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Krig och kriser har genom historien varit katalysatorer fér utveckling. Det géller ocksa
centralbankens mandat och den senaste finansiella krisen 2007-2009 har inte varit nagot
undantag. | den hdr artikeln férséker vi ge en 6vergripande bild av frdmst den akademiska
diskussionen om centralbankens mandat och av andra aktuella frdgor om centralbankens
uppgifter nu och framat. Som en grund for en sddan 6versikt gar vi igenom centralbanks-
mandatens historiska utveckling, vad som kan anses vara centralbankens grundldggande
uppgifter och de avvédgningar som centralbankens olika uppgifter och mal fér med sig.

Vilka mandat som stater valt att ge sin centralbank har skiftat genom historien, liksom
vilka uppgifter lagstiftaren och centralbanken valt att ldgga tonvikten pd. Under vissa peri-
oder har uppgiften att finansiera statens krig varit det viktigaste, under andra prisstabilitet
fér att kontrollera inflationen. Ibland har samhdéllet haft behov av en centralbank med ett
brett mandat som kan leverera de flesta tjdnster inom ett betalningssystem, i andra fall har
behovet snarare varit att ge stabilitet 4t ett betalningssystem med manga privata aktérer.

Sedan den senaste krisen brét ut har diskussionen om centralbankens mandat varit
livlig med flera motstdende standpunkter. Den har till en del handlat om avvégningsfragor
i centralbankens grundldggande uppgifter, till exempel om hur centralbanker ska kunna
uppfylla behovet av att ldna ut pengar till betalningssystemets aktérer under en kris utan
att samtidigt 6ka sannolikheten fér att aktérerna medvetet tar stérre risker évertygade om
att det allmdnna kommer att sta for kostnaderna. Fradgor om utékning av centralbankens
uppgifter utéver de grundldggande uppgifterna har ocksa diskuterats, sérskilt ansvaret
fér makrotillsyn av det finansiella systemet och tillsyn éver banker och andra finansiella
institut, den sa kallade mikrotillsynen.

I ett avslutande avsnitt presenteras — bland annat mot bakgrund av beskrivningarna i
artikeln — ett antal fragor om centralbankers uppgifter som det finns skél att tro kommer
att diskuteras ingdende de ndrmaste dren.

*  Forfattarna vill tacka Jan Qvigstad, Norges Bank, Lars Jonung, Lunds universitet, Juha Tarkka, Finlands Bank
och Mikael Apel, Claes Berg, Christina Nordh-Berntsson, Joanna Gerwin, Géran Lind, Per Sonnerby och Jonas
Soderberg, samtliga vid Sveriges riksbank, for synpunkter pa artikeln i olika delar och stadier. Manga experter
bade pa Riksbanken och inom andra organisationer som IMF och BIS har bidragit med givande diskussioner.
Forfattarna vill bland dessa sarskilt tacka vice riksbankschef Cecilia Skingsley och David Archer vid Bank for
International Settlements.
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1. Centralbanksmandatets historia

Utvecklingen mot dagens moderna centralbanker framstélls ofta som en evolutionér pro-
cess i den akademiska litteraturen. Centralbanksmandat har i olika lander ndmligen kommit
att skifta dver tid beroende pa lokala omstdndigheter och férutsattningar. Centralbanker
moter dterkommande nya utmaningar och problem att I6sa och dérfor finns inte heller
ndgon definitiv allméngiltig formel f6r hur centralbanker i olika lander bér utformas éver
tid. Daremot ger de historiska erfarenheterna vagledning utifran vad som har ansetts vara
centralbankernas viktigaste uppgifter.

FOREGANGARNA TILL MODERNA CENTRALBANKER

Den underliggande drivkraften for att initiera och driva pa bildandet av centralbanker var

i grunden densamma: en énskan att inféra en ny, tillforlitlig typ av betalningsmedel. Bade
allmanhet och stater har sedan lange behovt institutioner som ansvarade for vissa funktio-
ner som i dag anses definiera en modern centralbank.' Behov av att kunna genomféra
palitliga betalningar med ett gemensamt bytesmedel i en gemensam enhet drev pa
utvecklingen. Stater borjade darfor ge antingen statliga eller privata institut privilegiet att
ge ut betalningsmedel i den inhemska valutan och att férmedla betalningar. Pa sa satt ville
de minska den oordning som uppstdr ndr olika aktorer i ett land ger ut betalningsmedel i
egna enheter pa var sitt héll. Dessa institut var foregangare till dagens centralbanker och
deras mél var huvudsakligen att uppratthdlla vardet pé betalningsmedel i den inhemska
valutan. Kdrnan i moderna centralbankers verksamhet kan sparas tillbaka till att tillhanda-
halla stabila betalningsmedel, vilket forst utfordes av statliga eller privata banker, nagot
som Ugolini (2011) ocksa betonar. Det handlade dels om banker som férmedlade betal-
ningar och finansierade sig enbart genom inlaning (girobanker), dels privatdgda sedel-
utgivande banker. | avsaknad av eget kapital d&gdes och backades girobankerna oftast upp
av staten. De privatdgda sedelutgivande bankerna finansierade sig genom en kombination
av eget kapital och inlaning.

FORDJUPNINGSRUTA:

Den forsta sedelutgivande banken Stockholm Banco och hur
Sveriges riksbank bildades

Den forsta sedelutgivande banken i varlden var Stockholms Banco som grundades nar Johan
Palmstruch tilldelades privilegiet att bedriva bank av kung Karl X &r 1656. Stockholms Banco
fungerade inledningsvis som depositionsbank déar allmédnheten mot att de betalade en viss avgift
kunde deponera sina betalningsmedel, bland annat i form av otympliga kopparplatar. Insattarna

fick ett insdttningskvitto som gav dem rétten att I6sa in sin fordran pd banken och f& ut sina insatta

1 Se exempelvis Ugolini (2011), Capie m.fl. (2012) och Roberds och Velde (2014a och b).
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medel i form av kopparmynt. | samband med att banken expanderade sin balansrékning genom
att den borjade ge krediter sa borjade banken ocksd att ge ut sedlar. Sedlarna var inte kopplade

till ndgon specifik mangd inldning utan istdllet utgivna mot bankens hela balansrakning. Sedlarna
gav dock innehavaren rdtt att I6sa in dem mot en viss mangd kopparmynt. Sedlarna blev snabbt
populdra eftersom de var mycket lattare att hantera én de otympliga kopparplatarna. Nér staten
minskade mangden koppar i mynten sa uppstod en misstro mot sedlarna bland allmdnheten. Den
misstron ledde till att folk snabbt ville [6sa in sina sedlar for att fa tillbaka sina kopparplatar som

de ursprungligen hade deponerat istdllet for kopparmynt med mindre kopparinnehéll. Darmed
uppstod en uttagsanstormning mot banken som ledde till att banken stangdes 1664. Ar 1668
grundades istdllet Riksens standers bank (som senare fick namnet Sveriges riksbank). Banken dgdes
av Riksdagen. Sedelutgivningen hade emellertid forbjudits 1664 eftersom den bedémdes ha orsa-
kat att Stockholms Banco gick omkull. Riksbanken borjade ge ut sedlar igen forst ar 1745. Eftersom
Riksbanken stod under kontroll av Riksdagen var den oberoende gentemot kungen. Riksdagen
motsatte sig till exempel att Riksbanken skulle ta upp lan for att finansiera statens krig. Darfor
grundade kung Gustav Il ar 1789 Riksgaldskontoret som fick i uppgift att ta upp lan at staten for

att finansiera statsbudgeten, men ocksa for att bedriva utlaning.?

MODERNA CENTRALBANKER

En etablerad syn pa centralbanker som bland annat Capie m.fl. (2012) och Green (2003)
utgdr fran ar att en institution definieras som en modern centralbank om den &r

e statens bank,
e monopolist pa att ge ut betalningsmedel i den inhemska valutan och

e |ender of last resort.

Att vara statens bank betyder vanligtvis att centralbanken skoter statens transfereringar,
lanar upp medel till statsbudgeten och forvaltar statsskulden. Att vara lender of last resort
innebdr att centralbanken ska vara beredd att Idna ut pengar till banker och andra aktérer
i betalningssystemet for att mildra eller undvika en systemkris. Grunden till den senare
uppgiften ar centralbankens forméga att skapa betalningsmedel i form av fysiska och kon-
tohéllna pengar i den inhemska valutan. Utifran dessa kriterier betraktas Bank of England
som den forsta moderna centralbanken. Den hade visserligen grundats redan ar 1694 med
monopol pd att ge ut betalningsmedel i England och Wales och att forvalta statsskulden.?
Men Bank of England tog inte formen av en modern centralbank férrdn en ny lagstiftning
ar 1844 utvidgade sedelmonopolet till att omfatta hela Storbritannien och Bank of England
ar 1870 tog pa sig ansvaret for stabiliteten i det brittiska banksystemet. Varldens éldsta nu
existerande centralbank, Sveriges riksbank, skulle enligt kriterierna ovan inte kvalificera sig

2 Se Wetterberg (2009).
3 Se Lees och Footman (2014).
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som en modern centralbank eftersom den inte &r statens bank. Riksbanken hade visser-
ligen uppgiften att vara statens internbank fram till 1989, men den uppgiften 6vertogs av
Riksgéldskontoret vars uppgift sedan den bildades 1789 4r att forvalta den svenska stats-
skulden.

Ugolini (2011) ansluter sig till synsattet att centralbanker definieras av vilka funktioner de
uppratthdller, men tar fasta pé att moderna centralbankers har tvd huvuduppgifter, nam-
ligen att tillhandahalla finansiell stabilitet och monetdr stabilitet. Med finansiell stabilitet
avses har att tillhandahalla stabila betalningssystem, vara yttersta garant for att betalnings-
systemet har tillrdckligt med betalningsmedel for sin funktion (lender of last resort), och
bedriva banktillsyn. Monetdar stabilitet omfattar enligt Ugolini att bedriva penningpolitik
och framstalla betalningsmedel i den inhemska valutan. Som synes finns det vissa skillna-
der mellan Ugolinis definition av en modern centralbank och den som Capie m.fl. utgatt
fran. | praktiken ar centralbanker inte nddvéndigtvis statens bank och bedriver inte heller
nodvandigtvis banktillsyn.> Rollen som lender of last resort &r daremot ndgot som &r grund-
laggande for just centralbanken.

Men det finns ocksa de som menar att centralbanker inte behovs, sarskilt inte i rollen
som lender of last resort. De Soto (2009) redogor for diskussionen mellan foresprékare for
centralbanker och féresprékare for helt fri och avreglerad bankverksamhet som brukar
kallas free banking. Free banking-foresprakarna menar att sjdlva existensen av centralbanker
och deras roll som yttersta garant for betalningssystemet férvarrar bankkriser och ned-
gangar i konjunkturen. De menar att stater har inrdttat centralbanker huvudsakligen som
ett resultat av patryckningar fran sérintressen, fraimst privata banker, som sett det som
nodvandigt att centralbanken skulle ga in och garantera stabiliteten i deras affarsverk-
samhet under kriser. Enligt detta synsatt blir affarsbankerna mindre ansvarstagande och
kunderna mindre bendgna att vélja stabila banker framfér mer riskfyllda sddana nar
affarsbanker och allmanheten forlitar sig pa att centralbanken gar in och stottar krisande
banker. Free banking-féresprdkarna menar att privata banker pd egen hand kan inrdtta
clearinghus déar bankerna genom transparent clearingforfarande sjélva kan évervaka
varandra.® Historiskt sett har affarsbankerna pa manga hall haft ambitionen att skota detta
pa egen hand. Men erfarenheten visade att bankerna hade svart att upprétthalla tillracklig
kapacitet och att koordinera utldning till konkurrerande banker. Istéllet gick utvecklingen
mot att rollférdelningen mellan afféarsbanker och centralbanker renodlades. Capie m fl.
(2012) framhaéller att affarsbankerna féredrog att centralbankerna ansvarade for att till-
handahélla betalningssystem och utgora central motpart i avvecklingen av bankernas

4 Definitionen av begreppet lender of last resort skiftar nagot i litteraturen, se bl.a. Bordo (2014), Lacker (2014)
och Tucker (2014).

5 Ett exempel pa det dr Sveriges riksbank som vare sig bedriver banktillsyn eller &r statens bank.

6 Med clearingverksamhet menas hér att formedla, registrera och redovisa betalningar mellan banker. De Soto
(2009) menar att roten till problemet &r att bankerna bedriver utlaning som endast delvis backas upp av reserver
i form av inldning (fractional banking, se foérdjupning om bl.a. affarsbankspengar i avsnitt 2 nedan). Han ansluter
sig visserligen till synen att centralbanker inte behévs men menar att kreditgivning fran privata banker ska
separeras fran inldningsverksamhet. Inlaningsverksamhet ska bedrivas av sérskilda inldningsbanker som tar emot
deponerade medel (deposits) och som backar upp dem mot 100 procent reserver i en allmédnt accepterad vara/
metall. Kreditgivning ska bedrivas av andra banker som finansieras pa annat vis an inlaning.
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betalningar sinsemellan i utbyte mot att centralbankerna upphérde med verksamheter som
konkurrerade med affarsbankerna, som till exempel kreditgivning. USA:s centralbank, eller
snarare system av tolv federala centralbanker (the Federal Reserve System), bildades 1913
efter att affarsbankerna misslyckats med att pd egen hand férmedla betalningar mellan
bankerna pa ett stabilt och tillforlitligt satt och att pa egen hand koordinera finansiellt stod
till banker i kris. Istéllet fick centralbanken trdda in och bringa ordning i betalningssystemet
och fungera som central motpart i clearingen av bankernas betalningar sinsemellan i en
gemensam valuta till de villkor som centralbanken bestdmde.

Vissa ldnder saknade lange en utvecklad banksektor. Istéllet tillhandaholl informella
finansiella sektorer finansiella tjanster och kreditgivning. | Sverige bestod till exempel fram
till 1800-talet den informella finansiella sektorn av handelsfirmor och grosshandlare vid
sidan av ett fatal banker. Att inratta en offentlig bank var da ett sétt for staten att etablera
en finansiell infrastruktur som underlattade kreditgivning till allménheten.”

FRAN GULDMYNTFOT TILL INFLATIONSMAL

Under andra hélften av 1800-talet och borjan av 1900-talet fungerade guldmyntfoten
som en internationell valutakursregim i de flesta védstldnderna. Genom den etablerades ett
enskilt, 6vergripande mal for centralbankerna i de landerna, namligen att uppratthalla be-
talningsmedlets konvertibilitet mot guld och dess varde gentemot andra valutor pa valuta-
marknaden. Systemet byggde pd att Bank of England garanterade att det brittiska pundet
kunde 16sas in mot en viss mangd guld och att 6vriga centralbanker knét sina valutor till det
brittiska pundet. Nar forsta varldskrigets utbrot slutade guldmyntfoten att gilla men ater-
infordes igen i mdnga lander mellan 1920 och 1930. Forlorarna i forsta vérldskriget, det vill
sdga Osterrike, Ungern och Tyskland, belastades med stora krigsskadestand som finansie-
rades via sedelpressarna. Det resulterade i hyperinflation. Hyperinflationen upphorde forst
nér staterna bildade oberoende centralbanker med juridiskt sanktionerad motstandskraft
att vagra regeringens krav pa kredit utan sékerhet och genomférde genomgripande férand-
ringar av finanspolitiken.

Nar konjunkturen gick ner och bérsen kraschade i USA 1929 féljde protektionism
och vérldshandeln sjonk kraftigt. Det i kombination med hoga krigsskulder ledde till att
banksystemen i bland annat Tyskland, Osterrike och Ungern kollapsade. Héga réntor for
att uppratthalla valutans konvertibilitet mot guldet samtidigt som arbetslésheten 6kade
gjorde det omdjligt att i ldngden uppratthalla den fasta véaxelkursregim som guldmyntfoten
utgjorde. Storbritannien liksom Sverige 6vergav i september 1931 guldmyntfoten och lat
sina vaxelkurser flyta. For att uppratthdlla vardet pa den svenska kronan deklarerade reger-
ingen istdllet ett nytt penningpolitiskt program. Det innebar att Riksbanken under perioden

7 | Sverige mojliggjorde bildandet av Sveriges riksbank 1668 inlaning fran och kreditgivning till allmédnheten efter-
som det inte existerade ndgon banksektor tidigare. S& var ocksé fallet i Norge nar Norges Bank bildades 1816,
se Haldane och Qvigstad (2014). Centralbankerna i de skandinaviska landerna tillhandaholl finansiella tjanster i
avsaknad av en utbyggd banksektor, men fungerade darmed dven som grund fér att en privat bank- och finans-
sektor skulle borja utvecklas.
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1931 till 1937 fick stabilisering av den inhemska prisnivin som mal for penningpolitiken. Ar
1937 fick Riksbanken av Riksdagen ut6ver det primara prisstabilitetsmélet andra mal som
att sikta mot full sysselsdttning.® Regeringen betonade dven behovet av att Riksbanken
skulle vélja penningpolitiska atgarder i samarbete med regeringen, det vill sdga koordinera
sin penningpolitik med finanspolitiken.” Darmed slog Sverige ur ett internationellt sett
tidigt skede in p& den vdg som de flesta andra ldnder gjorde forst ndr keynesianismen slog
igenom efter andra varldskriget. Stabiliseringspolitik och mer statliga regleringar av saval
den reala som den finansiella sektorn, bland annat kontroll av internationella kapitalfléden,
innebar att centralbankerna alltmer kom att betraktas som myndigheter understallda reger-
ingarna med syfte att uppnd mélen i den allmédnna stabiliseringspolitiken. | samband med
det forstatligades ocksa manga av de centralbanker som dittills varit privatdgda.

Som en del i att aterupprétta fértroendet for det internationella finansiella systemet
etablerades det fasta vaxelkurssamarbetet "Bretton Woods" 1944. Samtidigt inrattades
de internationella institutionerna Internationella valutafonden (IMF) och Varldsbanken.

IMF fick bland annat i uppgift att 6vervaka det nya vaxelkurssamarbetet. Bretton Woods-
systemet innebar att medlemslanderna knét sina véxelkurser i ett fast forhallande till den
amerikanska dollarn. USA garanterade i sin tur ett fast inl6senpris for den amerikanska
dollarn i guld. Formellt uppratthélls konvertibilitet av de enskilda medlemsldndernas valutor
mot guldet fram till dess Bretton Woodssystemet kollapsade 1971 nar USA inte langre
kunde upprétthalla ett fast inlésenpris mot guld. Darefter foljde en period nér de storre
ekonomiernas valutor fl6t mot varandra och centralbankerna i till exempel Tyskland, USA,
Schweiz, Kanada och Storbritannien inférde penningmangdsmal (monetary targeting). Mo-
netary targeting innebar att centralbankerna genom mal fér penningmangdens tillvaxttakt
forsokte kontrollera inflationen. Penningméangdsmaélen évergavs dock i mitten pd 1980-talet
efter att de inte visat sig dndamadlsenliga. Istéllet atergick manga lander till att stabilisera
vaxelkurserna. Det 6vergripande syftet med véxelkursregimen var att centralbankerna
skulle understddja stabiliseringspolitiken och samtidigt vidmakthalla ett stabilt penning-
vérde. Med blandade erfarenheter fran penningméngdsmal och fasta véxelkursregimer bor-
jade ndgra lander med 6ppna ekonomier att inféra inflationsmél i kombination med rérliga
vaxelkurser. Nya Zeeland blev pionjar ar 1990. Kanada foljde efter 1991. Storbritannien och
Sverige inforde inflationsmal 1992 respektive 1993. | dag tillampar centralbankerna i mer
an 30 lander nagon form av inflationsmalspolitik.”® For att 6ka trovardigheten for inflations-
malspolitiken har centralbankernas oberoende stérkts.

Parallellt med att flera lander inforde inflationsmalspolitik utvecklades det fasta vaxel-
kurssamarbetet inom EU alltmer. P nydrsdagen 1999 inférde elva medlemsléander i EU
euron som den gemensamma valutan. | dag har 19 medlemslander inom EU euron som
gemensam valuta. Aven den europeiska centralbanken, ECB, bedriver penningpolitik med
ett numeriskt ankare for inflationen for euroomradet som helhet.

8 Berg och Jonung (1999) behandlar denna penningpolitiska regim ingaende.

9 Se Berg och Jonung (1999).

10 Se Berg (2012) som bland annat behandlar utvecklingen av institutionella ramverk fér penningpolitik och finansi-
ella kriser ur ett globalt perspektiv.
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Sammanfattningsvis kan vi konstatera att centralbankers uppgifter har varierat éver
tid och mellan lander. Den gemensamma basen for de flesta uppgifter som centralbanker
tilldelats genom tiderna &r deras férmaga att vara lender of last resort i den egna valutan.

Diagram 1 visar utvecklingen fér konsumentprisernas utveckling i Sverige for dren 1368
till och med 2013, dels i nivd men ocksé som arlig inflationstakt. Diagrammet visar att all-
manheten &ver tid fick uppleva stora svangningar i betalningsmedlens képkraft. Hog infla-
tion kunde frdn ett &r till ett annat bytas till stark deflation. Det pagick dnda fram till 1931
da Sverige inforde ett prisstabilitetsméal. Darefter har inflationen stabiliserats och man har
lyckats undvika perioder med stark deflation. En period som sticker ut &r dock 1970-talet
ndr dterkommande utbudschocker och en expansiv ekonomisk politik ledde till att prisnivan
skot ivag dramatiskt. Det dr ocksa vart att notera att utvecklingen med perioder med stark
inflation som snabbt férbyts till stark deflation inte &ndrades i och med att Riksbanken
inrdttades ar 1668.

Diagram 1. Konsumentprisindex for Sverige 1368-2013 (Index, 1914=100)
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Kallor: Edvinsson och Soderberg (2010) och Sveriges riksbank

2. Centralbankens mandat och uppgifter

| det hér avsnittet 6vergdr vi fran den historiska beskrivningen till en mer principiell diskus-
sion om vilka mandat och uppgifter som ar de allra viktigaste for en modern centralbank,
dvs. dess grundldaggande uppgifter. Vi diskuterar om det finns ndgra generella kriterier for
vad som bor vara en centralbanksuppgift. Syftet &r att ge en grund for att battre forsta dis-
kussionen om avvagningar mellan olika uppgifter i avsnitt 3 och diskussionen om utdkade
mandat i avsnitt 4.

CENTRALBANKENS MANDAT OCH UPPGIFTER STYRS AV SAMHALLETS BEHOV

Ett satt att angripa frdgan om hur centralbankens mandat bor se ut ar att bérja med sam-
héllsekonomins behov av ett generellt accepterat betalningsmedel, att detta betalningsme-
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del har ett stabilt varde éver tiden och att det finns en stabil och effektiv infrastruktur for
betalningar; dvs. behovet av ett fungerande betalningssystem. Det behdvs ocksa ett system
som kan omvandla sparande till krediter och investeringar.

Nésta frdga &r i vilken utstrackning staten ska ha ansvaret fér dessa uppgifter. Green
(2003) foreslar att fragan som forst bor stéllas ar om det finns ett marknadsmisslyckande
som behdver atgdrdas nér det géller betalningar och krediter, det vill sdga en grund till
varfor staten over huvud taget ska reglera omradet. Nationalekonomer utgar ofta fran en
forenklad tankemodell dér privata marknader i forsta hand ska tillgodose samhéllets behov.
Staten ska bara trdda in ddr marknaden har misslyckats eller férvdntas misslyckas med att
tillgodose dessa behov pa ett tillfredsstéllande satt. Ett sddant marknadsmisslyckande kan
till exempel visa sig genom att enskilda marknadsaktdrer inte sjilvmant tar hansyn till risker
som deras handlingar orsakar for det finansiella systemet som helhet. | sa fall kan det vara
befogat med ndgon form av tillsyn, reglering eller andra ingrepp frén statens sida. Staten
kan da ge en centralbank i uppgift att skota det. Samtidigt &r det viktigt att myndighe-
ternas reglering inte blir ett stérre problem f6r samhallet &n det marknadsmisslyckande
staten forsoker dtgdrda. Avvdgningar maste alltsa goras till exempel mellan ett sékert och
ett effektivt betalningssystem, eller annorlunda uttryckt mellan en hog finansiell stabilitet
och hog ekonomisk tillvdxt." Man kan uppnd ett fullstindigt sékert och stabilt betalnings-
system genom regleringar men da till priset av 1&g samhallsekonomisk effektivitet. Flera ut-
vecklade lander — ddribland Sverige — hade under en period fran andra varldskriget fram till
mitten av 80-talet omfattande regleringar av kreditmarknaden som manga menar innebar
en sadan overreglering. A andra sidan kan oreglerade finansiella marknader leda till snabb
ekonomisk tillvaxt till priset av stora risker for finansiell instabilitet som kan ge mycket nega-
tiva effekter for tillvdxten om de skulle materialiseras.

Som vi sag i det foregaende avsnittet om centralbankens historia kan en centralbanks
funktioner skilja sig &t mellan olika samhaéllen, till exempel pa grund av olika utvecklings-
stadier och olika politiska milj6er.

CENTRALBANKENS OBEROENDE

Centralbanker har ofta bildats pa initiativ av stater.”> Ddrmed har det genom centralban-
kernas hela historia funnits en inneboende spénning mellan a ena sidan centralbankernas
oberoende och stravan att uppratthélla vardet pa betalningsmedlen och a andra sidan
centralbankens funktion att vara statens bank. Stater har ofta varit frestade att anvanda
centralbankernas monopol pa att skapa pengar for att finansiera sin verksamhet, vilket 6kar
risken for inflation och att vardet pa betalningsmedlen urholkas. For att allmédnheten ska

ha fortroende for att centralbanken klarar att upprétthélla prisstabilitet och ett betalnings-
system som dr sakert och effektivt dven i andra avseenden, ar det viktigt att centralbanken

11 Eller som Storbritanniens finansminister George Osborne uttryckte det: "We don't want the stability of the
graveyard"/"Vi dr inte ute efter den stabilitet som rader pa en kyrkogard", se The Telegraph, den 15 november
2011.

12 Capie m.fl. (2012).
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inte styrs av andra och mer kortsiktiga politiska mél, utan kan skéta sina uppgifter med en
hog grad av oberoende fran staten. Darmed inte sagt att centralbanken bor vara fullstan-
digt oberoende. Hur oberoende centralbanken tillats vara beror pd i vilken utstrackning
samhallet vill férsakra sig om de férdelar som en oberoende centralbank ger. Men det
maste samtidigt vdgas mot samhéllets behov av att kontrollera centralbanken och utkrava
ansvar sa att den verkligen fyller sin uppgift att verka fér samhaéllets basta.

FORDJUPNINGSRUTA:

Centralbankens oberoende

| ett demokratiskt samhaélle begransas ibland de folkvaldas mojlighet till direkt paverkan och
styrning till formén fér andra mer langsiktiga mal. Till exempel ges domstolar ofta visst obero-
ende for att i utbyte ge rattssédkerhet och universitet for att ge oberoende forskning. | bdda fallen
finns ett langsiktigt mal med en balanserad utveckling éver tid. Centralbankens oberoende har
samma grund. Ndr ett samhdlle gett centralbanken en hog grad av oberoende har motivet ofta
varit ett mél om ett stabilt penningvarde.” En centralbank ska alltsd ha tillrackligt hog grad av
oberoende for att kunna ta beslut om penningpolitiska, langsiktiga mél dven nér sddana beslut far
kortsiktigt negativa effekter pa de ekonomiska villkoren for hushall och foretag. Om oberoendet
ar grundlagsfast utgor det ytterligare en férsakran for beslut om langsiktiga mél jamfért med

om den sittande regeringen relativt snabbt kan dndra bestammelserna.” Ekonomiska studier av
centralbanksoberoendet fokuserar mest pa det institutionella regelverket fér en centralbank och
brukar dela in det reglerade oberoendet i fyra delar: institutionellt, funktionellt, organisatoriskt och
finansiellt, se till exempel Amtenbrink (1999).

Diskussionerna om graden av oberoende handlar ofta fraimst om det institutionella oberoendet
och det funktionella oberoendet.”® Det institutionella oberoendet brukar ocksa kallas mélobe-
roendet och avser centralbankens mojlighet att sjélv bestdmma sina mal utan direkt paverkan av
det politiska systemet. Det funktionella oberoendet kallas ofta instrumentoberoende och avser
centralbankens mojlighet att bestdmma 6ver hur verktygen ska anvandas for att pa basta satt
uppna mélen.

Organisatoriskt oberoende avser bade hur centralbanken ar organiserad och vilka forutsatt-
ningar som finns for att tillsdtta och avsatta centralbankens ledning. Har ingdr ocksé hur obe-
roende centralbanken ar fran instruktioner fran fraimst regeringen. Om centralbankens ledning
kan avsattas pa politisk grund eller pa grund av det arbete som centralbanken har utfort anses
centralbanken till exempel inte ha en hog grad av oberoende. For att centralbanken ska ha en
hog grad av oberoende ska de styrande bara kunna avsdttas om de gjort sig skyldiga till allvarligt
tjanstefel (Amtenbrink, 1999, s. 20) och inte pa grund av utebliven eller undermalig prestation.

Om man avsatte ledningen pa sadan grund sa skulle det namligen kunna 6ppna for godtyckliga

13 Se bl.a. Blinder (2010), s.6.
14 Koshie (2013), s. 38.
15 Walsh (2005).
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politiska tolkningar.'® Mandattidens langd &r ocksa viktig. Den bor vara langre dn parlamentets
mandatperiod och inte avslutas samtidigt som ett regeringsskifte om graden av oberoende ska
anses vara hog. Generellt anses centralbanken ha en hogre grad av oberoende ju langre mandat-
period ledningen har.

Det finansiella oberoendet handlar slutligen om vilken roll regeringen eller parlamentet spelar
for centralbankens budget. Har regeringen inflytande éver centralbankens budget kan det géra
centralbanken mer sdrbar for paverkan i de penningpolitiska besluten. En narliggande fraga ar
centralbankens vinstutdelning och i vilken utstrackning och pa vilket satt som regering eller parla-
mentet kan stdlla krav pa den. De flesta centralbanker betalar regelmdssigt arligen in en andel av

sin vinst till statskassan."”

CENTRALBANKENS GRUNDLAGGANDE UPPGIFTER

Att tillhandahélla betalningsmedel i form av savél fysiska som kontoférda pengar i den
egna valutan dr den uppgift som ofta anses vara grundldggande hos en centralbank.’® Att
ansvara for tillgangen pa betalningsmedel i betalningssystemet ar grunden till en central-
banks 6vriga uppgifter, allt fran finansiell stabilitet och 6versynen av betalningssystemet till
penningpolitiken. En annan viktig uppgift fér centralbanken &r att halla vardet pd pengarna
stabilt over tiden.

Pengar i dess olika former ar den mest likvida formen av betalningsmedel, det vill sdga
den ldttast omsattningsbara formen, eftersom de kan anvandas i de flesta transaktioner.”

En typ av fysiska betalningsmedel ar sedlar och mynt. Centralbanker har oftast monopol
pa att framstalla sedlar och mynt som genom lagstiftning har en sarskild status som landets
lagliga betalningsmedel. Det behdver i sig inte innebara att sedlar och mynt utgivna av
centralbanken &r de enda betalningsmedlen som far anvandas i ett land. Men som huvud-
regel innebdr statusen lagligt betalningsmedel att man kan handla och betala sina skulder
med dem.?° Kopkraften, det vill siga det reala vardet av pengarna, styrs av inflationen, det
vill séga hur priserna pa varor och tjanster i termer av betalningsmedlet utvecklas. Oftast ar
det endast fysiska pengar som far statusen som lagligt betalningsmedel. Pengar som endast
finns i digital form brukar inte fa det. Sddana pengar kallas kontoférda pengar och kan till
exempel vara pengar som finns pa inlaningskonton hos bankerna och anvands for betal-
ningar genom olika digitala betalningsformer.

16 Nya Zeelands centralbankschef kan avsédttas om inflationsmalet inte nds, men sddana avsattningsregler ar enligt
Bank for International Settlements (2009, s.74) mycket ovanliga.

17 Stella och Lénnberg (2008).

18 Se bl.a. Goodhart (2010) och Blinder (2010).

19 Ddrmed inte sagt att det 4r den enda formen. Statspapper med olika I6ptid kan till exempel vara en efterfragad
form av sékerheter i transaktioner pa de finansiella marknaderna, sérskilt i kristider.

20 Se Verstandig (2013).
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FORDJUPNINGSRUTA:

Centralbankspengar och affarsbankspengar

Enligt standardbeskrivningen av olika penningmangdsmatt i nationalekonomiska larobocker gors
en atskillnad mellan centralbankspengar (outside money) och affarsbankspengar (inside money).

Centralbankspengar bestdr av sedlar och mynt och de av affarsbankernas kontoférda pengar
som finns pa konto hos centralbankerna. Affarsbankerna har kontoférda pengar hos centralban-
ken nér de frivilligt eller pa grund av tvingande regler behéver halla reserver for att kunna hantera
fordndringar i mdngden betalningar som allminheten gor via bankerna. | kristider kan centralban-
ken behdva 6ka mangden centralbankspengar i systemet extra snabbt genom att ldna ut pengar till
bankerna mot sékerheter.

Affarsbankspengar ar pengar som lanats in av affarsbankerna fran allménheten. Inlaningen
fran allmanheten tacks dock i férhéllandevis liten utstrackning av reserver i form av kassamedel
och inléning i centralbanken (det vill sdga fordringar pa centralbanken). Istdllet utgors sékerheterna
for inlaningen fran allmédnheten av de fordringar som affarsbankerna skapar genom att bevilja all-
manheten krediter. Att bankerna endast placerar en liten del av sin inldning i form av reserver som
kassamedel eller inldning i centralbanken kallas fractional banking.?' Det ar det har forhallandet
mellan kortfristiga skulder till insdttarna och andra finansidrer, och langsiktig utlaning till allmén-
heten som gor bankerna kénsliga for en uttagsanstormning (bank run), det vill séga om manga
insattare skulle vilja ta ut sina pengar samtidigt. For att stabilisera ett banksystem som utgors av
fractional banking krévs att centralbanken &r redo att ge nddkrediter utifran sin uppgift som lender
of last resort. Insattningsgarantier till bankernas kunder som skyddar deras insattningar om banken
skulle fallera, krav pa storleken pd bankernas egna kapital och likvida tillgdngar samt 6vervakning

av bankernas risktagande ar ocksa viktiga stabiliseringsatgérder.

Att tillhandahélla betalningsmedel &r alltsa nagot som kan sdgas definiera centralbanken.
Om centralbanken har ett sddant évergripande ansvar fér samhallets behov av betalnings-
medel, vilka specifika uppgifter ar det d& mest rimligt att den har ansvar for? Svaret pa den
fragan skulle kunna vara att de uppgifter som kan uppvisa det starkaste sambandet med
detta ansvar utgor centralbankens grundldaggande uppgifter. Till dessa kan da saval finan-
siell stabilitet som penningpolitik rdknas.

21 Fractional banking innebdr att latt omsattningsbara reserver som kontanter och andra sakra tillgangar som
bankerna haller bara utgér en liten del — en brakdel (fraction) — av deras likvida inlaning och som kan ségas upp
av insattarna omedelbart.
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FINANSIELL STABILITET

En fungerande samhaéllsekonomi férutsétter inte bara att det existerar betalningsmedel,
utan dven att det finns en stabil och effektiv infrastruktur for att kunna genomféra
betalningar, det vill séga ett betalningssystem. Det behdvs ocksa ett kreditsystem som
omvandlar sparande till investeringar, och ett system for riskhantering dar de som vill kan
avhénda sig risk till de som har kapacitet och vilja att ta pa sig risk. Ett stabilt och effektivt
betalnings- och kreditsystem forutsatter kort sagt att det finansiella systemet som helhet
har formdgan att uppratthdlla nagra grundldggande funktioner. Att uppratthalla de grund-
ldggande finansiella funktionerna kan uttryckas som ett mal om att det maste foreligga
finansiell stabilitet.?

Ett huvudsyfte med att skapa en centralbank ar att sdkra att det finns ett effektivt betal-
ningssystem.?* Man kan se det som att centralbankens ansvar att skapa betalningsmedlen
forutsatter att de ocksa kan foras ut i det finansiella systemet. Det ligger da néra till hands
att ge centralbanken i uppgift att ocksd varna infrastrukturen fér betalningssystemet.

Att centralbanken har ett sérskilt ansvar for att dvervaka i alla fall de centrala delarna av
betalningssystemet ter sig alltsa naturligt. Hit hor ett centralt betalnings- och avvecklings-
system, det vill sdga att slutreglera betalningar med kontoférda pengar mellan bankerna.
Ett sddant system riktar sig till aktérerna som férmedlar de betalningar som allménhetens
finansiella transaktioner ger upphov till. Det ar alltsa bankerna och inte privatpersoner som
ar medlemmar i det centrala betalnings- och avvecklingssystemet.

Vid storningar eller kriser i det finansiella systemet ar centralbankens uppgift att till-
handahélla betalningsmedel och stétta betalnings- och kreditsystemet extra viktig. For att
vérna stabiliteten i systemet kan da centralbanken fa agera lender of last resort. Utifran
detta ansvar dr det naturligt att centralbanken dven bor 6vervaka systemet. Beroende pa
genomfdrandet av sitt ansvar for lender of last resort, det vill sdga att se till att betalnings-
systemet har betalningsmedel, kan centralbanken till exempel ocksa behéva motverka att
systemets aktorer tar for stora risker nar de &r 6vertygade om att de ar garanterade stod
fran centralbanken vid en kris (s kallat moral hazard-beteende).

Det finns andra uppgifter med syfte att vdrna den finansiella stabiliteten dar det ar
svarare att avgdra om de ska anses som centralbankens grundldggande uppgifter eller inte.
Ansvaret for tillsyn av enskilda finansiella institut och ansvaret for att det finansiella syste-

22 Se exempelvis Sveriges riksbank (2013) for en utforligare diskussion av en centralbanks ansvar for den finansiella
stabiliteten. Majoriteten av centralbanker anser att de har ett ansvar for finansiell stabilitet. Langt ifran alla har
dock mélbeskrivningar i sin lagstiftning som namner finansiell stabilitet och av de 146 centralbanker som Bank
for International Settlements (2009, s. 25 och 30) studerat har farre &n en femtedel ett uttalat mal om finansiell
stabilitet. Centralbanker har ofta andra satt att beskriva sitt mandat istéllet for att anvanda sig av begreppet
finansiell stabilitet som sadant, vilket delvis kan bero pé att begreppet ar relativt nytt. En annan anledning kan
vara att det inte finns ndgon enskild generellt accepterad eller allmant anvand definition av finansiell stabilitet
vare sig i litteraturen, i den vetenskapliga debatten eller bland lagstiftare. Se Issing (2003), Oosterloo och de
Haan (2003), Schinasi (2004) och Allen och Wood (2006). Manga centralbanker tar dnda viss hansyn till finansi-
ell stabilitet i sina penningpolitiska ramverk, se Billi och Vredin (2014), s. 2.

23 Se bl.a. Santomero, Viotti och Vredin (2000), s. 3.
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met som helhet ska vara robust (sa kallad makrotillsyn®*) laggs till exempel i en del lander
pa centralbanker och i andra ldnder pé separata tillsynsmyndigheter. Efter den senaste
krisen har nya verktyg for makrotillsyn foreslagits, vilket ocksa medfért en diskussion om
fordelar och nackdelar med att lata just centralbanken ansvara for dem. Vi aterkommer till
dessa i avsnitt 4.

PENNINGPOLITIK OCH PRISSTABILITET

Att uppratthalla vardet pd betalningsmedlet &r minst lika viktigt som att se till att infra-
strukturen for betalnings- och kreditvasendet fungerar. Det &r viktigt for ett samhaélle att
betalningsmedlen, oavsett om de ar fysiska eller kontoforda, har ett bestaende varde 6ver
tiden. Annars urholkas allmanhetens fértroende for betalningsmedlen. Principerna fér

hur man stabiliserar betalningsmedlens varde har som framgétt av historiebeskrivningen i
avsnitt 1 varierat over tiden. | en fast vaxelkursregim handlar det om att halla fast vérdet
pé den inhemska valutan i férhdllande till utldndska valutor. Vid flytande véaxelkurser ar
det numera vanligast att centralbanken styr védrdet pa den inhemska valutan utifran ett
visst mal for vardeforandringen av den inhemska valutan sett utifran prisutvecklingen pa
inhemskt sdlda varor och tjdnster.

| det senare fallet &r centralbankens uppgift att ha tolkningsforetrade for prisutveck-
lingen pa sdlda varor och tjanster och utifran det bestimma rantan som centralbanken
satter pd 1an till (eller inlaning frdn) bankerna. Eftersom centralbanken har till uppgift att ge
ut pengar och 6vervaka betalningssystemets infrastruktur — som ar en forutsattning for att
styra tillgdngen pa betalningsmedel och dess vérde — ar det rimligt att centralbanken ocksa
ansvarar for landets penningpolitik.

De flesta centralbankslagar som har stiftats under de senaste hundra aren har prissta-
bilitet som framsta mal fér penningpolitiken.?> Aven om inte alla lander anvander samma
definition av penningpolitik och prisstabilitet sa ar likheterna fler &n skillnaderna. Det rader
ndrmast enighet om hur viktigt det ar for centralbanken att ha prisstabilitet som mal for sin
penningpolitik.

Det penningpolitiska verktyg eller instrument som de flesta i samhallet &r bekanta med
ar den sa kallade styrrantan. Det &r den rdnta som ligger till grund for de réantor central-
bankens penningpolitiska motparter antingen betalar for att lana pengar fran centralbanken
eller far for att placera pengar i centralbanken. Andra sétt att styra tillgdngen pé pengar och
ranteldget i ekonomin kan vara kvantitativa instrument som 6ppna marknadsoperationer,
det vill sdga att kdpa eller sdlja olika vardepapper. Kassakrav, det vill sdga att bankerna
tvingas placera medel i centralbanken till noll eller mycket l&g ranta, ar ocksa ett vanligt
férekommande penningpolitiskt instrument. Genom centralbankens 6ppna marknads-

24 Skillnaden mellan mikro- och makrotillsyn definieras enligt den svenska Finansinspektionen utifran vad som
initierar tillsynsaktiviteten: Om det handlar om foretagsspecifika férhallanden ar det fraga om mikrotillsyn, och
om den avser marknadsévergripande makroekonomiska férhallanden &r det makrotillsyn, se Finansinspektionen
(2013).

25 Bank for International Settlements (2009) s. 7 och tabell 2 s. 30f.
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operationer byter bankerna sina sékerheter, till exempel statspapper eller sékerstéllda obli-
gationer, mot betalningsmedel i form av kontoférda pengar. Vid stérningar och finansiella
kriser i betalnings- och kreditsystemet blir det tydligt att sddana insatser ocksa spelar stor
roll for den finansiella stabiliteten.?® Det &r ett av satten som penningpolitiken — eller pris-
stabiliteten — och den finansiella stabiliteten hdnger ihop.

KRITERIER FOR CENTRALBANKENS ANSVAR FOR ANDRA UPPGIFTER OCH INSTRUMENT

Vi har nu presenterat vad som kan anses vara centralbankens grundldggande uppgifter.
Nu ska vi kort visa hur man utifrdn dem kan diskutera om ytterligare uppgifter ska laggas
pa centralbanken eller inte. Det resonemanget kommer tillsammans med diskussionen om
intressekonflikter och avvagningar mellan olika centralbanksuppgifter i féljande avsnitt
att ligga till grund for var genomgéang av diskussionen om utékade centralbanksmandat i
avsnitt 4.

Ett satt att avgdra om centralbanken ska ha ansvar fér andra uppgifter och verktyg én
de som omfattas av de grundldggande uppgifterna som vi redan har gétt igenom &r att
analysera vilka férdelar det medfor att ge centralbanken ansvaret for ytterligare uppgifter.
Vilka argument talar for att just centralbanken snarare dn ndgon annan institution bor ges
ansvaret for en viss ytterligare uppgift? Utover att identifiera dessa fordelar foreslar Blinder
(2010) att lagstiftaren ska utvardera de maojliga intressekonflikter som kan uppkomma
mellan ytterligare uppgifter och de grundlaggande uppgifterna, och vilken myndighet som
med tanke pd sddana konflikter &r bast lampad att skota nédvandiga 6vervdganden. Ju
storre antal uppgifter som en centralbank har, desto storre risk for konflikt mellan malen.?”
A andra sidan blir kompetensen smalare och majligheten till samordningsvinster mindre
med ett snivare mandat. Aven styrningsformen i en centralbank kan spela roll. Den &r
utformad utifran att centralbanken ska kunna fullgéra de grundldaggande uppgifterna och
kan vara antingen en hjélp eller ett hinder for att utféra ytterligare uppgifter jamfért med
andra institutioner. Ar centralbanken till exempel béttre limpad att utféra en viss uppgift pa
grund av sin hoga grad av oberoende? Eller &r det tvartom sa att uppgiften eller verktyget
for att genomfora uppgiften ligger ndrmare finanspolitiken eller ett annat politikomréde
som framst ar regeringens ansvar? Det kan i sé fall finnas avvagningsproblem gentemot
regeringsuppgifterna, vilket i sin tur kan paverka centralbankens oberoende och dven dess
fortroende hos allmdnheten. Ett bra exempel péd sddana fragor ar diskussionen om huruvida
verktygen for makrotillsyn ska ges till centralbanken eller ndgon annan myndighet.

26 Federal Reserve anvénde sig av flera program under den senaste krisen 2007-10 med syfte att stabilisera finans-
marknaderna, t.ex. Federal Reserve Systems Term Auction Facility, Term Lending Credit Facility och Primary
Dealer Credit Facility. Se t.ex. Weinberg (2013).

27 | en rapport fran Bank for International Settlements (2009) menar man att det kan finnas ett optimalt antal
funktioner per organisation.
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3. Avvdgning mellan centralbankens mal, uppgifter och verktyg

Ju bredare mandat en centralbank har, desto oftare blir den tvungen att géra avvéagningar
mellan olika mal, uppgifter och verktyg. Det ar anda vanligt att centralbanker har flera eko-
nomisk-politiska mél antingen underordnade eller vid sidan om malen for prisstabilitet och
finansiell stabilitet, som till exempel hog sysselsattning. Dessa mal kan vara tydligt angivna i
styrande forfattningar men de ar som regel mer allmént hallna. Hur centralbanken ska vikta
de olika malen i férhallande till varandra vid konflikt mellan till exempel prisstabilitetsmalet
och mal om ekonomisk tillvdxt och hog sysselsattning ar en fraga som standigt ar foremal for
diskussion. En utbredd uppfattning ar att en centralbank genom sin penningpolitik, till exem-
pel sin styrrdnta, inte kan paverka vare sig tillvaxt eller sysselsdttning annat dn pa kort sikt.

Centralbanker med inflationsmél bedriver i praktiken flexibel inflationsmalspolitik snarare
an strikt inflationsmalspolitik.?® Flexibel inflationsmalspolitik brukar tolkas som att pen-
ningpolitiken syftar till att stabilisera bade inflationen och realekonomin, medan en strikt
inflationsmalspolitik syftar till att endast stabilisera inflationen utan hansyn till stabiliteten i
den reala ekonomin. Med stabilisering av realekonomin menas att stabilisera resursutnytt-
jandet i ekonomin, d&ven om penningpolitiken inte kan paverka den langsiktiga nivan pa
produktion och sysselsattning. Tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet kan alltsa tillatas for
att tillgodose en stabil utveckling av tillvaxt och sysselsattning. Men det ar inte detsamma
som att till exempel ha sysselsdttningen som ett eget mal. Centralbanken beaktar normalt
den realekonomiska utvecklingen utan att vara bunden vid att uppfylla nagot precist mal
for den.?

Aven insatser for att uppna finansiell stabilitet bér vigas mot dnskade effekter p& andra
ekonomisk-politiska mal. En hardare reglerad finansmarknad kan till exempel ha mindre
mojligheter att bidra till det nationella vélstdndet om regleringarna begrénsar bankernas
mojligheter att ge krediter till allmidnheten. Det beror pd att en sddan reglering begransar
en av det finansiella systemets viktigaste uppgifter, namligen att omvandla sparande till
finansiering av konsumtion och investeringar i till exempel bostdder och produktionskapital.
Det kan alltsd vara svart att uppna hégsta mojliga niva pa den finansiella stabiliteten och
hog samhallsekonomisk effektivitet pd samma géng.

Det finns ocksa risker fér centralbankens oberoende nér den har multipla mél. Med fler
mal okar risken att flera av malen delas med regeringen och andra delar av samhéllet vilket
gor det svarare att utkrdva ansvar fran en enskild institution. Ett utokat mandat for central-
banken vad géller till exempel makrotillsyn kan 6ppna dérren for yttre pdverkan pa central-
banken vid koordinering med andra myndigheter som da kan fa ett inflytande som kan

28 Se bl.a. Rogoff (1985), Fischer (1996), Svensson (1998) och Sveriges riksbank (2010).

29 Federal Reserve har tre mal: maximal sysselsattning, prisstabilitet och stabila langa rdntor. Medan prisstabilitets-
mdlet &r satt till en inflationsniva om 2 procent, &r sysselsattningsnivan svdrare att mata mot ett fast mal. Istéllet
publicerar man kvartalsvisa rapporter med berdkningar av nivderna pa tillvaxt och arbetsloshet pa langre sikt.
Genom penningpolitiken férsoker man mildra avvikelser fran inflationsmdlet och langsiktig arbetsloshet. Ofta,
menar man, &r dessa mal komplementdra. Dar detta inte 4r fallet tillimpar man en balanserad strategi for att
framja bada. | den avvagningen tar man hansyn till omfattningen av avvikelsen och prognosen éver nér inflation
respektive sysselsattningen kan beraknas aterga till nivaer som ar forenliga med mandatet. Se Federal Reserve
(2012).
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komma att pdverka andra delar av verksamheten, till exempel penningpolitiken. Att koordi-
nering kan vara onskvard beror pa det starka sambandet mellan finansiell stabilitet och
penningpolitik. Atgarder for att sakra den finansiella stabiliteten kan namligen ha effekter
pa det allmdnna ranteldget, konjunkturen och inflationen samtidigt som centralbankens
rantepolitik paverkar den finansiella stabiliteten.>® Men en sadan koordinering kan ocksa
forsvaga centralbankens oberoende och fortroendet for den inom penningpolitiken, se
Koshie (2013).

OLIKA SYNSATT PA FORHALLANDET MELLAN PRISSTABILITET OCH FINANSIELL STABILITET

Smets (2013) redogor for tre olika synsdtt pd sambanden mellan penningpolitik och finan-
siell stabilitet. Han kallar dem

e "det modifierade Jackson Hole-synsattet",
e "luta sig mot vinden-synséttet”, respektive

e "finansiell stabilitet och prisstabilitet & samma sak”.

Det forsta synsattet var allmant férhdrskande under "The Great Moderation”, det vill siga
perioden fran mitten av 1980-talet fram till den senaste finansiella krisen. Perioden utmérk-
tes av lag inflation och stabil tillvaxt. Da var den allmédnna uppfattningen att styrrantan
skulle anvédndas for att uppna prisstabilitet och for att stédja den ekonomiska utvecklingen,
men inte for att minska risken for en kommande finansiell kris. Om en kris intréffade skulle
centralbanken och staten relativt smartfritt kunna "stdda upp"” (eng. "mopping up")
efterat. Det hdr synsattet grundades enligt Smets (2013) pd synen att centralbanken har
ett ganska snavt, penningpolitiskt mandat med mal som prisstabilititet och att stabilisera
resursutnyttjandet. Ndgon avvagning mellan penningpolitiken och den finansiella stabili-
teten &r enligt detta synsatt inte aktuell. Centralbankens ansvar for finansiell stabilitet ar
namligen begrénsat till rena krisinsatser med undantag mojligen for sé kallad moral suasion,
det vill sdga mjuk paverkan pa de finansiella marknaderna genom tal och skrift utan bin-
dande krav. "Uppstddningen” efter finansiella kriser har emellertid visat sig bli kostsam.

Ett annat satt att se pa centralbankens ansvar ar att penningpolitiken bor "luta sig mot
vinden". Med det menas att centralbanken pé olika satt ska séka ddmpa eller hdmma de
riskfaktorer den ser, som till exempel "kreditbubblor”. Argumenten for att luta sig mot
vinden kan delvis ses som en reaktion pa centralbankernas starka fokus pa inflations-
utvecklingen under tiden fére den senaste finanskrisen. Enligt Bank for International
Settlements (2009) var centralbankerna ovilliga att anvdnda styrrantan nér allvarliga
marknadsstorningar uppkom i den senaste finanskrisens uppbyggnadsskede. Den oviljan
berodde pa att centralbankerna var radda for vilka effekter penningpolitiska dtstramningar
skulle ge pd inflationen och inflationsférvantningarna. Men krisen har tydliggjort korsvisa
kopplingar mellan till exempel penningpolitik och finansiell stabilitet: En penningpolitik som

30 Se bl.a. Billi och Vredin (2014), Bryant, Henderson och Becker (2012), Eichengreen (2011), SNS Konjunkturrad
(2012) och Finanspolitiska Radets rapport 2011, kapitel 5.
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fokuserar pa prisstabilitet paverkar finansiell stabilitet genom vardet av tillgdngar, rdvaru-
priser, krediter, kapitalfldden och vaxelkurser (se till exempel Eichengreen m.fl., 2011). Det
blir ocksé extra tydligt under en finanskris att ett stabilt finansiellt system &r en férutsatt-
ning for att kunna bedriva en effektiv penningpolitik. De finansiella marknaderna och deras
satt att fungera paverkar genomslaget for penningpolitiken genom de réntor som hushall
och féretag méter. Dessutom far de ekonomiska konsekvenserna av en finansiell kris en
direkt paverkan pé prisstabiliteten, tillvixten och sysselsattningen. Prisstabilitet bidrar till
finansiell stabilitet. For att den penningpolitiska transmissionsmekanismen, det vill sdga hur
en férdndring av repordntan paverkar inflationen och den évriga ekonomin,®' ska fungera
och uppratthdllas sa ar det nddvéandigt att undvika finansiell instabilitet (se till exempel
Goodhart och Rochet, 2011). Enligt bland andra Eichengreen m.fl. (2011) maste central-
banken darmed gora avvagningar och optimera anvandningen av olika verktyg med hdnsyn
till bade prisstabilitet och finansiell stabilitet.

Nagot som ytterligare komplicerar bilden ar att tidsfordrojningen mellan uppbyggnaden
av systemrisker — till exempel "kreditbubblor” — och framvéxten av ekonomiska problem
sannolikt dr langre dn fordrojningen mellan penningpolitiska beslut och effekterna pa infla-
tionen.3? Att endast se till inflationen 6ver en tidshorisont pa tva till tre ar kan hindra cen-
tralbanker fran att férséka ddmpa vaxande finansiella obalanser som féljer langre finansiella
cykler. Eftersom prisstabilitet och finansiell stabilitet &r s& 6msesidigt beroende av varandra
har det havdats att penningpolitiken dven skulle kunna ta hansyn till den finansiella cykeln
och agera gentemot till exempel en "kreditbubbla”, d&ven om det innebdr att sdval infla-
tionen som tillvdxten hamnar under malet foér en tid. Woodford (2012) menar till exempel
att ramverket for flexibel inflationsmalspolitik borde kunna anpassas sa att det tar hansyn
till risken for stérningar i det finansiella systemet av det slag som uppstod under krisen
2007-2009. Centralbankerna bor i sa fall ta hdansyn till finansiell stabilitet i sina penning-
politiska 6vervdganden genom att utéver prognoser for inflation och realekonomisk tillvaxt
dven gora prognoser for att en finansiell kris kan intréffa och reagera pa sannolikheten fér
det. Enligt Woodford &r det enbart i tider med patagliga finansiella obalanser som central-
banken behover vaga in risken for att en finansiell kris ska intréffa. | normala tider kan
centralbanken hélla sig till att géra avvagningar mellan inflation och realekonomisk stabilitet
i sina penningpolitiska beslut.

Ett motargument &r att en sddan méangsidig anvdndning av bland annat styrrantan kan
dventyra centralbankens oberoende, gora dess mandat otydligt och oberoendet svarare
att rattfardiga. Det &r vidare svart att veta hur stor risken for en framtida finansiell kris ar.

31 Transmissionsmekanismen &r i sjdlva verket inte en utan flera olika mekanismer som anger hur férandringar av
repordntan paverkar inflationen och den 6vriga ekonomin. Dessa mekanismer brukar delas in i kreditkanalen,
rantekanalen och véxelkurskanalen. Kreditkanalen beskriver hur férandringar av reporantan paverkar efter-
fradgan via banker och andra finansiella institut. Om reporéntan stiger véljer bankerna att minska utlaningen for
att istallet placera i andra tillgangar exempelvis obligationer. Foretag och hushall far svarare att lana pengar.
Foretag minskar sina investeringar och hushéllen drar ned pa sin konsumtion. Det finansiella systemets stabilitet
ar darfor viktig for att mekanismerna ska fungera och penningpolitiken ska fa genomslag. Tidsaspekten &r ocksa
viktig: En del av dessa mekanismer paverkar inflationen ganska direkt medan andra tar langre tid. En allmén
uppfattning ar att en férdndring av repordntan har storst effekt pa inflationen forst efter ett till tva ar.

32 Se Borio (2014) och Caruana (2014).
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Diarmed ar det ocksa latt att ifragasatta forebyggande insatser. A andra sidan har det ocksa
hédvdats att om man begrénsar centralbankens mandat till att endast férsvara centralbanks-
oberoendet sd kan det snarare underminera centralbankens legitimitet (se Eichengreen mfl.,
2011).

Konflikter kan uppkomma mellan mal om prisstabilitet och resursutnyttjande pa kort sikt
och mélet med finansiell stabilitet pd ldngre sikt. En sddan avvédgning blir sdrskilt svar om
centralbanken bara har styrrdntan att tillga.** Men utover styrrantan finns andra verk-
tyg som kan ha paverkan pa bade prisstabilitet och finansiell stabilitet. Ett kassakrav kan
begransa beteenden med ett skadligt risktagande, och 6ppna marknadsoperationer kan
anvéndas for att paverka réntebildningen och kreditvolymen i ekonomin. Green (2003)
menar ocksa att en centralbanks roll pd interbankmarknaden gor det mojligt for centralban-
ken bdde att forutsaga fortroendekriser i banksystemet och att samtidigt bidra till att mildra
konjunkturcyklerna.

Flera centralbanker har numera uppmarksammat sambandet mellan finansiell stabilitet
och prisstabilitet, se till exempel Shakir och Tong (2014) f6r en beskrivning av hur man
resonerar pa Bank of England ddr man har delat upp beslut om penningpolitik, makrotillsyn
och mikrotillsyn pa tre separata kommittéer. Som Smets (2013) oversikt visar rader det dock
fortfarande delade meningar om huruvida penningpolitiken bér "luta sig mot vinden” eller
inte.

Det tredje synsattet som Smets (2013) presenterar gér ut pa att finansiell stabilitet och
prisstabilitet ar sa starkt sammanldnkade att det &r oméjligt att géra ndgon atskillnad mel-
lan penningpolitik och atgarder for den finansiella stabiliteten. Enligt detta synsatt ar bade
standardmaéssig penningpolitik och extraordindra penningpolitiska atgérder i forsta hand till
for att stabilisera det finansiella systemet. Som framgar av Smets 6versikt ar det har syn-
sdttet dock &n sa lange representerat bara i en mindre del av forskningslitteraturen.34

VIKTEN AV MATBARHET

Det blir lattare att gora avvagningar mellan olika mal och uppgifter om effekterna av
insatserna dr férhallandevis latta att mata.3> Méatbarhet underlattar ocksa mojligheten
att utvdrdera och att utkrdva ansvar som i sin tur har betydelse for hur ldngt samhaéllet ar
berett att ga nér det galler att delegera makt till en i hog grad oberoende institution som en
centralbank.

Nar det géller krishanteringsverktyg ar det latt att se ett klart samband mellan in-
sats och effekt eftersom de ligger sa ndra varandra i tid — ett finansiellt institut far lan av
centralbanken, klarar av sina betalningar och kan fortsatta vara en viktig del i betalnings-
systemet. Men nédr det géller andra mal och medel som centralbanken har och dér den
efterstravade effekten ligger langre fram i tiden kan det vara svart att i efterhand identifiera

33 Se t.ex. Ingves (2013) for en diskussion om detta.

34 Det ligger dock ndra de synsatt som finns redovisade i t.ex. Santomero, Viotti och Vredin (2000), kap. 1, och
SNS Konjunkturrad (2012), kap. 5.

35 Se t.ex. Reis (2013).
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vilken insats som lyckats eller misslyckats. En férdndring av reporantan anses till exempel
ha storst effekt pa inflationen forst efter ett till tva ar. Langsiktiga makrotillsynsinstrument
som kontracykliska kapitalkrav har liknande problem. | goda tider ndr systemrisker normalt
okar bland annat genom kreditexpansion ska bankerna bygga upp en kapitalbuffert fér
att lattare kunna sta emot en storning. Effekten blir att de inte kan ldna ut lika mycket.
Den gynnsamma effekten ar att risken fér en "kreditbubbla” minskar. Bade styrrantan och
kapitalbufferten har alltsd mal som ligger framat i tiden, ndmligen stabil inflation respektive
mildare eller utebliven storning i det finansiella systemet. Men det finns 4ndd en grad-
skillnad mellan makrotillsynsverktygen och styrrdntan nar det géller férutsattningarna for
malens méatbarhet: Penningpolitiken kan ha ett prisstabilitetsmal satt till en viss inflations-
takt pa medellang sikt som méts som foérandringstakt i ndgot lampligt prisindex. Nagot
liknande kvantifierbart mal ar svarare att konstruera nér det géller makrotillsynsverktygen.
En del i problemet néar det géller omrddet finansiell stabilitet — dar makrotillsynen ingar — ar
att forskning om det forebyggande arbetet ar en relativt ny foreteelse. Kunskapen om hur
finansiell stabilitet ska uppnas sldpar efter motsvarande kunskap om penningpolitik och hur
man ska uppna prisstabilitet (se Bank for International Settlements, 2009, s. 27).

| avsaknad av ett sjdlvklart och matbart mal for den finansiella stabiliteten kan en vag
att &nda uppné ndgon slags matbarhet vara att méata flera olika variabler som kan medféra
storningar av den finansiella stabiliteten. Exempel pa sddana variabler kan enligt Reis (2013)
vara kredittillvaxten, 6kningen av de finansiella institutens skulder i forhallande till det egna
kapitalet, kvoten mellan bankernas inlaning och utlaning samt sarbarheten i bankernas
finansiering.3¢

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att ju fler uppgifter och mal en centralbank har
i sitt mandat, desto fler och svarare avvagningar médste man géra. Vi har ocksa sett att
avvagningar underldttas om malen &r matbara och att matbarhet &r viktigare ju langre
fordrojningen ar mellan insats och mal. Utifran dessa insikter och tankarna fran féregaende
avsnitt om centralbankens grundlaggande uppgifter ska vi i féljande avsnitt ta upp nagra
aktuella fragor i diskussionen om centralbankens mandat.

4. Aktuella fragor i diskussionen om centralbankens mandat

Den kris pa de finansiella marknaderna som blev akut hésten 2008 tvingade manga cen-
tralbanker att vidta onormalt kraftiga atgarder for att halla uppe kreditutbudet och ddmpa
fallet i den ekonomiska aktiviteten. Styrrdntorna sanktes till strax 6ver O procent, utléningen
till bankerna utokades bade vad géllde 16ptid, sdkerheter och lantagarkretsen och central-
bankerna kopte finansiella tillgdngar direkt fran den privata marknaden.?” Sedan krisen har
atgdrder pd flera hall i vdrlden &ven vidtagits pa regleringsomradet, framst inom makrotill-
synen.

36 Se Adrian och Liang (2014) for en utforligare diskussion.
37 Se bl.a. King (2013) och Haldane (2014a).
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Visserligen har manga centralbanker i kolvattnet efter den senaste finanskrisen fatt ett
makrotillsynsuppdrag kopplat till mandatet. Det hindrar inte att fragan om centralbankens
ansvar for makrotillsynen &r fortsatt Idngt ifrdn okontroversiell i den akademiska och den
politiska diskussionen. For att forsta diskussionen om centralbankens ansvar fér bland an-
nat makrotillsyn och mikrotillsyn kan man utga fran tankarna vi har presenterat ovan om
centralbankens grundldggande uppgifter, forutsattningarna for att géra avvagningar mellan
konkurrerande mal och frdgan om huruvida centralbankens oberoende hjalper eller utgor
ett hinder for nya uppgifter.

ANSVARET FOR MAKROTILLSYN

Nar det géller makrotillsynen kan man besvara Greens (2003) frdga om det finns ett mark-
nadsmisslyckande som behover atgardas med ett klart ja. Bankernas — och det finansiella
systemets i 6vrigt — formaga att std emot stdrningar visade sig under krisen vara alltfor lag.
Till exempel anses kapitalbuffertarna i bankerna ha varit fér sma.

En fordel med att ge centralbanken ansvar for makrotillsyn ar att den i sitt mandat redan
har en makroekonomisk inriktning och att mandatet oftast redan innebér ett uppdrag att
analysera betalningssystemet pa en 6vergripande nivd. Vidare ligger det i centralbankens
ansvar for de penningpolitiska operationerna och lender of last resort-uppgiften att ha
god overblick 6ver de finansiella marknaderna. Mot den bakgrunden menar bland andra
Eichengreen m.fl. (2011) att centralbanken skulle vara val lampad att géra nddvéandiga av-
vagningar mellan rantevapnet och olika makrotillsynsverktyg som kontracykliska kapital-
krav och atgarder mot alltfor snabb kreditexpansion. Centralbanken bor ha ansvaret for
makrotillsynen eftersom denna &r sd ndra sammanldnkad med standardmélen f6r penning-
politiken, det vill sdga att stabilisera resursutnyttjande och inflation, menar Blinder (2010
s. 11). Centralbankernas arbete med finansiell stabilitet har dessutom av tradition handlat
om att ha ansvaret for systemets tillgang till betalningsmedel genom att ldna ut bade till
marknaden som helhet och till enskilda institut, menar Goodhart (2010).

Om centralbanken inte har ansvaret for makrotillsynen sa kravs anda att den och
myndigheten som ansvarar fér makrotillsynen koordinerar sina beslut i viss utstrackning
eftersom makrotillsynsverktygen paverkar variabler som &r centrala fér centralbankens
uppgifter.®®

Centralbankens oberoende ar en egenskap som vissa anser talar for att just ansvaret
for makrotillsynsverktygen ska laggas dér. Preventiva pédlagor och inskrankningar som till
exempel att tvinga bankerna att hélla stérre buffertar &r impopulara eftersom de innebar en
kostnad fér bankerna som i slutdndan tas ut av deras kunder. Det kan vara &ndamalsenligt
att ge sddana ldngsiktiga insatser samma skydd fran mer kortsiktiga politiska dvervdganden
som penningpolitiken har. | sa fall skulle centralbanken kunna fé ett uppdrag att under hog

38 Jonsson och Moran (2014) analyserar kopplingarna mellan penningpolitik och makrotillsyn. Deras analys talar
for att hur penningpolitiken bor reagera pa inférandet av en kapitalbuffert beror pa vilka stérningar det &r som
driver fluktuationerna i ekonomin. Enligt denna analys uppnas en hogre samhéllsekonomisk vinst om de myn-
digheter som ansvarar for penningpolitik respektive makrotillsyn koordinerar sina beslut.
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grad av oberoende fatta beslut inte bara om penningpolitiken, utan &ven om makrotillsyns-
verktygen, se Eichengreen m.fl. (2011). En sddan utdkning av oberoendet for med sig ett
behov av att kunna utvérdera centralbankens makrotillsynsatgérder, vilket satter ljuset pd
behovet av att kunna mata malen for finansiell stabilitet som vi diskuterade i foregdende
avsnitt. Att det dr sa svart att gora effekterna av makrotillsynsverktyg métbara utgor en
risk for att ett vidgat mandat kan skada centralbankens legitimitet och ddrmed ocksad dess
oberoende. Om makrotillsynsverktygen anvédnds for att dimpa kredittillvaxten och hélla
tillbaka tillgdngspriserna i en konjunkturuppgang kan det vara svart att forsta for allman-
heten. S&dana insatser ar politiskt riskabla eftersom det kan vara svért fér en centralbank
att fa legitimitet bade hos allmanheten och folkvalda politiker for atgérder som hotar att
sdnka tillvaxten i det korta perspektivet om den inte samtidigt tydligt kan redovisa vinsten
for ekonomin. Det finns visserligen argument for att dven styrrantan har sddana effekter.
En hojning av rdntan i syfte att uppna effekt pa inflationen pa till exempel tva ars sikt dkar
hushallens kostnader initialt. Det har varit ett argument for att just en oberoende central-
bank opaverkad av allmédnhetens kritik ar lamplig for uppgiften. Det finns dven andra satt
att kontrollera till exempel en kreditexpansion &n makrotillsynsatgarder papekar Good-
hart (2014), namligen genom finanspolitiska instrument som skatter. Ett argument for att
ansvaret for makrotillsynsverktygen ska ligga pd regeringen snarare an centralbanken ar att
makrotillsynsétgarder har stora likheter med finanspolitiska dtgarder, som normalt framst ar
dmnade till att styra resursfordelningen i samhaéllet.®

ANSVARET FOR MIKROTILLSYN

Nar det géller fragan om vilken institution som ska ha hand om mikrotillsynen, det vill séga
tillsynen av enskilda institut, sd visade en genomgéng i Europeiska centralbanken (2010) att
den sektorsvisa tillsynen uppdelad pé bank, forsakring och vardepapper under olika myn-
digheter var pd vdg att éverges, dven om bilden redan innan krisen var att en samlad tillsyn
med alla institut under samma myndighet dominerade. | flera ldnder var man i fird med att
starka centralbankens roll i den finansiella tillsynen. For de centralbanker som redan hade
ett sddant ansvar var tillsyn 6ver endast banksektorn vanligast. Samtidigt skilde sig 16sning-
arna &t mellan landerna inom EU. Pa flera hall har centralbanker fatt sina mandat utokade
med mikrotillsyn efter krisen.® | nagra fall har 6verflyttningen av tillsynen till centralbanken
varit en dtergang till en tidigare ordning, som i sin tur kan ha géllt fram till dess att central-
banken tidigare getts skulden for misslyckanden med tillsynen.*

Rosengren (2009) menar att en centralbank med ansvar for att ge stod till banker
behoéver kunna vardera motpartens — det vill sdga den lantagande bankens — solvens och
sakerheter och att det behovet tillgodoses bast genom att ha erfaren tillsynsexpertis inom
centralbanken. Om ett systemviktigt institut fallerar kan det i sig vara tillrackligt for att
starta en systemkris vilket enligt Blinder (2010, s. 11) talar fér att den myndighet som har

39 Dessa eller liknande argument har framforts av bl.a. King (2013), Goodhart (2014) och Eichengreen m.fl. (2011).
40 T.ex. Ungern, Storbritannien, Belgien och Irland. Se vidare European Central Bank (2010).
41 Koetter, Roszbach och Spagnolo (2014) och Cobham (2012).

-27 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:1

ansvar for makrotillsynen ocksa ska ansvara for tillsynen 6ver i varje fall de systemviktiga
instituten. Oftast ar det férandringar av dessa instituts balansrakningar som kan dventyra
den finansiella stabiliteten. Blinder utgdr dock fran att centralbanken har ansvar féor makro-
tillsynen. | de fall da det &r s& 6kar det ytterligare centralbankens fordelar med att ansvara
aven for mikrotillsynen.

Experter har pekat pé flera mojliga avvagningsfragor att ta stéllning till om centralban-
ken ska ha ansvar for tillsynen av banker. Enligt Green (2003) &r fragan om man kan befara
att en centralbank med tillsynsansvar kommer att behandla bankerna férmanligare nar den
ger nddkrediter. | Blinder (2010) ndmns en mdjlig konflikt mellan tillsynsansvaret och pen-
ningpolitiken. | en situation nar den ekonomiska utvecklingen &r svag skulle tillsynen kunna
behova begransa kreditinstitutens utlaning for att minska riskerna for finansiell instabilitet,
samtidigt som ekonomin behéver mer krediter av konjunkturpolitiska skél. Men den av-
vagningsfragan kommer, papekar Blinder, att finnas oavsett om tva eller en och samma
myndighet har ansvar for penningpolitiken och tillsynen. Det 4r da battre att en och samma
myndighet skéter avvagningen. Blinder ifrdgasatter ocksd om ndgon myndighet kan skéta
den avvdgningen béttre dn centralbanken.

Centralbankens oberoende stéllning anvdnds ocksa som argument for att den bor an-
svara for tillsynen av i varje fall systemviktiga institut. Att dessa institut ar stora och ddarmed
har potentiellt stort politiskt inflytande talar enligt Blinder (2010 s. 12) for att den myndig-
het som ansvarar for reglering av dem bor vara oberoende fran politiken. Koetter, Roszbach
och Spagnolo (2014) och Ingves och Lind (2007) &r inne p& samma spar.

Blinder (2010) gor ingen &tskillnad mellan banker och andra finansiella institut: Ar de
systemviktiga bor de vara féremal for centralbankens tillsyn. Hans analys fokuserar da pa
USA:s finansiella system. Internationellt &r det ddremot ovanligt att den samlade finanstill-
synen ligger under centralbanken.*? | Europa till exempel &r bilden splittrad och féremal for
forandring, inte minst sedan den senaste krisen.

Ett exempel pd institut som ldnge ansetts vara av mindre intresse for betalningssyste-
mets stabilitet ar forsékringsbolag. Carney (2014) menar dock att forsakringsbolagen ocksa
spelar en viktig roll for det finansiella systemets motstandskraft genom att de hanterar och
sprider risker och har en viktig roll i effektiv férdelning av kapital. Det ar uppgifter som de
delar med bankerna. Till skillnad mot bankerna har férsakringsbolagen en langsiktig hori-
sont vilket bidrar till det finansiella systemets motstandskraft. Forsakringsbolag kan darmed
vara systemviktiga. Av den anledningen ar det viktigt att forsta forsakringsbolagens aktivi-
teter pa omradden som innebér en koppling till 6vriga delar av det finansiella systemet. Det
motiverar enligt Carney att Bank of England har tillsynen 6ver dessa. Det aterstér att se om
dessa insikter kommer att leda till ansvar for tillsynen av i alla fall systemviktiga forsakrings-
bolag hos fler centralbanker.

Efter den senaste finanskrisen, och som en effekt av den dkade regleringen av bank-
systemet som foljt, har ocksa s kallade skuggbanker (shadow banking) blivit mer upp-

42 Bank for International Settlements (2009, s. 10).
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marksammade.*® Begreppet syftar pa institut med en verksamhet som liknar de traditio-
nella bankernas (till exempel I6ptidsomvandling genom kort inlaning omvandlad till langa
placeringar) och kan ge upphov till systemrisker genom att till exempel férekomma pa
samma marknader som dessa eller tillhandahalla produkter som bankerna anvander sig av,
till exempel for att minska sina kreditrisker. Aven om skuggbankernas verksamhet allts&
paverkar bankerna pa flera olika satt sa lyder de inte under samma reglering som bankerna.
Inte heller &r de foremal for samma tillsyn som dessa. Det &r det som gor dem intressanta
for investerare i allt 6kande grad, men som samtidigt ocksa medfor risker for den finan-
siella stabiliteten. En anledning till att skuggbanksektorn vuxit ar 6kade krav pa avkastning
och flykt fran en allt hardare reglerad och mindre riskfylld verksamhet och marknad. Ett
exempel péd skuggbanker som &r vanliga i bland annat USA &r penningmarknadsfonder. De
bidrar till bankernas finansiering genom att investera i bankers obligationer och certifikat.
De verkar dessutom till en del pd samma marknader och vénder sig till samma investerare
och kunder som bankerna. De amerikanska penningmarknadsfonderna investerar ocksa i
institut utanfér USA och paverkar pa sé satt banker 6ver hela varlden. Genom pdaverkan pa
bankerna ar skuggbankernas verksamhet av betydelse for systemets stabilitet och foljakt-
ligen for centralbanken.

Samtidigt kan skuggbankerna vara ett véardefullt komplement till traditionell bankverk-
samhet genom att ge utokad tillgang till krediter och understddja marknadens behov av att
kunna omsatta tillgdngar (nagot som ofta betecknas med "likviditet") och riskallokering.
Utmaningen ar darfor att maximera fordelarna med skuggbanker samtidigt som system-
riskerna minimeras.** Haldane (2014a) menar att centralbanken i takt med att verksam-
heten i skuggbanksektorn vaxer kommer att behova ge lan dven till den sektorn. Just det
hdnde ocksd betrdffande penningmarknadsfonder i USA hésten 2008. | den uppgiften
kommer centralbanken i sa fall att fa se nya typer av sakerheter i sin verksamhet.

Argumenten for att centralbanken ska ha ansvaret for andra systemviktiga finansiella
institut &n bankerna vilar i allt vdsentligt pd samma grund som argumenten fér att central-
banken ska vara ansvarig for banktillsyn.

LENDER OF LAST RESORT OCH EFFEKTERNA PA DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Under den finansiella krisen blev det tydligt for manga centralbanker att det som i hundra-
femtio ar varit grunden for deras existens — formdgan att skapa betalningsmedel i den egna
valutan — inte ldngre ar tillrackligt for att uppratthalla det finansiella systemets funktioner i
en krissituation. Affarsbanker som tagit pa sig att ta hand om den risk som féljer av grans-
overskridande finansiell verksamhet behéver utlandsk valuta och vid en global finanskris i
ett globalt finanssystem behovs god tillgang till de stora varldsvalutorna. Att bygga upp en
valutareserv i centralbanken som ska svara mot en sadan kris &r kostsamt. Centralbanker

43 Begreppet ska ha myntats i ett tal 2007 av ekonomen Paul McCulley vid ett Kansas City Federal Reserve
Bank-symposium i Jackson Hole.

44 Las mer om skuggbankverksamhet i IMF (2014) och ur ett svenskt perspektiv i Hansson, Oscarius och
Soderberg (2014).
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behdver darfor uppratta och forlita sig pd 6verenskommelser sinsemellan. | det ligger natur-
ligtvis en osdkerhet och risk jamfort med att sjélv sta for tillgangen till den egna valutan.
De jurisdiktioner som var systemviktiga fér USA blev under den senaste krisen erbjudna

sa kallade swaplinor. Swaplinor ar i detta fall avtal med andra centralbanker om att att

lana dollar fran Federal Reserve. Enligt Cecchetti (2014) kan man forvénta sig att sddana
swaplinor kommer att behévas dven framéver. De flesta swaplinor behélls fram till 20104
och nagra fa dven efter det.*® Cecchetti (2014) menar att det ligger i USA:s intresse att
aterigen utoka listan med lander som lanar fran Federal Reserve under en kris, om dollarn
dven fortsattningsvis ska ha status av vérldens reservvaluta.*” Samtidigt ligger det en
osédkerhet i hur stor den politiska beredskapen &r i USA for att ta pa sig rollen som global
lender of last resort och med detta eventuellt ocksa ett slags tillsynsansvar for andra landers
finanssystem.

Samtidigt finns det problem med att lata finansiella institut varlden éver utgd ifran en god
tillgdng till stora mangder dollar. Behovet av att begrédnsa risken for moral hazard, det vill
sdga spekulation i att andra fdr ta risken for det egna beteendet, géller naturligtvis allt stdd.
For att undvika ett sddant beteende maste det skapas incitament for de finansiella aktérerna
att skydda sig sjdlva infor en storning eller kris genom minskat risktagande och investering i
tillgdngar med 1&g risk och god omsattningsbarhet (hog likviditet). En tdnkbar dtgard for att
begransa behovet av lan fran centralbanken i utlandsk valuta &r att inféra nationella regler
som begransar obalanser mellan tillgangar och skulder i utlandsk valuta. En annan tankbar
atgdrd dr internationella begransningsregler kombinerade med att Federal Reserve satter ett
hogt pris pa sina dollar i form av en hog straffranta, menar Cecchetti (2014).

Lender of last resort-uppgiften innebér dven andra moral hazard-avvagningar. Det finns
de som menar att manga aktorer sag riskerna i marknaden infor krisen, men trots riskerna
spekulerade och kallt réknade med att fa hjalp av staten eller centralbanken. Det ar ett
vanligt argument att forutsattningarna for ett moral hazard-beteende hos bankerna 6kar
nar centralbanker lanar ut under kriser, vilket i sin tur 6kar risken for betalningssystemets
instabilitet.*® Om stodet dessutom ges mot sédkerheter med hog risk och 1dg omsattnings-
barhet 6kar moral hazard-risken ytterligare.

For den finansiella krisens forsta fas 2007-2009 har forskare i efterhand kunnat konsta-
tera att handlare och maklare beholl lukrativa, riskfyllda tillgdngar ldngre an de skulle gjort
om de varit 6vertygade om att de i slutdnden skulle behova ta risken sjdlva.* Det kan ligga
en vinst i att faktiskt lata sddan misskotsamhet straffa sig, &ven om det innebar kostnader

45 De centralbanker som Fed uppréttade swaplinor med var Reserve Bank of Australia, Central Bank of Brazil,
Bank of Canada, Danmarks Nationalbank, Bank of England, ECB, Bank of Japan, the Bank of Korea, the Bank of
Mexico, Reserve Bank of New Zealand, Norges Bank, the Monetary Authority of Singapore, Sveriges riksbank
och den schweiziska nationalbanken.

46 Bank of Canada, Bank of England, ECB, Bank of Japan och den schweiziska nationalbanken.

47 Reservvaluta dr en nationell valuta som &ven anvénds for internationell handel och internationella transaktioner.
Reservvalutor ingar ofta i ett lands valutareserv. Det finns flera valutor med status som reservvaluta for andra
lander — t.ex. euron och rubeln — men US-dollar 4r sedan andra varldskriget den storsta.

48 Bl.a. Achraya och Tuckman (2013) och Santomero, Viotti och Vredin (2000, s. 6).

49 Se Acharya och Tuckman (2013) och Grung Moe (2012). Goodfriend (2011) foreslar att Fed ska begrénsa sitt
likviditetsstod till "occasionally, temporary, well-collateralized ordinary last resort lending...".
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for samhdllet i det korta perspektivet. Det behéver ndmligen inte vara sd att den kortsik-
tigt mest effektiva I6sningen pa ett stabilitetsproblem ocksa ar den mest lampliga for den
finansiella stabiliteten i ett langre perspektiv. Ibland kan det till exempel vara battre fér den
langsiktiga stabiliteten att neka nddkredit for att kunna stdvja ett skadligt riskbeteende pa
langre sikt. Varje enskilt bankfallissemang eller varje storre svdangning i tillgangspriserna
maste heller inte med nédvéndighet ses som ett tecken pa finansiell instabilitet. Efter

en finansiell chock kan sddant snarare vara ett tecken pa att systemet &r stabilt och gar
igenom en rensning av sig sjalvt.*® Om huvudregeln istéllet ar att bankernas misskotsamhet
far kdnnbara effekter fér bankerna och deras dgare tvingas dgarna agera preventivt och
minska sitt risktagande.

En kompletterande idé ar enligt Haltom och Lacker (2013) att begrdnsa centralbankens
mojligheter att ge likviditetsstdd. Gor centralbanken det trovérdigt att dven systemviktiga
institut kan végras stod kan det skapa incitament for lagre risktagande pa marknaden.
Grung Moe (2012) efterfragar en resolutionsordning som kan gora att banker kan stangas
utan konsekvenser for det finansiella systemet som helhet. Inom EU genomfors just nu ett
direktiv om rekonstruktion och resolution av kreditinstitut.> Enligt det kan 4gandet av ett
institut som till en del beddms kunna 6verleva efter genomford rekonstruktion under vissa
forutsattningar dverga till dess fordringsdgare. Det dterstar att se om hotet om en sadan
foljd kan ge dgarna tillrackligt incitament att minska risktagandet i instituten.

Andra insatser Grung Moe ndmner med syfte att minska forvantan att fa stod fran
centralbanken under en kris ar till exempel att tvinga banker att uppratta "living wills”, det
vill sdga rekonstruktionsplaner, och att separera ("ring-fencing”) bankernas handel med
vardepapper (investeringsbankverksamhet) fran bankernas 6vriga verksamhet. Grung Moe
menar att initiativen ar lovvarda men att det kommer att ta manga ar innan de ar genom-
forda fullt ut och vi kan se ndgon effekt av dem.*?

Men det dr inte alla som menar att det i den senaste krisen, och da sarskilt i USA, bara
var en frdga om ett berdknande moral hazard-beteende. Istéllet menar man att bankerna
helt enkelt inte insag riskerna de tog, och att de alls inte spekulerade i mojligheten att bli
raddade av skattebetalarna forran mojligen mot slutet. Goodhart (2014) menar att banker-
na foljde ett vanligt ménster som innebar att de hamnade i en fastighetsbubbla med kraftig
kreditexpansion och alldeles fér hog upplaning i forhéllande till det egna kapitalet. Nar de
védl insdg sin situation var det for sent att salja utan alltfor stor forlust.

En sammanfattande bild av diskussionen &r att centralbanker dven bér tanka pa effek-
ten pa institutens riskbeteende ndr de utformar sitt stéd mot stérningar, inte minst for den
langsiktiga finansiella stabiliteten. En forhoppning ar att andra regleringar ska komma att

50 Se bl.a. Issing (2003) och Schinasi (2004).

51 Directive 2014/59/EU establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and
investment firms.

52 Som ett i dagsldget kanske frimst teoretiskt intressant alternativ lyfter Grung Moe fram ett férslag av James
Tobin frdn 1987 som innebdr ett statligt garanterat betalningssystem vid sidan om bankernas. Effekten skulle bli
att banker aldrig kan havda systemviktighet i en kris och att banker med problem kan stdngas utan konsekvens-
er for betalningssystemet.
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utgora ett effektivt komplement till centralbankens uppdrag som lender of last resort vid
storningar i betalningssystemet.

5. Fragestallningar infor framtiden

Ar 2000 anordnades en konferens om centralbankens framtida mandat pa Riksbanken®.
Dar stélldes bland annat féljande fragor:>*

1. Ska centralbanken fora en sndv inflationsmalspolitik utan att ta hansyn till
konsekvenser fér makroekonomin i stort?

2. Ska centralbanken vara ansvarig for finansiell stabilitet, hur ska den i sa fall matas
och hur ska relationen mellan finansiell stabilitet, prisstabilitet och makroekonomisk
stabilitet generellt sett vara?

3. Hur ska ett regelverk se ut, som & ena sidan &r flexibelt nog att folja marknadens
utveckling men samtidigt tillrackligt detaljerat for att vara anvandbart for de
myndigheter som har ansvar for den finansiella marknadens stabilitet och effektivitet?

4. Hur ska ett system som erbjuder systemkrediter (sa kallad lender of last resort) och
andra former av garantier mot finansiell instabilitet kunna sta emot problemen med
att systemets aktorer tar for stora risker i forvissning om att de ar garanterade stod
fran centralbanken om riskerna skulle realiseras (moral hazard)?

| dag, snart femton &r senare och i sviterna av en vérldsomspannande finanskris, befinner
sig centralbankerna i en tid préglad av 6kad reglering av betalningssystemet och dess
aktorer och utdkade centralbanksmandat. | dag finns ett annat riskmedvetande an under
"The Great Moderation”. Vi vet nu att risktagandet vaxte som ett resultat av utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.>® Som en féljd agerar myndigheter varlden &ver for att géra
systemet sa robust att det kan std emot eller i alla fall mildra framtida stérningar.

Utifran den litteratur och akademiska diskussion vi gatt igenom har vi identifierat ett
antal frdgor som vi tror kommer att diskuteras mycket bland centralbanker, forskare och
politiker de ndrmaste aren och som kan ligga till grund fér en ny konferens och fortsatta
diskussioner om centralbankens mandat.

DET MINSKADE ANVANDANDET AV FYSISKA BETALNINGSMEDEL

| takt med att kontoférda pengar genom olika digitala betalningsformer ékar i betydelse
kan allménhetens efterfragan pa fysiska pengar skapade av centralbanken minska. 56
Forandringen verkar vara sérskilt snabb i Skandinavien. Vad det kan innebéra for samhal-

53 Konferensen organiserades av Sveriges riksbank i samarbete med professor Anthony Santomero, Wharton
School, University of Pennsylvania och professor Torsten Persson, Institute of International Economic Studies,
Stockholms universitet.

54 Se Santomero, Viotti och Vredin (2000).

55 Se Rajan (2005) som tidigt uppmarksammade de risker som héll pa att byggas upp.

56 Det finns en diskussion om det kontantfria samhallet som har sitt ursprung i Wicksells forelasningar, se Wicksell
(1935). Detta diskuteras dven i till exempel Jonung (1978).
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lets beredskap att hantera de olika former av kriser som kan drabba betalningssystemet ar
en av de framtidsfrdgor som bor utredas ndrmare. Men man bor ocksad utreda hur det kan
péverka centralbanken vars intdkter till stor del kommer frédn utgivningen av sedlar.

Om centralbanken tvingas tédcka sina kostnader genom anslag i statsbudgeten kan dess
finansiella oberoende hotas.

Om utvecklingen fortsatter & samma hall, hur kommer det dé i framtiden att vara moj-
ligt att finansiera centralbankens kostnader och sékra dess finansiella oberoende?>”

Ar betalningssystemet mer sdrbart som en féljd av minskad anvindning av fysiska
betalningsmedel, eller &r det bara ett oundvikligt steg mot ett digitalt betalningssystem som
vécker andra fragor om till exempel teknisk sédkerhet?

Vilket ansvar ska centralbanken ha for att sakerstélla eller framja sdkerheten och effekti-
viteten i betalningssystemet nér nya betalningstekniker inférs?

LENDER OF LAST RESORT OCH MORAL HAZARD

Under de senaste dren har ett antal initiativ tagits for att minska risken for sddant risk-
tagande som anses ha utgjort en av orsakerna till den senaste krisen. Vilken effekt kom-
mer dessa krisférebyggande regler om makrotillsyn, resolution, living wills, ring fencing,
separation av egenhandel, forstarkta kapitaltackningsregler med mera ha pa de finansiella
institutens beteende och behovet av lan fran centralbanken?

Finns det andra, mer effektiva satt att minska risktagandet?

LENDER OF LAST RESORT | LJUSET AV DEN OKANDE INTERNATIONALISERINGEN

Att kunna tillhandahélla den inhemska valutan har alltid varit en central funktion for
centralbanken nér det géller att sékerstalla betalningssystemets funktioner. Numera har vi
en standigt vaxande, globaliserad finansmarknad som kannetecknas av en 6kande grad av
gransoverskridande verksamhet. Bankernas 6kade exponering mot de stora internationella
valutorna gor reservvalutor alltmer betydelsefulla for stabiliteten i de nationella betalnings-
systemen. Det galler framfor allt den amerikanska dollarn.

Hur paverkar en sadan utveckling uppgifterna for andra centralbanker med egna, mindre
valutor? Kommer valutareserver och swaplinor med de stora centralbankerna bli &nnu vikti-
gare i framtida kriser? Skulle en sddan utveckling i praktiken ge de riktigt fa stora centralban-
kerna ett nastan globalt ansvar for finansiell stabilitet, och kanske aven for penningpolitik?

TILLSYNEN AV BANKER OCH ANDRA FINANSIELLA INSTITUT

Tillsyn 6ver enskilda, systemviktiga finansiella institut ar viktigt bland annat for att kunna
identifiera och vidta atgarder for att motverka farligt risktagande (moral hazard). Genom
tillsynen kan centralbanken fa tillgang till forstahandsinformation om sina presumtiva lan-
tagares kreditvardighet. | en del lander ligger redan det tillsynsansvaret hos centralbanken
medan man i andra ldnder valt en |6sning med separata myndigheter.

57 Se af Jochnik (2015).
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Vilka &r fordelarna respektive nackdelarna med att ge centralbanken ansvaret fér mikro-
tillsynen av systemviktiga finansiella institut?

MAKROTILLSYN

Ett vanligt argument &r att centralbanker inte bor ges ansvaret for makrotillsynsverktyg som
kontracykliska kapitalbuffertar eftersom sddana instrument snarare ar att likna vid finans-
politiska verktyg som skatt. Darfor bor beslut om dem fattas av folkvalda istallet for av en
i hog grad oberoende myndighet. Effekterna pa hushdllens ekonomi kan dessutom skada
centralbankens legitimitet. Det finns ocksa argument for att ansvaret for makrotillsynen
ligger pa den myndighet som &r ansvarig fér mikrotillsynen. Andé férekommer det att cen-
tralbankerna ges ansvaret for dessa verktyg, kanske delvis pd grund av den nara kopplingen
till penningpolitiken vad géller de mekanismer som de olika instrumenten péaverkar ekono-
min genom.

Vilka dvervdganden behodver goras i frdgan om var ansvaret dver makrotillsynen ska
ligga? Om inte centralbanken ska ha ansvaret, hur ska politiken bast koordineras?

STRUKTURFORANDRINGAR

Bean (2009) har bland manga andra lyft fram att den senaste krisen har lett till ett intresse
i Minskys hypotes frdn 1982.%8 Den sédger att goda tider leder till god tillgdng pé krediter
vilket leder till 6verdriven kredittillvaxt och hégt uppdriven skuldsattning i den privata
sektorn. Det utvecklas i sin tur till kreditbubblor som utloser en finanskris nér de spricker.
Fallande tillgangsvarden bidrar till att de mest skuldsatta aktérerna staller in sina betalning-
ar, vilket spader pd instabiliteten i hela det finansiella systemet. Tillgdngen pa lan minskar
da kraftigt for foretag och hushall vilket leder till en nedgang i realekonomin som i sin tur
bidrar till fortsatt fallande tillgdngspriser. Hoga nominella skulder, fallande tillgdngspriser,
lagre vinster och sjunkande disponibla inkomster riskerar ocksa leda till en neddtgaende
deflationsspiral — ett resonemang som ocks& Fisher (1933) fort. Aven om lyckade stabili-
tetsinsatser leder till en mindre volatil marknad kan det tvinga finansiella aktorer till hogre
skuldsattning i sin jakt pa an hogre avkastning. De ldga rantor som vi sett en tid nu vérlden
over kan ocksa bidra till en 6kad jakt pa standigt hogre avkastning med 6kat risktagande
som foljd. Skdrpta regleringar, stabilare marknader med mindre volatilitet och ldga rantor
kan ocksa leda de finansiella aktorerna att i 6kad utstrackning soka sig till den sa kallade
skuggbanksektorn.

Hur kan sddana strukturférandringar komma att paverka centralbankens mal och upp-
gifter?

58 Minsky (1982).
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DET OMSESIDIGA SAMBANDET MELLAN PRISSTABILITET OCH FINANSIELL STABILITET

Den senaste krisen har starkt uppfattningen att finansiell stabilitet ar en férutsattning for
prisstabilitet, men dven gett upphov till diskussion om anvandning av penningpolitiska verk-
tyg for att uppna finansiell stabilitet. Oavsett om penningpolitiken och instrumenten for
finansiell stabilitet hanteras av en och samma eller olika myndigheter, behévs ndgon form
av koordinering. Allt detta vacker fragor bland annat om centralbankens grad av oberoende
och trovardighet. Oberoendet ses ibland som i forsta hand avsett fér penningpolitiken.
Men som framgdr av den hér artikeln finns det argument for att prisstabiliteten bara &r en
del av centralbankens uppdrag att framja ett sékert och effektivt betalningssystem.

Vilka &r nackdelarna respektive fordelarna med att koppla ihop uppgifterna om prisstabi-
litet och finansiell stabilitet?

UTMANINGAR FOR CENTRALBANKERS STYRNING OCH STRUKTUR

Styrning, transparens och ansvarsutkravande &r alla viktiga byggstenar bakom centralban-
kens legitimitet. | diskussioner om nya, bredare mandat finns 6vervagningar att gora for det
samhadlle som vill ha en sjélvstandig och trovardig centralbank som samtidigt ar transparent
och foremal for effektiv uppféljning i den utstrackning som ett demokratiskt samhaélle kra-
ver. Utifrdn den inbyggda ambivalensen i sddana krav uppstar foljande fragor:

1. Vilken information ska centralbanken ge till allmanheten for att den ska kunna
utkréva ansvar?

2. Hur ska parlamentet pd ett effektivt satt 6vervaka centralbankens strategi for att
uppfylla sitt mal samtidigt som man uppratthéller centralbankens oberoende?

3. Hur ska strukturen for centralbankens ansvarsomraden utformas? Ska till exempel
ansvaret for penningpolitik och finansiella stabiliteten hanteras av sérskilda
kommittéer som hos Bank of England?

4. Hur ska kommittéerna i sd fall utformas nar det géller storlek, sammanséattning
(till exempel interna respektive externa ledaméter), tillsattningsférfarande och
mandatperiodens ldngd?*°

CENTRALBANKENS OBEROENDE | LJUSET AV ETT BREDARE MANDAT

Det finns en pagdende diskussion om hur centralbankens oberoende pédverkas av ett utokat
uppdrag. Fragan kan delas upp i tre delar:

1. Ett utokat mandat, som till exempel makrotillsyn, innebér ofta ytterligare operativa
uppgifter inom ramen fér det ansvar som delas med en eller flera andra myndigheter.
En effekt &r ddrmed ett 6kat behov av samordning mellan dessa myndigheter.

59 Se Haldane (2014b) om vikten av att uppméarksamma risken for bl.a. konsensustéankande i en alltfor homogen
grupp.
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2. Mandaten kan ocksé utdkas med ytterligare allmanpolitiska ekonomiska mal utéver
mal om prisstabilitet och finansiell stabilitet, som till exempel sysselséttning.

3. Historiska erfarenheter, och ekonomisk teori, visar att det finns flera och starka
samband mellan centralbanksverksamhet och finanspolitik. Ju bredare mandat
centralbanken far, desto starkare blir dessa samband. Aven detta innebér att breda
mandat kan vara svart att forena med en hog grad av sjalvstandighet for centralbanken.

Vilka &r riskerna med bredare mandat dels fér centralbankens oberoende, dels med att
delegera uppgifter som &r néra relaterade till finanspolitiken till en sjélvstindig myndighet?

FRAGAN OM DE BASTA KRITERIERNA FOR CENTRALBANKENS MANDAT OCH UPPGIFTER

Innan staten kommer till beslut om att inféra en uppgift eller reglering bor fragan stallas
om vilket marknadsmisslyckande man forsoker rada bot pa. Samtidigt bor inte det allmanna
ingripa pa ett satt som gor sjélva ingripandet till ett stdrre misslyckande an vad marknads-
misslyckandet stod for. Det finns till exempel en avvdgning mellan ett sdkert och effektivt
betalningssystem, liksom mellan finansiell stabilitet och ekonomisk tillvaxt. Blir slutsatsen
att ett myndighetsingripande dr motiverat kan lagstiftaren gé vidare till frdgan om vilken
myndighet som ska ha ansvaret for det.

Lagstiftaren ska gora sin bedomning utifran tre kriterier:

1. En tilkommande uppgift ska utgora ett komplement till ndgon av myndighetens
grundldggande uppgifter.

2. Det ska finnas fordelar med att ge myndigheten den nya uppgiften utifrdn dess
styrning, struktur och organisation.

3. Myndigheten ska ha bast forutsattningar att hantera de avvagningar som kan uppsta
pa grund av konflikter mellan malet med den nya uppgiften och myndighetens 6vriga
mal.

Om den myndigheten ska vara centralbanken, vilka &r centralbankens grundlaggande
uppgifter och vilka férdelar har den att utféra ytterligare uppgifter? Vilka mal med central-
banksverksamheten &r viktigast? Ar kriterierna ovan praktiskt anvéndbara fér en diskussion
om vilka uppgifter en centralbank eller annan myndighet bor ha?
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