
och instrument enligt Modified Jackson Hole Consensus ir 1impligt.

Angelini et al. (2012) utvecklar en DSGE-modell dir de studerar makrotillsynens effekti-
vitet och samspelet mellan den och penningpolitiken. Det finns tre sektorer i denna eko-
nomi: en hushallssektor (sparare och lantagare) som jobbar och som konsumerar bostads-
tjdnster och konsumtionsvaror, en monopolistiskt konkurrerande banksektor (som kan ta
emot bankinsittningar fran sparare och lana ut till hushall och f6retag) dir bankerna som
miste uppfylla ett visst exogent kapitaltickningskrav mot en avgift kan bestimma 6ver
insittnings- och utldningsrintor, och en féretagssektor som anstiller arbetskraft och som
kan lana fran banker f&r att producera konsumtionsvaror till hushéllen.

I denna modell agerar penningpolitik och makrotillsyn oberoende: penningpolitiken be-
stimmer 6ver styrrantan medan makrotillsynens instrument dr kontracykliska kapitaltdck-
ningskrav. Centralbankens férlustfunktion ligger vikt pd inflationens och tillvixtens avvi-
kelse frin deras mél och pd styrrintans variation. Penningpolitiken bedrivs enligt en enkel
Taylorregel. En makrotillsynsmyndighet agerar f6r att minimera variationen i utliningens
andel av produktionen, variationen i produktionstillvixten, samt makrotillsynsinstrumen-
tens volatilitet. Styrrintan har ett inflytande 6ver bade insittnings- och utlaningsrantan
medan kapitaltickningskravet endast paverkar utlaningsrintan.

Samspelet mellan penningpolitik och makrotillsyn underséks under tva olika scenarion —
kooperation och icke-kooperation — nir ekonomin drabbas av tvi olika chocker: finansi-
ell- eller utbudschock. I stort sett dr inférandet av makrotillsynsatgirden vilfardsforbatt-
rande. For att vara exakt, nir ekonomin utsitts for en utbudschock ger ett samarbete
mellan policyer bittre resultat. I ett icke-kooperativt scenario drar penningpolitiken och
makrotillsynen 4t olika hall (ndr chocken dr negativ motsvarar detta ett scenario med pro-
duktion under malet och en boomande finansiell sektor). Resultatet dr en férsdmring
jamfort med en ekonomi dir det inte finns makrotillsyn. Nar ekonomin drabbas av en
finansiell chock uppstir inte ndgon konflikt mellan penningpolitik och makrotillsyn och
vilfirden forbittras med inférandet av makrotillsynen. Samarbete mellan de tva policy-
omraden ger marginellt bittre resultat dn icke-kooperation. En vilfirdsanalys visar att det
inte finns ndgot scenario dir alla aktSrer i ekonomin gynnas samtidigt.

I Quint och Rabanal (2013) understks den optimala policymixen mellan penningpolitiken
och makrotillsynen i EMU med hjilp av en DSGE-modell med en inbyggd finansiell
accelerator. Man betraktar tva 6ppna ekonomier som motsvarar ett kirn- och ett periferi-
land. I varje land produceras insatskapitalvaror fér den inhemska marknaden och insats-



konsumtionsvaror fér den inhemska och utlindska marknaden i en monopolistisk kon-
kurrerande miljé med en trég prissittning a la Calvo. Detta aggregeras vidare till slutliga
konsumtions- och kapitalvaror. Priserna f6r slutliga varor bestims pa en marknad med
perfekt konkurrens. I varje land finns tva sorters hushall (lantagare och sparare) som job-
bar och som konsumerar bostadstjdnster och av en korg med inhemska och utlindska
konsumtionsvaror. Bostadstjinster produceras med hjilp av kapitalvaror. Inhemska fi-
nansiella intermedifdrer tar emot insdttningar frin inhemska sparande hushéll och betalar
en insittningsranta och ldnar ut till andra inhemska hushall mot sidkerhet i bostadsvirdet.
Lantagare dr utsitta for idiosynkratiska bostadsvirdechocker och kan lita bli att betala om
deras bostad dr mindre virt dn linen. Detta bestimmer utliningsrintan. Internationella
finansiella intermedidrer f6rmedlar kapital mellan olika linders inhemska banker.

Ett lands prisniva dr en sammanvigning av priser pd inhemskt producerade konsumt-
ionsvaror och priser pa importerade konsumtionsvaror. EMU:s prisnivd dr beriknad som
ett geometriskt genomsnitt av alla linders prisnivaer. Europeiska Centralbanken bestim-
mer en rinta som giller f&r alla linder. Makrotillsynsatgirderna i modellen representeras
av kapitaltickningskrav och kan bestimmas pa nationell nivd. Detta paverkar spreaden
mellan insittnings- och utldningsrintan.

For att bestimma den optimala policymixen, jamfér forfattarna vilfirden 1 tvé olika sce-
narier: ett referensfall dir ECB anvinder en optimerad enkel Taylorregel och ingen mak-
rotillsyn, ett scenario med en utvidgad Taylorregel med optimerade koefficienter dir
Europeiska Centralbanken reagerar pa olika finansiella indikatorer (nominell kredittillvixt
eller totala linen som andel av BNP) och inga makrotillsyndtgirder; i det andra scenariot
f6ljer ECB en utvidgad Taylorregel som ovan och makrotillsynsitgirderna inriktade emot
finansiella variabler (nominell kredittillvixt eller totala linen som andel av BNP). Tre
olika chocker betraktas: en bostadsefterfragechock, en ris chock i periferin och en perma-
nent teknologichock.

Resultaten visar att en utvidgad Taylorregel med optimerade koefficienter dir ECB an-
vinder nominella kredittillvixten som en finansiell indikator ger marginellt hégre vilfird i
EMU jamfort med referensfallen. Vid jimforelse av de tva sista scenarierna, konstaterar
man att inférandet av makrotillsyn som lutar sig emot en f6rhéjd lineandel av BNP for-
bittrar allminna vilfirden bade under en bostadsefterfragechock och under en riskchock.
Nir EMU-ekonomierna utsitts f6r en permanent teknologichock, leder makrotillsynens
reaktion pa dndringar i lanens andel av BNP till en minskning av vilfirden. Detta beror
pa att makrotillsynens reaktion forstirker spreadens kontracykliska beteende.

LEANING AGAINST THE WIND VINDICATED

Efter den finansiella krisens utbrott konstaterades att kombinationen av en liberaliserad
finansiell sektor och en penningpolitik som enbart fokuserar pd inflation pa kort sikt (2-3
ar) hindrade centralbankerna fran att luta sig mot vixande finansiella obalanser. Denna
asikt stimmer vil 6verens med ansatserna i Borio och Lowe (2002), Borio och White
(2004) och White (2006). Efter krisen har dven akademiker som exempelvis Woodford
byggt vidare pa betydelsen av att luta sig mot finansiella obalanser genom att analysera
hur de penningpolitiska modellerna med mal £6r inflation och produktion ska eller bér
utvidgas for att inkorporera finansiell stabilitet. I denna litteratur existerar en finansiell
cykel vilken interagerar med konjunkturcykeln pé olika potentiella icke-linjira sitt. Enligt
detta synsitt beh6vs ingen identifikation (till skillnad fran Modified Jackson Hole) av finansi-
ella obalanser. Det ricker med en uppfattning att finansiella obalanser héller pa att byggas



upp (Woodford, 2012). Penningpolitiken ska saledes ”/uta sig mo?’ dessa obalanser. Mak-
rotillsynen dr inte tillricklig f6r att hantera svingningar i den finansiella cykeln. Detta fér
att penningpolitiken paverkar risktagandet i den finansiella intermediira sektorns vilket
implicerar att transmissionsprocessen och utsikterna fOr prisstabilitet paverkas. Mer ex-
pansiv penningpolitik har effekt pa utbud och efterfrigan av lin via effekten av hogre
inkomster (Woodford, 2010). Detta tankesitt implicerar att finansiell stabilitet bér vara ett
intermedidrt mal. Hinsyn ska tas till finansiell stabilitet men genom en natutlig utvidgning
av den traditionella — f6re krisen accepterade — inflationsmalspolitiken. Den flexibla in-
flationsmalspolitiken bér modifieras pa sa vis att centralbanken balanserar malet for fi-
nansiell stabilitet mot bade sitt prisstabilitets- och aktivitetsmadl nir den viljer mellan al-
ternativa banor fér ekonomin vid en viss tidpunkt. Mer modellspecifikt innebir detta
inkluderandet av en term som liknar I eaning Against the Wind’(Smets, 2013).

En intressant fraga dr dock huruvida det uppstar en konflikt nir penningpolitiken 4 ena
sidan ska anvindas for att kontrollera risker mot finansiell stabilitet och uppné prisstabili-
tet och en stabil realekonomisk utveckling 4 andra sidan? Enligt Woodford finns det en
konflikt, men han hivdar att denna konflikt inte pa nagot vis 4r annorlunda 4n den kon-
flikt som uppstar mellan att stabilisera inflationen runt ett inflationsmal och hinsyn till
den reala ekonomin i den traditionella flexibla inflationsmalslitteraturen. Centralbanken
boér saledes striva efter att balansera malen f6r finansiell stabilitet med malen f6r prissta-
bilitet och stabilisering av produktionsgapet nir de viljer mellan olika banor £6r ekono-
min. Enligt detta synsitt byggs den flexibla inflationsmalspolitiken saledes ut med ytterli-
gare ett mal. Givet att man tilldter f6r andra mél nir man viljer mellan olika banor f6r
ckonomin behéver det inte innebira ndgon kompromiss vad giller det langsiktiga primira
milet, det vill sdga prisstabilitet.

Leaning Against the Wind Vindicated vilkomnar intérandet av makrotillsyn. Enligt Wood-
ford (2012) utgor inte penningpolitik en fullstindig 16sning for att motverka risken for en
finansiell kris. Givet att man accepterar att penningpolitik ér relevant for finansiell stabili-
tet dr det sdledes dndd gynnsamt att infora verktyg f6r makrotillsyn i termer av exempelvis
hérdare kapitaltickningskrav for bankerna. A andra sidan innebir inte inférandet av mak-
rotillsyn att penningpolitiken inte behéver ta hinsyn till finansiella obalanser. Detta skulle
endast vara sant om man kunde rdkna med att tillsynsatgirderna har méjlighet att helt
motverka risken f6r finansiell instabilitet samt att anvindandet av dessa instrument inte
innebir ndgra andra kostnader. Enligt Woodford ér detta mycket osannolikt.

Nedan foljer en kort sammanfattning av nagra av de uppsatser som behandlar Leaning
Against the Wind Vindicated. Samtliga modeller har gemensamt att de ger utrymme for in-
dikatorer pa finansiell stabilitet i de penningpolitiska modellerna och att de inte innehaller
nigon makrotillsyn.

Woodord (2012) utvecklar en modell med en endogen transitionsvariabel - sannolikheten
for en kris - som beror pa skuldsittningen.” Modellen antar tva sorters hushall. For den
ena sorten finns kreditrestriktioner, vilket visar sig i form av stor ’spread” mellan in- och
utlaningsrintan. Fér den andra sortens hushéll finns inga kreditrestriktioner. Dessa re-
striktioner implicerar olika marginalnyttor med avseende pa inkomst och pa sa vis sned-

6 Se punkt 2 pa sid 6.

71 tidigare analyser, se exempelvis Clrdia och Woodford (2009,2011), antas sannolikheten fér en kris pd den
finansiella intermedidra marknaden vara exogen.
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vridningar i konsumtionen mellan de som édr lantagare och de som sparar. Denna skillnad
mellan marginalnyttor fingas upp genom att den inkluderas som en tillstindsvariabel, {1,
i modellen. Mer specifikt inkluderas den i centralbankens férlustfunktion. Ju hogre virde
pa )¢ desto storre dr skillnaden i marginalnytta mellan lintagare och sparare, vilket inne-
bir en mindre effektiv f6rdelning av konsumtionsutgifterna. Denna skillnad mellan mar-
ginalnyttor dr siledes ett anvindbart matt pa kreditrestriktioner.

Woodford anvinder sig av ett férenklande antagande, nimligen att ekonomin befinner sig
iett av tva tillstind. Nér ekonomin befinner sig i ett normaltillstind (inga restriktioner, 1)
ska centralbanken "/uta sig mot” risken £6r en finansiell boom. Vid kristillstind (stor
spread, Q) ska centralbanken stabilisera ekonomin med lag rinta for att undvika ekono-
misk nedging (traditionell inflationsmalspolitik). Vidare inkluderas tvd sannolikheter. Den
ena sannolikheten innebdr en &vergang frin ett kristillstind tillbaka till ett normaltillstind,
givet ett kristillstind. Den andra sannolikheten innebdr en 6vergiang fran ett normaltill-
stand till ett kristillstind, givet ett normaltillstind. Den sistnimnda ér tidsvarierande och i
Woodfords exempel dr den endogen och en positiv funktion av skuldsittningsgraden i
den finansiella sektorn.s Detta innebir att ju hogre skuldsittningsgrad (“leverage”) hos
finansiella institutioner desto hogre sannolikhet f6r insolvens eller att dessa institutioner
betraktas som insolventa vid en exogen chock. Woodford poidngterar dven att en hogre
skuldsittningsgrad Okar sannolikheten for finansiella svirigheter hos en bank/finansiellt
institut, vilket 6kar risken f6r sa kallade spridningseffekter i det finansiella systemet, sa
kallade spillover effects”.

Som nimndes ovan antar Woodford (2012) saledes ett diskret hopp mellan tva tillstind
mellan vilka de finansiella villkoren skiljer sig 4t. Det ena tillstindet implicerar laga kre-
ditspreadar och det andra ett med héga spreadar. Detta dr givetvis en férenkling av en
komplex finansiell marknad, men modellen illustrerar dnda en viktig del och lirdom av
den finansiella krisen, nimligen att finansiella kriser liknande den som startade 2007/2008
karaktiriseras av en plotslig 6kning i kreditspreadar, spreadar som ir relativt stabila under
normala villkor.

Den strukturella modellen i Woodford (2012) inkluderar tre ekvationer, en IS-kurva, en
Ny-Keynesiansk Phillipskurva samt en ekvation f6r skuldsittningsgraden. Bade IS-kurvan
och den Ny-Keynesianska Phillipskurvan liknar motsvarande ekvationer 1 traditionella
DSGE-modeller, med undantag av en term, nimligen mittet pa kreditrestriktioner (2.
Givet centralbankens anpassning av rintan och de olika chocker som intréffar i ekonomin
tar modellen fram virden f6r de fyra endogena variablerna: inflation, produktionsgap,
skuldsittningsgrad och kreditrestriktioner, Ty Y, L¢ och Q. Aven centralbankens fot-
lustfunktion innehdller ytterligare en term dn motsvarande funktion i den mer traditionella
DSGE-litteraturen. Férutom de “vanliga” hinsyn som tas till inflation och produktions-
gapet bryr sig centralbanken om att minska risken f6r en finansiell kris, ndmligen

1 (o)
SE Y Bt +AyE+ 0007 (D
t=0

dir Ay, Aq > 0. Tilldgget av termen som ska representera hinsyn till kreditrestriktioner

visar effekterna pa vilfirden av snedvridningen i sammansittningen av utgifterna mellan

8 Skulsattningsgraden beror i sin tur pa tillvaxten av nya 18n och produktionsgapet.
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de hushall som har kreditrestriktioner och de hushall som inte har kreditrestriktioner.
Snedvridningen minimeras ndr 0y = 0. Givet att sannolikheten f6r en kris 4r endogen
(funktion av skuldsittningsgraden) far vi ett optimeringsvillkor som ser nagot annorlunda
ut jimfoért med en modell dir ingen hinsyn tas till kreditrisker. Mer specifikt innebér
optimeringsvillkoret att centralbanken, till viss utstrickning, bér géra en avvigning mellan
konventionella stabiliseringsmal (ptis- och produktionsstabilitet) och risken for en kris.
Vidare menar Woodford att denna kompromiss dr limplig 4ven om den innebdr att inflat-
ionen och produktionsgapet, under en period, hamnar under sina respektive mal pa me-
dellang sikt. Penningpolitiken ska med andra ord ”/uta sig mof’ risken for en kredit-boom.
Modellen ir saledes en naturlig utvidgning av flexibel inflationsmalspolitik, med tilligget
att hinsyn dven tas till kreditrestriktioner i centralbankens férlustfunktion.

Woodford (2012) dr noggrann med att podngtera att hans analys endast dr av kvalitativt
syfte. Mycket forskning behdvs for att kvantitativt specificera variabler, exempelvis den
endogena transitionsvariabeln. Denna beror pa skuldsittningsgraden och dven skuldsitt-
ningsgraden kan ha manga olika definitioner och sitt att mitas. Woodford menar att san-
nolikheten f6r en kris dven beror pé andra faktorer, sisom finansiella instituts balansrik-
ningar, korrelerade risker etc. Skuldsittningsmattet skulle sdledes behdva besti av en vek-
tor av faktorer som miter finansiell risk. Enligt Woodford (2012) dr det av stor vikt att
forskningen bérjar identifiera de viktigaste faktorerna som spelar roll f6r variabeln som
miter sannolikheten f6r 6vergingen till en kris. En viktig implikation av hinsyn till san-
nolikheten for kris 4r att det finns en risk £6r att bade inflation och produktionsgapet
under en period ligger under sina mal pa medellang sikt. Dirfor f6reslas att horisonten
f6r maluppfyllelse forlings eftersom den finansiella cykeln vanligtvis 4r lingre dn den
konjunkturella cykeln, se exempelvis Borio och Lowe (2002) och White (2006).

I en uppsats av Aydin och Volkan (2011) utvirderas alternativa regler f6r inflationsmal.
Forfattarna inkluderar olika indikatorer pa finansiell stabilitet och jimfor dessa med trad-
itionell inflationsmélspolitik. Modellen inkluderar inte makrotillsyn, varfér den hamnar
under kategorin Leaning Against the Wind. Modellen syftar inte heller till hirleda en optimal
penningpolitisk regel. Forfattarna inkluderar en fastighetsmarknad och en finansiell sektor
i en DSGE-modell som de sedan kalibrerar £f6r den koreanska ekonomin. I modellen
finns flertalet friktioner, bland annat finansiella friktioner. Dessa modelleras genom ”#he
Financial Accelerator Frameworf”, det vill siga att de makroekonomiska effekterna av en
chock férvirras nir de finansiella marknaderna dr 1 obalans. Forfattarna inkorporerar
finansiell stabilitet 1 en Taylorregel genom att anvinda fyra matt. Dessa dr: icke-finansiell
lanespread, bankers skuldsittningsgrad gentemot utlandet, kreditvolymer samt huspriser.
Deras slutsatser innebir att det kan vara férdelaktigt att anvinda en utvidgad Taylorregel
nér det intrédffar en finansiell chock. Av de olika reglerna verkar regeln som innehaller
huspriser som en indikator f6r finansiell stabilitet implicera ligst volatilitet vad géller in-
flation och produktion. Nir Taylorregeln utvidgas med 6vriga indikatorer f6r finansiell
stabilitet 6kar avvigningen mellan prisstabilitet och hinsyn till konjunkturella svingning-
ar. Vid en utlindsk efterfridgechock dr en utvidgad Taylorregel inte nédvindigtvis bittre
an en standard Taylorregel med inflation och produktionsgap.

FINANCIAL STABILITY IS PRICE STABILITY

Enligt detta synsitt dr kopplingen mellan finansiell stabilitet och prisstabilitet sa pass stark
att det inte ska géras ndgon skillnad hierarkiskt mellan dessa tva mal. Makrotillsynen gar
sdledes inte att sirskilja frin penningpolitiken. Financial Stability Is Price Stability skiljer sig
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nagot fran I eaning Against the Wind 1 indicated, vars synsitt innebdr att inflationsmalet alltid
ar 6verordnat andra mal.

En modell som pa ett tydligt sitt fingar upp kopplingen mellan penningpolitik och finan-
siell stabilitet finns beskriven i Brunnermeier och Sannikov (2014). Forfattarna har ut-
vecklat en teori, 7 The I Theory of Money”, i vilken finansiella intermedidrer (banker) utgér en
central roll. 71 star £61 Inside Money”. Marknaden pa vilka finansiella intermedidrer dr
aktiva karaktiriseras av finansiella friktioner. Finansiella friktioner innebir att medel frin
mindre produktiva hushall till mer produktiva entreprenérer begrinsas. Finansiella inter-
medidrer kan dimpa dessa friktioner och ddrmed forbittra flédet av finansiella medel. En
foérutsittning dr dock att dessa intermedidrer har tillrickligt med egna medel. Saledes ir
entreprendrernas och intermedianernas finansiella f6rmégenhet nyckelvariabler i mo-
dellen. Om ekonomin drabbas av en negativ chock krymper bankerna sina balansrikning-
ar, savil pa tillgangssidan som pa skuldsidan. Att bankerna siljer av sina tillgangar impli-
cerar att tillgAngspriser minskar vilket innebiér att bankerna reducerar sina tillgingar ytter-
ligare med 4nnu storre prisreduceringar som f6ljd. Bankerna minskar dven skuldsidan i
sina balansrikningar. Detta innebir att mingden pengar i banksystemet (Inside Money”)
minskar. Den totala penningméngden minskar och ekonomin kan i vérsta fall hamna i en
situation med fallande priser, det vill sidga deflation. Detta g6t bankerna dnnu mer sirbara
eftersom de har en skuld till allmdnheten som realt sitt 6kar.

Forfattarnas modell 4r unik pé sa vis att de utvecklar ett scenario i vilket bade en deflat-
ions- och likviditetsspiral férekommer. Risken £6r finansiell dominans implicerar att pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet ska koordineras.” Penningpolitiken har en viktig roll,
bide genom styrrintan och 6ppna marknadsoperationer. Ex post kan penningpolitiken
exempelvis stimulera till att 6ka efterfrigan pa pengar nir penningmultiplikatorn ("Money
Multiplier”) stramas it samt genom att omfordela resurser fran/till den intermediira sek-
torn, det vill sdga bidra till att bygga upp finansiella balansrikningar. Penningpolitiken
kan, genom 6ppna marknadsoperationer, hjilpa sektorer som paverkas negativt av en
chock. Ett exempel pa en siadan sektor dr bostadssektorn i USA under den senaste finan-
siella krisen. Ex-ante bor penningpolitiken férebygga risken f6r en kris f6r att undvika att
behéva genomféra konventionella och okonventionella ingrepp pd den finansiella mark-
naden efter en kris. Centralbankerna bér vara medvetna om kopplingen mellan finansiell
stabilitet och prisstabilitet och de bor dven bevaka aggregerad och sektorspecifik kredit-
tillvixt. Genom att utveckla tidiga varningssignaler (“eatly warning signals”) kring upp-
byggnaden av systemrisker kan centralbanken ex-ante bidra till att undvika ekonomins
sarbarhet nir finansiella obalanser byggs upp.

Synsitt policyinstitutioner

De senaste aren har den finansiella stabiliteten blivit en viktig frdga bland manga central-
banker. Hur penningpolitik bér férhalla sig 1 praktiken vis-a-vis finansiell stabilitet dr inte
alltid glasklart. Penningpolitiska rapporter fran olika institutioner och centralbanker lter
sig inte alltid kategoriseras som antingen Ieaning Against the Wind | indicated eller Modjfied
Jackson Hole Consensus; det finns olika nyanser emellan.

9 "Financial dominance” innebér att finansmarknaden "tvingar” centralbanken att genomféra vissa policydtgarder
vilka begransar centralbankens frihet att bekédmpa inflation.
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Enligt IMF:s staindpunkt, framfort 1 7 The Interaction of Monetary and Macroprudential Policy”
(IMF, 2013a), bor penningpolitiken fortsitta fokusera pd pris- och produktionsstabilitet
nir makrotillsyn perfekt riktas in pa stérningarna som kan leda till finansiell instabilitet.
Skilet 4r att rantan ér ett for trubbigt instrument nir exempelvis de finansiella obalanser-
na ir mer akuta i vissa sektorer av ekonomin 4n 1 andra. IMF tenderar att férespraka Tin-
bergen-principen med betoning pa behovet att koordinera de tva policyomrddena. P
grund av bristerna i olika tillsynsatgirder sdsom ofullstindigt riktade makrotillsynatgarder,
ofullstindiga institutioner och tidsinkonsistensproblem, anser dock IMF att penningpoli-
tiken kan vara ett viktigt verktyg nir det giller att behalla finansiell stabilitet. De motsatta
giller ocksa; nir penningpolitiken 4r begrinsad kan det finnas hégre krav pd makrotillsyn-
sitgirderna, men de kan inte anvindas som substitut. Bada politikomradena har olika
mil, men de sidoeffekter den ena politiken har pa den andra (och tvirtom) implicerar ett
koordinationsbehov. Detta ska dock inte urholka varje enskilt politikomrades trovirdig-
het att uppna dess primira mél samt penningpolitikens oberoende.

Nir det giller Europeiska Centralbankens (ECB) stillningstagande i denna friga dr det
ater igen Tinbergen-principen som verkar limplig. I ett anférande till det Third Conference
of the Macroprudential Research Network (Constancio, 2014) framférde ECBs vice ordfo-
rande, Vitor Constancio, dsikten att ”monetary policy should not be employed to smoothen the credit
cycle, under the principle “one objective, one too/””. Vidare, nimnde Constincio ett par nackdelar
med att anvinda penningpolitiken fOr att dimpa finansiella obalanser som bildas inom
euroomradet. For det forsta, dr finansiella cykler sannolikt osynkroniserade i olika EMU-
linder medan penningpolitiken dr gemensam f6r alla linder. Om penningpolitiken i
Euroomréddet svarar pa obalanser i vissa regioner eller sektorer, si kan det ha bieffekter i
andra omraden. For det andra, genom att anpassa penningpolitiken f6r att dimpa finansi-
ella obalanser, kan det kriva storre forskjutningar i styrrantan dn vad som dr nédvindigt
f6r att bekdmpa inflationen. Dessa skil motiverar anvindningen av olika instrument f6r
att motverka finansiella obalanser och bevara finansiell stabilitet. Dessutom understryker
ECB behovet att koordinera de tvd policyomradena eftersom de kan paverka varandra.
Koordinationen skulle underlittas om bada policyfunktioner integreras inom samma
institution, det vill siga centralbanken.

Reserve Bank of New Zealands synsitt sammanfaller i stort sitt med den som ECB har.
Detta framgar av Grant Spencers anférande pa Credit Suisse Asian Investment Conference i
Hong Kong (Spencer, 2014).10 Efter en beskrivning av de tvd viktigaste synsitten pa
kopplingen mellan makrotillsyn och penningpolitik (lean vs. clean (Modified Jackson Hole
Consensus)), skildrar han centralbankens ram rérande dessa policyn som dr “one of conditional
cooperation. This is to say, the two policies retain distinct primary objectives, but are free to lend a hand to
the other policy objective, provided their primary objectives are not compromised”’. 1 likhet med ECB,
framfors uppfattning att koordinationen mellan de tva policyomradena underlittas genom
att tilldela centralbanken alla policybeslut, men med tydliga mandat.

Diremot visar bide Kanadas och Storbritanniens centralbanker en vilja att anvinda pen-
ningpolitiken f6r att motverka finansiell instabilitet under ovanliga omstindigheter. Deras
huvudinstillning 4r dock att makrotillsyn bor vara det primara verktyget for att dastad-
komma finansiell stabilitet (Yellen, 2014). I en minnesféreldsning vid University of Al-
berta, tortydligade den davarande centralbankschefen Mark Carney, den kanadensiska

10 Grant Spencer &r direktionsledamot och chef éver avdelningen for Finansiell Stabilitet pd Reserve Bank of New
Zealand.
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synvinkeln. I Kanada verkar det finnas en tydlig hierarki med penningpolitiken som sista
forsvarslinje nir det giller uppritthallandet av den finansiella stabiliteten. Det yttersta
ansvaret for detta faller under kanadensiska Finansdepartementet. P4 detta sitt tycker
Mark Carney att ”monetary policy should be complementary to macroprudential efforts that have al-
ready been instituted. Monetary policy bas a broad influence on financial markets and on the leverage of
financial institutions that cannot easily be avoided. This bluntness mafkes monetary policy an inappropri-
ate tool to deal with sector-specific imbalances but a valuable one to address imbalances that may have
economy-wide implications.” (Carney, 2013). I Storbritannien dir det finns tvd separata kom-
mittéer inom Bank of England som férfogar 6ver olika instrument och ansvarar for tva
olika mdl, penningpolitik respektive finansiell stabilitet, 4t kopplingen mellan de tva om-
ridena och deras spillover-effekter extremt viktig. Overlappande verksamhet och medlem-
skap i de tva kommittéerna underlittar samarbete och koordinering mellan de tva omra-
dena. Nir det dock giller penningpolitikens roll i att bevara finansiell stabilitet sa dr ”#he
targeted nature of macro-prudential tools [...] the natural first line of defense against the risks to finan-
cial stability, particularly where these are in specific sectors of the economy. But, on occasion, if the FPC’s
tools are too narrow or potentially inadequate to deal with the scale of the given threat, it may be necessary
Jfor monetary policy to act in response to those risks.” (Shakir, 2014).

Vissa centralbanker fdster vikt vid finansiell stabilitet, exempelvis Norges Bank. I ett an-
férande vid Centre for Monetary Economics vid Norwegian Business School, framférde
Oystein Olsen att Norges Bank har en [eaning Against the Wind | indicated-ansats mot fi-
nansiell stabilitet.! Aven om penningpolitikens frimsta mal 4r att bevara lig och stabil
inflation, ™ [it] also seeks to be robust and take into account the risk that financial imbalances in the
economy build up.”. Samtidigt som han bekriftar makrotillsynens roll i att bekdmpa finansi-
ella obalanser, understryker han penningpolitikens roll i detta sammanhang ”faking the risk
of a build-up of financial imbalances into acconnt will therefore continue to be one of the criteria for an
appropriate interest rate path and an important element in a robust monetary policy framework.”.

Riksbanken har inte uttryckt sig pa ett tydligt sitt hur den ser pa kopplingen mellan mak-
rotillsyn och penningpolitik. Frin utvirderingar av penningpolitiska rapporter ges in-
trycket att Riksbanken tenderar att luta sig emot vinden (Svensson, 2013 och Giavazzi,
2000). Svensson (2013) papekar att Riksbankens ledaméter tog hinsyn till huspriser och
hushillens skulder vid olika penningpolitiska beslut. I en férdjupning publicerad i Sveri-
ges Riksbanks Penningspolitiska rapport (2013a)12 antyder férfattarna att dven om “en ligre
rintebana ger en bittre forvantad maluppfyllelse i termer av inflation och resursutnyttiande |...] kan
[detta] bidra till 6kad skuldsdttning och [dérmed] Gkar risken for ett ofirdelaktigt scenario bortom
prognoshorisonten, till exempel i form av ett busprisfall vid en hig skuldséttning bland hushallen”. 1
efterfoljande penningpolitiska rapport (2013b)13 pdstir Riksbanken att penningpolitiken 1
vissa fall kan “vara ett “bredare” verktyg an makrotillsynsverktygen” i den bemirkelsen att ”szyr-
rédntan kan vara mer effektiv dn makrotillsynsverktygen om en kreditexpansion sker i delar av den
finansiella sektorn som inte omfattas av de finansiella regleringarna”. Detta dr i linje med Jeremy
Steins synsitt, vilket innebdr att changes in the rates may reach into corners of the market that
supervision and regulation cannot’.

11 @ystein Olsen &r Norges Banks chef sedan 2011.

12 se "Finansiella obalanser i penningpolitiska bedémningen”i Penningpolitisk rapport, juli 2013a, 42-49, Sveriges
Riksbank.

13 se "Makrotillsyn och penningpolitik” i Penningpolitisk rapport, oktober 2013b, 48-53, Sveriges Riksbank.
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SAMMANFATTANDE SLUTSATSER

I denna PM har tre olika synsitt pa finansiell stabilitet och penningpolitik sammanfattats.
Dessa ar Modified Jackson Hole Consensus, Leaning Against the Wind Vindicated och Financial
Stability Is Price Stability.

Modified Jackson Hole Consensus innebir att mélen f6r penningpolitik och finansiell stabilitet
ska uppnis med separata instrument. Det vill siga, den sd kallade Tinbergen-principen
ska tillimpas. Teoretiskt, givet att makrotillsyn och penningpolitik fullstindigt uppnar sina
respektive mal, dr samspelet begrinsat. Detta eftersom det dr enkelt att separera mal och
instrument. Anpassas teori till verklighet méste dock hinsyn tas till att det kan finnas en
del bieffekter som innebir att dessa tvd omriden bér koordineras.

Leaning Against the Wind Vindjcated innebir att penningpolitiken ska ta hansyn till upp-
byggnaden av finansiella obalanser. Penningpolitiken bor alltsd vara férebyggande istillet
for att ”’stida upp” efter en finansiell kris. Mélen f6r penningpolitik ska, utéver inflation
och produktion, dven inkludera finansiell stabilitet. I likhet med traditionell inflations-
malspolitik hirleds ett optimeringsvillkor som ska vara uppfyllt vatje period. Vanligtvis,
nir ekonomin inte befinner sig i ett kristillstind ska penningpolitiken luta sig mot risker
for finansiella obalanser. I modellerna som redovisas i denna promemoria finns inga in-
slag av makrotillsyn, varfor det dr extra angeldget att hélla reda pa framtida modeller med
bade Leaning Against the Wind Vindicated och makrotillsyn. Var tolkning 4r att bade Riks-
banken och Norges Bank har bedrivit penningpolitiken enligt detta synsitt.

Financial Stability Is Price Stability innebir att det dr omdjligt att hierarkiskt dela upp malen
f6r penningpolitik och mélen f6r finansiell stabilitet. Enligt detta synsitt spelar finansiella
intermedidrer den viktigaste rollen i ekonomin eftersom de star f6r skapandet av ”znside
money”. En negativ chock kan utlsa en nedatgdende spiral dir bankerna siljer av sina
tillgAngar till mycket laga priser vilket innebir att deras balansrakningar krymper. Den
minskande penningmingden i ekonomin innebidr i sin tur en deflationsrisk. For att f61-
hindra att hamna i ovan nimnda situation bor centralbankerna bevaka och ta stillning till
obalanser som byggs upp i olika sektorer.

Savil i teoretiska uppsatser som bland policyinstitutioner finns ett stort stod f6r Tinber-
gen-principen. Asikten att penningpolitiken och makrotillsynen ska bedrivas med separata
instrument delas siledes av manga institutioner och flertalet centralbanker. Undantagen
verkar ha varit Riksbanken och Norges Bank. Betydelsen av makrotillsyn har 6kat sedan
den finansiella krisen och ingir numera i manga teoretiska DSGE-modeller. Beroende pa
vilken storning som ekonomin drabbas av verkar de flesta modeller i de flesta fallen
stodja Tinbergen-principen. Det dr dock viktigt att understryka att dven de flesta anhdng-
are av Tinbergen-principen betonar vikten av koordination mellan dessa tvd politikerom-
riden. Eftersom makrotillsyn dven paverkar malen f6r penningpolitik och tvirtom bor
hinsyn tas till dessa grinsoverskridande effekter nir policybeslut fattas. Detta kan goras
antingen inom en och samma institution, exempelvis Bank of England, eller genom att
tvi olika institutioner ansvarar f6r makrotillsyn respektive penningpolitik. S linge man
anvinder ett instrument for respektive mal 4r bada alternativen mdojliga och det finns
bade for- och nackdelar att bedriva makrotillsyn och penningpolitik inom en och samma
institution.
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