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m The framework of modern central banking

Jag vill borja med att tacka for att jag har fatt mojlighet att delta i denna konfe-
rens om reformeringen av the State Bank of Vietnam. Jag forestéller mig att en
anledning till att jag bjudits hit dr att den centralbank jag representerar, Sveriges
Riksbank, for bara lite mer &n ett decennium sedan befann sig i en situation som
inte var helt olik den som State Bank of Vietnam befinner sig i idag. Vi hade da
natt ett lage dér det fanns starka — for att inte sdga tvingande — skél att ompréva
det sétt pa vilket vi dittills sedan ldnge hade vant oss att se pd penningpolitiken.
Det stod klart att reformering av penningpolitiken och dess ramverk var bade
onskvard och nédvéndig.

Sverige ar forstas langtifrdn det enda land dar penningpolitiken genomgatt stora
férandringar under senare tid. Synen pd hur penningpolitik bdst bér bedrivas har
dndrats pd ett ganska genomgripande sétt under de senaste tjugo dren och detta
har avspeglats i en mer eller mindre varldsomspdnnande reformprocess.

Det jag hoppas kunna bidra med hér idag &r att — som en inledning till den fort-
satta diskussionen — ge en dversiktlig bild av de tankar som legat till grund for
denna process och redogdra for de principer som man, enligt vedertagen forsk-
ning och praktiska erfarenheter, idag anser bor vara végledande f6r en modern
centralbank.

Vilka mal bor en centralbank ha?

Den mest grundldggande fragan att stélla sig ndr man star i begrepp att reforme-
ra det penningpolitiska ramverket ar forstas vad malet fér penningpolitiken bor
vara. Pa ett mycket allmént plan kan mélet fér penningpolitiken sdgas vara att
skapa en miljo ddr ekonomin kan utvecklas pa ett sa bra satt som mojligt. Men
detta ar naturligtvis en alltfér allman definition for att vara till ndgon stérre prak-
tiskt nytta, dven om den utesluter en del uppgifter som ibland ldggs pa central-
bankerna.

For att komma narmare en meningsfull malformulering bér man féra diskussio-
nen ett steg ldngre och stélla sig frdgan hur penningpolitiken kan bidra till en
gynnsam ekonomisk utveckling. Om man vill besvara denna fraga pa ett ganska
grundldggande plan skulle man kunna séga att centralbankens huvudsakliga
uppgift bor vara att sékerstdlla att betalningssystemet i ekonomin fungerar pa ett
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effektivt satt. Med detta menas enkelt uttryckt att betalningar och finansiella
transaktioner ska ga latt och smidigt och vara férenat med s4 lite risk som mojligt.
Manga menar ocksa att detta dr huvudforklaringen till varfor centralbanker éver
huvud taget uppstod.’

En ekonomis betalningssystem kan ses som en sorts infrastruktur pd ungefar
samma satt som dess kommunikationsnat eller dess system for energiforsérjning.
Det fyller ocksd i grunden samma viktiga funktion, dvs. att se till att de floden
som &r centrala fér ekonomin —i det hér fallet alltsd flédet av pengar — fungerar
pa ett bra satt.

Men att sdkerstélla att betalningssystemet fungerar effektivt dr &ven det en gans-
ka allmént hallen formulering som kan behéva preciseras ytterligare. For att kun-
na gora detta beh6éver man definiera vad som karaktériserar ett effektivt betal-
ningssystem. Jag ténkte har ta upp tvd kdnnetecken som jag upplever vara de
mest centrala — prisstabilitet och finansiell stabilitet.

Prisstabilitet

En viktig komponent i ett val fungerande betalningssystem &r att ekonomins ak-
torer har fortroende for att vardet pa betalningsmedlet ar stabilt dver tiden, dvs. i
praktiken att inflationen &r 1dg och stabil. Man brukar uttrycka detta som att det
finns ett nominellt ankare som hindrar att inflationen och inflationsférvantningar-
na "driver ivdg". Om hushdll och féretag kdnner sig sakra pa att den allménna
prisnivan inte kommer att férdndras speciellt mycket kan de planera battre infor
framtiden och behéver inte ldgga ned mdda pa att hitta vdgar att skydda sig mot
inflationen, utan kan fokusera pa mer produktiv verksamhet.

Ett annat argument for att halla inflationen lag fokuserar pa prisbildningens roll
som signalsystem. Nér inflationen &r 1ag och stabil blir det lattare fér ekonomins
aktorer att urskilja férandringar i relativpriser och pa ett lampligt satt anpassa sina
beslut om konsumtion, sparande, arbete och investeringar. H6g och varierande
inflation stor & sin sida prissystemets signalfunktion och resulterar lattare i daliga
ekonomiska beslut. | en ldginflationsmilj6 kan alltsa prissystemet pa ett battre satt
styra ekonomins resurser dit de gor mest nytta. | en vidare bemaérkelse skulle man
kunna se ett vél fungerande prissystem som en del i ett effektivt betalningssystem
— det ser till att de transaktioner som gors baseras pa sd bra information som mgj-

ligt.

Prisstabilitet kan ocksd motiveras av skdl som inte pd ndgot uppenbart sétt hang-
er samman med effektiviteten i betalningssystemet, exempelvis att hég och varie-
rande inflation tenderar att ge upphov till odnskade férdelningseffekter. Bland
annat tycks inflation sld hardast mot de fattiga eftersom rika vanligtvis har battre
forutsattningar att skydda sig mot, eller t.o.m. dra nytta av, inflationens effekter.’
Det kan t.ex. bero pd att fattiga ofta inte har ndgon annan maéjlighet &n att halla
en stor andel av sina begrénsade tillgdngar i form av pengar eller i hdgre grad &n
rika dr beroende av offentliga bidrag som inte ar fullt indexerade.

' Se t.ex. Santomero, A.M., S. Viotti och A. Vredin, (2001), "Challenges for Central Banking: An Introduc-
tion", i Santomero, A.M., S. Viotti och A. Vredin (red.), Challenges for Central Banking, Kluwer Academic
Publishers.

? Se Easterly, W. och S. Fischer, (2001), “Inflation and the Poor", Journal of Money, Credit, and Banking
33, 2 (part 1), 160-178. For en mer utforlig redogorelse for fordelarna med lag och stabil inflation, se t.ex.
King, M., (2002), "The Inflation Target Ten Years On", Speech at the London School of Economics, No-
vember 19.
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Att hdlla inflationen lag och stabil dr idag ocksd den mest uppenbara — och defini-
tivt den mest uppmérksammade — uppgiften fér moderna centralbanker. Bak-
grunden till fokuseringen pa prisstabilitet dr forstas de negativa erfarenheterna av
den hdga och varierande inflation som manga ldnder upplevde pa 1970- och
1980-talen. Under denna period skulle man lite férenklat kunna sdga att central-
bankernas ursprungliga uppgift att garantera vardet pa betalningsmedlet hamna-
de i skymundan eftersom andra uppgifter, framst att paverka efterfragan i eko-
nomin, upplevdes som mer angeldgna och intressanta for penningpolitiken. Folj-
den blev att det nominella ankaret tillats sldppa och for att fa det att fasta igen
visade det sig krdvas betydande anstrdngningar.

Lat mig innan jag diskuterar den andra viktiga komponenten i ett effektivt betal-
ningssystem — finansiell stabilitet — sdga ndgot om de vanligaste vagarna att for-
soka uppna prisstabilitet. Det finns idag tvd dominerande satt att forsoka séker-
stélla att inflationen kommer att hélla sig pa en Idg och stabil niva. Det ena ar att
knyta den egna valutan till valutan i ett land med en lang tradition av ldg och sta-
bil inflation. Den fasta vaxelkursen blir dirmed ett s.k. intermediart mal genom
vilket man hoppas uppna det slutliga malet — prisstabilitet. Det andra sattet &r att
lata véxelkursen vara rorlig och ge centralbanken i uppdrag att mer direkt verka
for en 1dg och stabil inflation — s.k. inflationsmalspolitik.

Den omlaggning av penningpolitiken som Sverige gjorde i bérjan av 1990-talet
innebar att vi 6vergick fran det forsta sattet till det andra. Skalet var helt enkelt
att den fasta véaxelkursen inte hade fungerat speciellt védl som ett satt att hélla in-
flationen nere och etablera ett nominellt ankare i ekonomin. Under ett par de-
cennier hade vi misslyckats med att halla pris- och I6nedkningarna i schack. Men
en fast vaxelkursrelation ar forstas inte férenlig med en inflation som systematiskt
overstiger den i det land till vilken valutan &dr knuten — forr eller senare maste
vaxelkursrelationen ge vika. De snabba 6kningarna av Iéner och priser kom ocksa
gang pa gang pa kollisionskurs med den fasta vaxelkursen och resultatet blev att
den svenska valutan devalverades ett stort antal ganger frdn mitten av 1970-talet
och framat. Ekonomin kom darigenom att kdnnetecknas av "boom-bust-cykler”
med omvaxlande kraftiga inbromsningar och héftiga stimulanser.

Men att den fasta védxelkursen inte visade sig fungera som nominellt ankare i Sve-
rige utesluter forstas inte att den kan fungera vél i andra lander; den har bevisli-
gen ocksd gjort det pd manga hall. Sa 1at mig darfor 6verga till att ndmna ndgra
mer allmanna fér- och nackdelar med de bdda metoderna.’

Den kanske framsta férdelen med en fast vaxelkursregim som ett medel att hdlla
inflationen under kontroll &r att penningpolitikens uppgift blir enkel och rattfram:
den ska se till att satta styrrdntan pa ett sdtt som gor att véxelkursrelationen upp-
ratthdlls. Denna uppgift dr ocksd latt att forstd for allménheten.

Samtidigt kan det vara en nackdel att penningpolitiken &r last till denna enda
uppgift. Den kan da inte anvédndas for att dimpa inhemska stérningar som inte
har ndgon motsvarighet i det land som valutan &r knuten till — ankarlandet. Stor-
ningar i ankarlandet 6verfoérs samtidigt direkt till det egna landet eftersom rante-
férandringar i ankarlandet leder till motsvarande rénteférandringar i egna landet.
Om rdntan i ankarlandet t.ex. hojs till foljd av att efterfrdgan dar 6kar, maste ran-
tan i det egna landet ocksa hojas for att vaxelkursrelationen ska kunna uppratt-
héllas, trots att det dar kanske rader ldgkonjunktur. En fast vaxelkursregim inne-

* En mer utférlig diskussion om fér- och nackdelar med dessa och andra penningpolitiska regimer finns i
t.ex. Mishkin, F.S., (1999), "International Experiences with Different Monetary Policy Regimes”, Journal of
Monetary Economics 43, 579-605.
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bér sdledes att det inte finns ndgon méjlighet att féra en "egen” penningpolitik.
Uppgiften att hdlla ekonomin i balans och pa ett mer direkt sdtt styra inflationen
kan sdledes inte vila pa centralbanken. En fast vaxelkursrelation kan ocksa utsat-
tas for spekulativa attacker om den inte &r fullstdndigt trovardig. Detta var ocksa
vad som skedde med den svenska kronan och flera andra europeiska valutor i
borjan av 1990-talet.

Nar det géller inflationsmalspolitiken ar jag av forstds ndgot av part i malet och
har darfor forklarliga skal lattare att hitta fordelar &n nackdelar. En fordel dr att en
centralbank som bedriver inflationsmalspolitik inte &r Iast till att uppratthélla en
viss vaxelkursrelation utan kan pa ett mer direkt satt inriktas pa att fokusera pa
vad som hdnder i den inhemska ekonomin. En annan, delvis relaterad fordel —
som jag tror varit nog sa viktig i Sveriges fall — ar att inflationsmalspolitiken inne-
bar att en specifik instans far ett tydligt ansvar att upprétthélla prisstabiliteten.
Under 1970- och 1980-talen var det i Sverige inte helt uppenbart var detta an-
svar lag. Man skulle kunna sdga att ansvaret i praktiken hade delegerats till ar-
betsmarknadens parter, men den samlade ekonomiska politiken tenderade samti-
digt att vara sd pass expansiv att det blev svart att halla I6ne- och prisdkningarna
pa en rimlig nivd. Ytterligare en férdel &r att penningpolitikens uppgift, pa samma
sdtt som under en fast vaxelkursregim, ar latt for allmanheten att forsta.

Om jag ska forsoka hitta ndgon nackdel med inflationsmalspolitik skulle det kun-
na vara att det rent operationellt férstas ar svarare for en centralbank att styra
inflationen mot en viss niva an att upprdtthalla en viss vaxelkursrelation. Infla-
tionsmalspolitik stéller dirmed betydligt storre krav dn en fast véxelkursregim pa
centralbankens analysarbete och dess férmaga att kommunicera sin politik. Huru-
vida det 4r ndgot som i sig ska betraktas som en nackdel eller inte ar forstas en
beddémningsfraga. For Riksbanken blev hur som helst évergangen till inflations-
malspolitik startskottet fér en ganska omfattande hdjning av kompetensen pa det
ekonomiska omradet. Fér femton ar sedan arbetade bara ndgon enstaka dispute-
rad ekonom pa Riksbanken. Antalet har idag stigit till omkring ett trettiotal.

Finansiell stabilitet

Lat mig s& dverga till andra centrala komponenten i ett val fungerande betal-
ningssystem. Det dr att det rader stabilitet i det finansiella systemet, framst i de
finansiella institutioner som tillhandahaller betalningstjanster, dvs. i foérsta hand
bankerna. Finansiell stabilitet betraktas idag, parallellt med malet om prisstabilitet,
som en modern centralbanks huvudsakliga uppgift.

Det finansiella systemet kan ségas ha tre huvuduppgifter: att omvandla sparande
till finansiering, att hantera risk och att tillhandahélla effektiva betalningsmojlig-
heter. Lat mig ge ett exempel. En bank tar t.ex. emot sparmedel fran hushall som
de lanar ut till andra hushall eller féretag med investeringsbehov. Banken &r spe-
cialist pa att vdrdera, dvervaka och hantera kreditrisker i de hushall och féretag
de ldnar ut till. Banken bidrar ddrmed till att férmedlingen av kapital i ekonomin
fungerar effektivt: det rdcker att ldntagarna kan dvertyga banken om sin kredit-
vérdighet; de behodver inte dvertyga varje enskild sparare. P4 motsvarande satt
behdver inte varje enskild sparare géra en bedémning av varje lantagares kredit-
vardighet; det racker med att vara 6vertygad om bankens solvens. Bankerna kan
ocksa tillhandahalla betalningstjanster for hushall och foéretag genom att utnyttja
den finansiella infrastruktur som finns, t.ex. i form av konton och olika rutiner fér
att skicka betalningsmedel mellan finansiella institut.
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Eftersom det har &r funktioner som &r centrala fér en val fungerande ekonomi ar
det uppenbart att stora problem kan uppstd om den finansiella stabiliteten rub-
bas. Detta illustreras vdl av exempelvis krisen i Sydostasien i slutet av 1990-talet
och den bankkris som drabbade Sverige och andra ldnder i bérjan av samma de-
cennium.

Medan malet att uppratthdlla prisstabilitet ar tdmligen rattframt och intuitivt ar
innebdrden av uppgiften att vdrna om den finansiella stabiliteten svarare att pre-
cisera. Uppgiften har ocksa formuleras pa lite olika satt i olika centralbankers re-
gelverk. Exempelvis framgar av Bank of Englands instruktion att den ar "respon-
sible for the overall stability of the financial system as a whole” medan motsva-
rande uppgift i regelverket for den svenska Riksbanken har uttryckts pd ett mer
indirekt satt: "to promote the efficiency and safety of the payment system”.*

En strategi for att uppratthélla finansiell stabilitet kan i korthet sdgas bestd av tre
olika delar: ett tydligt regelverk, en effektiv I6pande &vervakning och tillsyn samt
en beredskap att i krisldgen agera kraftfullt och skyndsamt. Exakt vilken roll cen-
tralbanken spelar i denna strategi ar ocksa ndgot som varierar mellan lander.

Ménga centralbanker medverkar pd olika sétt vid utformningen av regelverket for
det finansiella systemet, bl.a. genom att [dmna synpunkter pa inhemska lagfor-
slag och genom deltagande i kommittéer dar den internationella lagstiftningen
utformas. Nér det géller den I6pande 6vervakningen och tillsynen &r en |6sning
som tilldmpas i bl.a. Sverige att tillsynen av den finansiella sektorn delegerats till
en speciell fristdende myndighet med sanktionsbefogenheter. | andra lander skots
tillsynen av centralbanken sjélv. | de fall tillsynen delegerats till en fristdende
myndighet har centralbanken vanligtvis en évervakande roll som innebdr att den
|6pande foljer och analyserar utvecklingen inom den finansiella sektorn och pre-
senterar sin syn pa riskerna i det finansiella systemet. Alltsedan bankkrisen i bor-
jan av 1990-talet har detta i Sverige uppfattats som en mycket viktig uppgift.
Riksbanken publicerar idag tvd ganger per &r en rapport déar stabiliteten i det fi-
nansiella systemet analyseras. | krisldgen spelar centralbanken en mycket central
roll. Den kan da behéva agera som en "lender of last resort”, dvs. ge nodkrediter
till banker och finansiella féretag om detta beddms vara nédvéndigt for att for-
hindra att det finansiella systemet bryter samman.

Mélen om prisstabilitet och finansiell stabilitet har naturligtvis en hel del berér-
ingspunkter sinsemellan, utdver att bada &r viktiga komponenter i ett vl funge-
rande betalningssystem. Stabilitet i det finansiella systemet ar av naturliga skél en
grundférutsdttning for en politik inriktad pa prisstabilitet eftersom den senare
knappast ar meningsfull om ekonomisk kollaps hotar. Mdlet om finansiell stabili-
tet kan darfoér i en mening ségas vara 6verordnat malet om prisstabilitet.

Samtidigt ar det med stor sannolikhet sd att prisstabilitet i det ldnga loppet fram-
jar finansiell stabilitet, bl.a. genom att den gor att prissystemet fungerar béattre
och risken for felinvesteringar dirmed minskar. Men prisstabilitet ar férdenskull
inte ndgon garanti for stabilitet i det finansiella systemet, vilket bl.a. illustreras av
problemen i de japanska bankerna i bérjan av 1990-talet. Det finns darfor inte
skdl for centralbanker att enbart fokusera pa prisstabilitetsmalet och darigenom
rakna med att finansiell stabilitet foljer "automatiskt” — bdda malen &r viktiga.

* Se t.ex. Oosterloo, S. och J. de Haan, (2003), "A Survey of Institutional Frameworks for Financial Stabili-
ty", Occasional Studies Vol.I/No. 4, De Nederlandsche Bank, for en 6versikt av hur uppgiften att vdrna om
finansiell stabilitet hanteras i olika centralbankers regelverk och i praktisk handling.
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Andra mal an prisstabilitet och finansiell stabilitet?

Finns det dd inga andra mal an prisstabilitet och finansiell stabilitet som kan vara
ldmpliga fér en modern centralbank?

| ménga lander finns ocksa mal for den realekonomiska utvecklingen inskrivna i
de regelverk som styr centralbankens verksamhet. | den amerikanska lagstiftning-
en stdr t.ex. att Federal Reserve ska verka fér "maximum employment” medan
det i den brittiska lagstiftningen sags att Bank of England ska understédja "the
economic policy of Her Majesty’s Government, including its objectives for growth
and employment”. | Sverige finns inget specifikt mal fér den realekonomiska ut-
vecklingen inskrivet i lagen, men det anses dndad underforstatt att Riksbanken — i
egenskap av en myndighet under riksdagen, det svenska parlamentet — ska stddja
malen for den ekonomiska politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och hég sys-
selsattning.

Exakt hur malen formulerats i olika ldnder varierar alltsd en del, ofta beroende pa
att man over tiden gjort gradvisa férdndringar och modifieringar av foér ldnge se-
dan skrivna regelverk. Jag vdgar dnda pastd att andemeningen i moderna cen-
tralbankers mélformuleringar i grunden ar densamma. Vad det handlar om &r att
penningpolitiken, som jag tidigare var inne pd, férst och framst ska se till att det
finns ett trovdrdigt nominellt ankare i ekonomin. Sa ldnge detta nominella ankare
inte riskerar att sldppa kan penningpolitiken inriktas pd att stabilisera den reala
delen av ekonomin. L&t mig dterkomma till detta strax och tills vidare bara under-
stryka att nyckelordet hér ar just stabilisera realekonomin och inget annat.

Det kan i sammanhanget vara intressant att notera att erfarenheterna fran perio-
den med Idg och stabil inflation gjort att prisstabilitet numera allt oftare ses bade
som ett méal i sig och som ett medel att uppné andra makroekonomiska mal.”

Mycket tyder t.ex. pa att prisstabilitet har gynnsamma effekter pa effektiviteten
och tillvdxten i ekonomin. Skélen kan bl.a. vara de jag nyss ndmnde, dvs. att pris-
systemet fungerar battre som signalmekanism i en ldginflationsmiljé och att hus-
hall och féretag kan dgna mer tid at produktiv verksamhet i stéllet for att forsdka
skydda sig mot inflationen. | grunden handlar det om, som jag tidigare konstate-
rade, att prisstabilitet r en forutsattning for ett val fungerande betalningssystem.

Det dr dessutom sa att perioden med lag och stabil inflation har kdnnetecknats av
att svdngningarna i tillvaxttakten i den reala ekonomin varit mindre an tidigare i
manga lander. Skillnaderna jamfért med utvecklingen under framst det inflatio-
nistiska och instabila 1970-talet, ofta bendmnd "The Great Inflation”, har varit sa
anmadrkningsvdrda att denna utveckling fatt en egen beteckning i den akademis-
ka litteraturen — "The Great Moderation".® Orsakerna till den stérre realekono-
miska stabiliteten ar visserligen inte helt klarlagda; det finns hypoteser om att
ekonomierna genomgétt olika typer av strukturella férdndringar som ddmpat
svdngningarna — sasom forbéttrad lagerhantering hos féretagen och finansiella
innovationer — eller att de stérningar ekonomierna traffats av helt enkelt varit
mindre d&n under 1970-talet. Men med stor sannolikhet har en battre upplagg-
ning av penningpolitiken spelat en inte obetydlig roll &ven fér den 6kade realeko-
nomiska stabiliteten.

® Se t.ex. Bernanke, B.S., (2006), "The Benefits of Price Stability”, Remarks at The Center for Economic
Policy Studies and on the occasion of the 75" Anniversary of the Woodrow Wilson School of Public and
International Affairs, Princeton University, February 24.

® Se t.ex. Bernanke, B.S., (2004), “The Great Moderation", Remarks at the Meetings of the Eastern Eco-
nomic Association, Washington, DC, February 20.
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Vi har alltsa slagit fast vilka centralbankens frdmsta uppgifter bér vara: Att upp-
ratthdlla prisstabilitet, att verka for stabilitet i det finansiella systemet och att — s
ldnge det nominella ankare som prisstabilitetsmalet utgdr inte hotar att sldppa -
forsoka stabilisera realekonomin. Det kan dnda finnas skél att ge ett exempel pa
vad som inte ar ett [dmpligt mal fér en centralbank.

Som jag forsokt vara noga med att understryka handlar de realekonomiska mal
som moderna centralbanker har om att stabilisera reala storheter som produktion
och sysselsattning. Med stabilisera menas har att man férsoker minska svang-
ningarna kring den langsiktiga, trendmadssiga utvecklingen. Men det ar viktigt att
inse att denna langsiktiga, trendmaéssiga utveckling inte dr ndgot som penningpo-
litiken har ett direkt inflytande 6ver. Exempelvis bestdms ett lands ldngsiktiga till-
vaxt av t.ex. utvecklingen av mangden arbetskraft och realkapital och teknologis-
ka framsteg. Det bdsta penningpolitiken kan gora ar, som jag redan har konstate-
rat, att "indirekt” bidra till en gynnsam ekonomisk utveckling genom att sorja for
att inflationen halls 1&g och stabil och att den finansiella stabiliteten &dr god.

Aven om det skulle kunna kidnnas lockande 4r det séledes inte meningsfullt — och
ofta kontraproduktivt eller rent av skadligt — att ge centralbanken i uppdrag att
"skapa" tillvaxt eller sysselsdttning. Om man foérsoker paverka tillvdxten och sys-
selsattningen genom att systematiskt halla rantorna ldaga och o6ka likviditeten i
ekonomin, eller lata offentliga projekt finansieras direkt av centralbanken, blir
vinsterna endast kortsiktiga. Inflationen kommer att stiga pa ett satt som forr eller
senare blir svart att kontrollera — det nominella ankaret sldpper — samtidigt som
den realekonomiska utvecklingen pa sikt riskerar att bli simre &n vad den annars
skulle ha blivit. Jag tror att det ar korrekt att pasta att bristande insikter och en
alltfor stor optimism om den roll penningpolitiken kan spela for den langsiktiga
realekonomiska utvecklingen var en viktig orsak till att inflationen blev s& hog
under 1970-talet.

Virdet av sjalvstindighet

Hur ska man da konstruera ett ramverk fér penningpolitiken som ger centralban-
ken sd bra forutsattningar som mojligt att utféra sina uppgifter? Har tankte jag
fatta mig ganska kort eftersom detta dr ndgot som kommer att diskuteras mer
ingdende i nédsta konferensbidrag. Lat mig bara konstatera att det idag rader stor
enighet om att centralbanken bor ges mojlighet att pa ett sjalvstandigt satt i for-
héllande till det politiska systemet forséka uppna mélet om prisstabilitet. Man har
funnit att om penningpolitiken fér bedrivas "pa armslangds avstand” frdn den
dagsaktuella politiken s 6kar chanserna for att prisstabilitetsmalet ska uppfattas
som trovérdigt. Det hdnger samman med att det ofta funnits en tendens att fran
politiskt hall — pa det satt jag nyss diskuterade — anvanda penningpolitiken i mer
kortsiktiga syften som kommit i konflikt med prisstabilitetsmélet och som allt som
oftast inneburit att det nominella ankaret har tillatits sldppa.

Att gora centralbanken sjélvstandig dr sannolikt det inslag i de senaste decennier-
nas penningpolitiska reformprocess som skapat mest debatt och pd mdnga hdll
upplevts som det mest kontroversiella. Det ligger formodligen i sakens natur att
man fran politiskt hall kan kdnna sig obekvdm med att ge centralbanken 6kad
sjélvstandighet eftersom det oundvikligen innebér att man ger upp en del av sin
beslutsmakt, dértill inom ett omrdde som upplevs som ett av de mest centrala.
Jag férmodar att det ar en forklaring till att det exempelvis i Sverige drdjde dnda
till 1999 innan det fanns tillrdckligt brett politiskt stéd for att ge Riksbanken ékad
formell sjalvstdndighet och lagfasta prisstabilitetsmalet, trots att dessa reformer
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hade foreslagits i en utredning redan i samband med att inflationsmélet introdu-
cerades 1993.

Men oron hos politiker att géra centralbanken sjalvstdndig dr obefogad. Sjélv-
standigheten innebdr forstas inte att centralbanken &r fri att féra vilken penning-
politik som helst, utan enbart att den utan inblandning ska kunna anvédnda de
medel den har till forfogande for att uppfylla de mal som satts upp av det politis-
ka systemet. Man brukar uttrycka detta som att centralbanken &r instrumentobe-
roende men inte maloberoende. Delegeringen ska ses som ett satt for politikerna
att forsdkra sig om att den ldngsiktiga inriktningen pa penningpolitiken som de
efterstravar — men som de har svart att garantera — faktiskt ska bli verklighet. En
naturlig foljd av sjalvstandigheten ar dessutom att centralbanken ska kunna stal-
las till svars for sitt agerande liksom att penningpolitiken bedrivs pa ett transpa-
rent satt.

Det &r intressant att notera att man, trots en pa ménga hall ganska stor tvekan
inledningsvis, i efterskott varit mycket néjd med de reformer som genomforts.
Penningpolitiken tycks sdledes i allt vdsentligt ha levererat det man hoppades att
den skulle gora och jag kdnner inte till att man i ndgot land anser sig ha haft an-
ledning att dngra beslutet att géra centralbanken mer sjélvstandig.

Avslutning

Lat mig sa avrunda. Jag borjade med att sdga att State Bank of Vietnam idag be-
finner sig en situation som liknar den som den svenska Riksbanken befann sig i
for lite mer an ett decennium sedan. Men det ar férstas ocksa sd att forutsatt-
ningarna skiljer sig at i vissa avseenden. En skillnad &r att den svenska kredit- och
penningmarknaden hade avreglerats fullt ut under 1980-talet och bérjan av
1990-talet. Det innebar bl.a. att staten, via offentliga auktioner och vid bestimda
tidpunkter, emitterade obligationer och aktivt bemddade sig om att framja ut-
vecklingen av en andrahandsmarknad. Det innebar ocksa att det redan fran bor-
jan fanns en tydlig kanal genom vilken penningpolitiken kunde verka. En annan
skillnad vara att vi i Sverige kunde luta oss mot en lang tradition av omfattande
offentlig statistikproduktion som gjorde vart arbete enklare. Inget av detta géller,
vad jag forstdr, i samma utstrdckning har i Vietnam, atminstone inte dnnu.

Vietnam har saledes — liksom alla lander — sina speciella férutsattningar som det
kan finnas skal att ta i beaktande och som kan gora det svart att utforma upp-
laggningen av penningpolitiken som en exakt bldkopia av upplaggningen i nagot
annat land.® Man jag vill &nd& pastd att de principer som végleder penningpoliti-
ken i moderna centralbanker och som jag beskrivit hér dr sd pass generella att de
bor utgora ledstjarnor for ett penningpolitiskt reformarbete oavsett var i vérlden
man befinner sig.

Det handlar i grunden om att ge centralbanken val specificerade — och realistiska
- mal, ge den sjélvstdndighet i dess strdvanden att uppfylla malen samt forsékra
sig om att den bedriver sitt arbete pa ett transparent satt och kan stéllas till svars
for sitt agerande.

7 Fér en utférlig diskussion om “central bank transparency”, se t.ex. kapitel 1 i Blinder, A.S., (2004), The
Quiet Revolution — Central Banking Goes Modern, Yale University Press.

® Det kan t.ex. noteras att Camen, U. och H. Genberg, (2005), "An Inflation Targeting Regime for Viet-
nam", paper prepared for the VERCON First Annual Conference, Hanoi, May 24, drar slutsatsen att férut-
sdttningarna for att introducera "full fledged inflation targeting” dnnu inte ar uppfyllda i Vietnam.

8 [9]



©Y
SVERIGES
RIKSBANK

B Det dr min dvertygelse att reformer som tar sin utgdngspunkt i dessa principer
kommer att vara till gladje och nytta dven for Vietnam.

Tack

9 [9]



	Vilka mål bör en centralbank ha? 
	Prisstabilitet 
	Finansiell stabilitet 
	Andra mål än prisstabilitet och finansiell stabilitet? 
	Värdet av självständighet 
	Avslutning 

