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De senaste aren har diskussionerna om vad centralbankerna bor gora
intensifierats varlden over. Det géller bland saval experter pa akademiska
institutioner som i media, bland politiker och dven i en bredare allmanhet. Det
beror huvudsakligen pa den kris i det finansiella systemet som manga lander
drabbades av 2007—2009 och de langvariga efterverkningarna av den, men

aven till viss del pa mer langsiktiga utvecklingstendenser i varldsekonomin, till
exempel innovationer pa de finansiella marknaderna och “globaliseringen”. | den
har artikeln sammanfattar vi de presentationer som gjordes av internationella
experter pa konferensen “Rethinking the central bank's mandate” som Sveriges
riksbank arrangerade den 3—4 juni 2016.

1 Centralbanker fran 1600-talet till i dag

”Nar en ny nationalstat borjar bildas, kommer upprattandet av en oberoende centralbank
att vara en punkt hogt upp pa dagordningen, nagot nedanfor utformningen av flaggan,

men hogre upp an inrattandet av ett nationellt flygbolag.”* Detta citat ar hamtat fran en
konferensvolym som gavs ut i samband med Bank of Englands 300-arsjubileum 1994. Det ar
forstas en blandning av skamt och allvar men det avspeglar att centralbanker genom aren
har setts bade som en férutsattning for ett val fungerande ekonomiskt system och som en
nyckelinstitution i det politiska systemet.

Sveriges riksbank brukar betraktas som varldens dldsta centralbank. Den hdarstammar
fran 1668, och ar alltsa tjugosex ar dldre dn Bank of England. Men i ett historiskt perspektiv
ar centralbanker dnda en relativt ny féreteelse.? Centralbanker blev vanliga i Europa forst
under 1800-talet, och beslutet om att skapa Federal Reserve i USA fattades forst 1913. Vilka
uppgifter centralbanker har haft, och deras koppling till det politiska systemet, har varierat
over tiden och mellan lander. Nagot forenklat kan man dock sdga att huvuduppgiften fér en
centralbank har varit att uppratthalla ett val fungerande system for betalningar och krediter.?
Under andra varldskriget infordes manga begransningar i handeln och i kapitalfloden
mellan lander. De finansiella marknaderna fortsatte att vara starkt reglerade danda fram ftill
1980-talet. Under den tiden var en viktig uppgift for centralbankerna att administrera den
har regleringspolitiken. Det direkta politiska inflytandet 6ver centralbankerna var i allmanhet
starkt. Under 1980- och 1990-talen skedde en gradvis utveckling med avregleringar och
innovationer pa de finansiella marknaderna. Okad rérlighet fér arbetskraft, kapital, varor
och tjanster mellan lander ledde till en “globalisering” som ocksa gjorde att skillnaderna
mellan centralbankerna i olika lander minskade. Centralbankernas sjalvstandighet i
férhallande till det politiska systemet 6kade i manga lander. Samtidigt paverkades ocksa
deras handlingsfrihet av den allt stérre ekonomiska integrationen med omvarlden.

Vi vill tacka Claes Berg och Jessica Radeschnig for hjdlp med att redigera denna konferensvolym.

Capie, Goodhart och Schnadt (1994), sid. 91.

Se Capie m.fl. (1994).

Loretta Mester papekar i sitt bidrag att Federal Reserve grundades efter en foljd av finansiella paniker for att framja ett mer
stabilt finansiellt system och undvika uttagsanstormningar mot banker.
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Centralbankernas verksamhet fokuserades efterhand pa att halla penningvardet stabilt med
en lag och stabil inflation genom att justera réntorna.

Detta, tillsammans med avregleringar, finansiella innovationer och globalisering bidrog
till en hog och stabil ekonomisk tillvaxt i flera lander under 1990-talet och borjan av
2000-talet. Det skedde ocksa utan att inflationen skot fart — till skillnad fran erfarenheterna
av "stagflationen” pa 1970- och 1980-talen nar tillvaxten var Iag men inflationen var hog,
inte minst i Sverige och andra europeiska lander. Perioden med stabil och hog tillvéxt och
lag inflation, i stort sett varlden 6ver, fran mitten av 1990-talet tills i bérjan av 2000-talet
kallades "The Great Moderation”. Men den foljdes av “The Great Financial Crisis”. De
reformer och innovationer som hade bidragit till den ekonomiska tillvéxten visade sig ocksa
ha gett upphov till nya risker, bade pa de finansiella marknaderna och i ekonomierna i
Ovrigt.* For att begréansa skadeverkningarna av den globala finanskrisen, undvika deflation
och uppratthalla ett fungerande betalnings- och kreditsystem sankte centralbankerna
sina rantor kraftigt. Men de vidtog ocksa en rad andra atgarder som att lana ut pengar till
banker och kopa statsobligationer och andra tillgangar. Det gjorde att centralbankernas
balansrakningar svallde. Till en borjan sags detta som ndodvandiga atgarder i ett akut
lage, men varldsekonomin har aterhamtat sig langsamt efter den akuta krisen och de har
"okonventionella” dtgarderna har darfor dnnu inte avvecklats.

Utvecklingen har vackt manga fragor om hur centralbankernas mandat bor vara
utformade. En lardom av den finansiella krisen var att det inte racker att halla priserna stabila
for att skapa stabilitet i ekonomin mer generellt. Det racker inte att centralbanker forsdker
bidra till makroekonomisk stabilitet genom prisstabilitet samtidigt som mikronivan i det
finansiella systemet - det vill sdga enskilda finansiella institut, dvervakas genom traditionella
tillsynsmetoder av antingen centralbanker eller separata finansinspektioner. Det behovs
ocksa att ndgon aktor 6vervakar och styr det finansiella systemet som helhet. Den har
insikten har lett till att ett helt nytt politikomrade har utvecklats, namligen makrotillsyn.
Makrotillsyn handlar delvis om att inféra regler som paminner om de som géllde de
forsta artiondena efter andra varldskriget — olika atgarder for att begrénsa tillvaxten och
fluktuationerna i krediter och skuldsattning. Det vacker i sin tur fragan om det bor vara
centralbankerna som skéter de atgirderna. A ena sidan verkar de delvis via samma kanaler
som rantepolitiken och anknyter till centralbankernas traditionella ansvar fér betalnings-
och kreditsystemet. Dessutom kan argumenten for att man ska halla makrotillsynen pa
armlangds avstand fran det politiska systemet vara lika starka som de ar for rantepolitiken.
A andra sidan &r makrotillsyn ocksa nara kopplad till mikrotillsyn och har dven vissa likheter
med finanspolitiska atgarder. Att ge en stor verktygslada till en centralbank som ar valdigt
sjalvstandig kan dessutom leda till problem nar det galler legitimiteten i det politiska
systemet for centralbankens sjalvstandighet. Pa ekonomiska grunder kan man visserligen
fraga sig om det ar lampligt att separera rantepolitiken fran mikro- och makrotillsynen, men
politiska argument kan tala for att man bor sprida ut ansvaret for finansiell stabilitet pa olika
myndigheter.> Centralbankernas sjalvstandighet ar ju inte heller en fraga om svart eller vitt,
utan en gradfraga. Graden av sjalvstandighet varierar mellan lander, och det &r rimligt att
tanka sig att vilka uppgifter en centralbank bor ha beror pa hur sjélvstandig den ar, och vice
versa.

Utover erfarenheterna fran den finansiella krisen och vilka konsekvenser den borde ha
for rantepolitiken, regleringen och tillsynen av det finansiella systemet och centralbankernas
sjalvstandighet, vacker globaliseringen och olika finansiella innovationer en rad andra fragor
om vilka mandat centralbankerna bér ha. Vad betyder det egentligen att centralbanken har
ett monopol pa att ge ut sedlar och mynt som enligt lagen ar ”lagliga betalningsmedel” (legal
tender) nar bade utbudet av och efterfragan pa andra betalningsformer hela tiden 6kar? Hur

4 Se Borio och Lowe (2002) och Rajan (2005).
5 Se Acharya (2015).
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bor centralbankens uppgift att ge nddkrediter, det vill sdga agera som sa kallad lender of last
resort, vara utformad nar (a) banker i 6kad utstrackning opererar 6ver landsgranser, och (b)
bankernas uppgifter i 6kad utstrackning ocksa utférs av andra finansiella institut (sa kallade
skuggbanker)? Vilket ansvar har centralbanken for finansiell stabilitet, och hur ar det kopplat
till penningpolitiken och det ansvar som andra myndigheter har (till exempel regleringar och
finanspolitik)? Hur bor styrningen av centralbanken utformas — bade den politiska och den
interna — beroende pa vilka mandat centralbanken far?

Det var mot den har bakgrunden som Sveriges riksbank den 3—4 juni 2016 arrangerade
en konferens med internationella experter.® | resten av den har artikeln sammanfattar vi
de presentationer som gjordes pa konferensen. Drygt hilften av presentationerna finns
ocksa publicerade i det har numret av Penning- och Valutapolitik i form av specialskrivna
uppsatser. Ibland innehaller de uppsatserna fler idéer och analyser an de ursprungliga
presentationerna.

Konferensen organiserades i ett antal sessioner med olika teman samt en avslutande
paneldiskussion. Vi sammanfattar alla presentationerna sessionsvis nedan, dven de inldgg
som publiceras i den hér specialutgavan. Var sammanfattning ar tankt att vara lattillganglig
for icke-specialister i &mnet eller de som snabbt vill fa en 6verblick. Om du vill grava djupare
rekommenderar vi att du ldser de publicerade bidragen i det har numret eller sa kan du hitta
presentationerna pa Riksbankens webbplats.’

2 Varfor behovs centralbanker?

Alan Blinder ar professor vid Princeton University och, bland annat, tidigare vice ordférande
vid Board of Governors of the Federal Reserve System. Han bérjade med att konstatera
att centralbanker med en viss grad av sjélvsténdighet dr nodvandiga. Hans poang med
det &r att centralbankernas uppgifter i princip skulle kunna skotas av till exempel ett
finansdepartement, men att det inte vore lampligt. Det behovs en centralbank med en
viss grad av sjalvstandighet. Hur den sjalvstandigheten ska se ut beror pa vilka funktioner
centralbanken ges av sin uppdragsgivare (parlamentet eller regeringen).

Blinder beskriver fyra klassiska funktioner for en centralbank:

1. Att bedriva penningpolitik

2. Att ge nodkrediter

3. Att 6vervaka och skapa regler for finansiella institut
4. Att ansvara for betalningssystemet

Blinder betraktar 1) och 2) som definierande egenskaper, det vill sdga funktioner dar
centralbanken har “naturliga monopol”. Daremot kan centralbanken mota konkurrens kring
uppgifterna 3) och 4).

Nér det géller penningpolitiken menade Blinder att centralbankens uppgift ar bredare an
att bara uppréatthalla prisstabilitet som “ett nominellt ankare” med hjalp av rantepolitiken.
Det var just den synen som manga hade fore den finansiella krisen. Nu anvander central-
banker istillet flera olika instrument och kan dven beakta andra mal, som finansiell stabilitet
och sysselsattning. Ett ansvar for finansiell stabilitet ar egentligen inte nagot nytt, eftersom
centralbanker ursprungligen kom till i syfte att skapa just det. Men Blinder uttryckte for-
vaning over att inte fler centralbanker fatt explicita mandat for att styra sysselsattningen, som
till exempel Fed har.

6 For en fylligare bakgrund, se artikeln av Georgsson, Vredin och Asberg Sommar (2015), som skickades ut till de internationella
experterna i samband med inbjudan. Konferensens program finns med i appendix till foreliggande uppsats.

7 linbjudan till konferensen stilldes inte krav pa att leverera en uppsats, bara 6nskemal om att experterna delade med sig av
sin kunskap i form av en presentation pa konferensen. Bilderna fran alla presentationerna finns pa Riksbankens hemsida: http://
www.riksbank.se/sv/Riksbanken/Forskning/Konferenser/2016/Rethinking-the-Central-Banks-mandate--konferens-3-4-juni/.
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Nar det galler att ge nodkrediter till finansiella institut noterade Blinder att detta ar
nagot som latt kan politiseras. Men uppgiften maste ges till en (och bara en) institution som
kan "“trycka pengar”. Den maste ocksa hanteras forsiktigt eftersom nodkrediter kan gora
att instituten tar alltfor hoga risker eftersom de vet att de kan fa stod i en krissituation. Det
brukar kallas “moral hazard”.

Blinder papekade att det har valts manga olika I6sningar internationellt nar det géller
hur man ska férdela ansvaret for att 6vervaka och skapa regler for finansiella institut. Det
ar inte sa konstigt eftersom det finns manga satt att kombinera ansvaret. En institution kan
till exempel vara ansvarig for reglering, en annan for dvervakning. Olika myndigheter vara
ansvariga for banker respektive andra finansiella institut. Man kan ocksa ge mikro- och
makrotillsyn till en enda myndighet eller till flera olika. Fed “"konkurrerar” med manga andra
myndigheter pa dessa omraden, men har efter den finansiella krisen fatt huvudansvaret
for alla systemviktiga institut i USA, bade banker och andra. Ansvaret for makrotillsyn delar
Fed daremot med finansdepartementet. Det innebér att Fed ska halla koll pa svagheter i
systemet och blasa i visselpipan, men saknar egna makrotillsynsverktyg.

Nér det géller den fjarde uppgiften, betalningssystemet, understrok Blinder att central-
banker lange haft konkurrens pa det omradet. Monopolet pa att ge ut sedlar och mynt blir till
exempel allt mindre viktigt. Centralbanker behover daremot 6vervaka hur betalnings-
systemet fungerar och vara “rérmokare”. Betalningssystemet far inte bryta ihop lika ofta som
en kabel-TV!

| en finansiell kris forandras centralbankernas roller i de fyra klassiska funktionerna. | en
krissituation agerar centralbankerna av naturliga skal efter en kortsiktig plan. Huvuduppgiften
blir da att uppratthalla finansiell stabilitet genom att ge nédkrediter och se till att betalnings-
systemet fungerar, medan den normala penningpolitiken hamnar i baksétet. | en sadan
situation kan det vara kritiskt att centralbankerna har tillgang till liknande information som
de myndigheter som utovar tillsyn 6ver de finansiella instituten. Behovet av samordning med
finansdepartementeten blir ocksa storre. De férhallandena gor att de vanliga argumenten
for centralbankers sjalvstandighet kan vara mindre relevanta i en kris. Men nar krisen &r 6ver
ska sjalvstandigheten aterupprattas. Sa hur gér man da om krisen drar ut pa tiden och blir
det normala tillstdndet? Det ar ett problem som euroomradet brottas med i dag, menade
Blinder.

Alan Blinder avslutade med att konstatera att det kan finnas skl for centralbanker
att kliva utanfér sina formella mandat i en krissituation, och aven att vi accepterar att
centralbankerna da agerar mindre sjalvstandigt. Men i ett normalt lage ar det viktigt att
centralbankerna haller sig inom sina mandat, oavsett om de &r breda eller smala, for att de
ska kunna fortsatta att fungera sjalvstandigt.

Jon Faust ar professor vid Johns Hopkins University och tidigare radgivare till Federal
Reserves ordférande Ben Bernanke och Janet Yellen. Han pekade pa att det ar viktigt att nu
titta pa langre historiska spann nar man utformar centralbankernas mandat. Risken ar att
fokus annars enbart hamnar pa den senaste krisen. Faust paminde om att det i allménhet ar
en bra idé att halla ett 6ga pa backspegeln nar vi funderar ut I6sningarna pa dagens problem.

For narvarande har vi en sarskilt god anledning att granska relevant historia. Faust
menade namligen att det tidiga 2000-talet kan komma att utmaérka sig som en missriktad
avvikelse i den langa historien av hur méanniskor har tankt om centralbankers verksamhet.
Det var en period dd manga experter och beslutsfattare antingen glomde lardomarna fran
finansiella kriser eller ansag att de var passé. Enligt den syn som radde da var centralbankens
6vergripande mal att “ge ett nominellt ankare”. Manga andra lardomar fran var monetéra
historia forpassades istéllet till en mer undanskymd plats. Verkligheten har ett sitt att
paminna dem som glommer, papekade Faust, och i det har fallet gjorde den det med en
hisnande fart och grymhet, i form av en klassisk finanskris.

Enligt Faust behdvs centralbanker — och andra privata och offentliga institutioner som
pa olika satt dvervakar och reglerar det finansiella systemet — eftersom moderna finansiella
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ekonomier tenderar att drabbas av svarforutsagbara ”patologiska tillstand”. Det kan till
exempel innebéara betalningsbalanskriser, en ohallbar finanspolitik som ger upphov till
statsfinansiella kriser, en ohallbar upplaning i den privata sektorn som leder till finansiella
kriser samt overhettade ekonomier med alltfér snabb uppgang i den allmanna prisnivan.

Om vi ska omvéardera vilka uppgifter centralbankerna ska ha sa ar ett fokus pa riskerna for
sadana "patologiska tillstand” som Faust ndmner en bra utgangspunkt. Centralbanker kommer
enligt Faust alltid att vara de férsta som far hantera finansiella kriser nar de val uppstar, i stort
sett oberoende av hur deras mandat ser ut. Om centralbankerna utéver ansvaret for pris-
stabilitet bor ha explicita mandat for att framja finansiell — och realekonomisk — stabilitet ar
likval nagot som behover diskuteras ytterligare, menade Faust. Det finns synergier mellan
penningpolitik och reglering och 6vervakning av banker och betalningssystemet, vilket talar
for att lagga alla dessa uppgifter hos en institution. A andra sidan kan en centralbank fa svart
att styra allt detta, och politikerna svart att delegera ett sa stort ansvar till en centralbank med
hog sjalvstandighet, menade Faust. Nar det galler betalningsbalanskriser, sa har centralbanker
skiftat fran en strategi dér de fokuserade pa att undvika sddana, vilket innebar att malet om
prisstabilitet kom i andra hand, till en omvand strategi dar man fokuserar pa inhemsk
inflation och lamnar externbalansen i marknadens vald. Enligt Faust har ingen av dessa
strategier har varit helt lyckosam.

Faust avslutade med att konstatera att den ekonomiska depressionen pa 1930-talet
foljdes av en lang tid av ekonomisk stabilitet. Detta kan ha berott pa de lardomar man drog
av den krisen, vilket i sa fall ger skal till optimism om stabilitet dven efter den senaste krisen.
Men Faust papekade att ekonomiska kriser ocksa tenderat att leda till politiska missgrepp
och att det i nulaget darfor ar oklart vilken av dessa hoppfulla eller olycksbadande tendenser
som kommer att dominera.

3 Vilken roll har en centralbank i
likviditetsforsorjningen?
Franklin Allen &r professor vid Imperial College i London och University of Pennsylvania. Han
papekade att bristande tillgang pa likviditet var en viktig del av den finansiella krisen 2007—
2009 — det vill séga, bade finansiella och andra foretag hade bristande betalningsformaga
pa kort sikt dven om deras langsiktiga intjaningsmajligheter var goda. Nar man arbetar med
att ta fram Basel lll, som ar ett nytt internationellt regelverk for banker, har arbetet darfor
handlat om att precisera likviditetskrav i olika former (de sa kallade LCR- och NSFR-matten).
Allen betonade att det &r viktigt att fraga varfor det kan uppsta bristande likviditet, vilka
marknadsmisslyckanden som ger upphov till det och om reglerna ar det basta sattet att
atgarda problemen. | forskningslitteraturen har det hittills varit mer fokus pa vilka kapitalkrav
som ska stallas pa bankerna an pa likviditetskrav.

| ekonomisk teori kan man motivera att en centralbank ger nédkrediter for att motverka
effekterna av att en bank, eller hela banksystemet, drabbas av en uttagsanstormning
(en sa kallad bank run). Men det &r inte sjalvklart, menade Allen, att det ocksa behovs
likviditetsreglering pa grund av det. Exempel pa marknadsmisslyckanden som skulle kunna
motivera sadana regler har emellertid presenterats av Rochet (2004 och 2008) och av Perotti
och Suarez (2011).

Nar man gar fran teori till praktik maste man ocksa beakta att likviditetskrav och andra
regler ger banker och andra féretag motiv for att utveckla nya finansiella instrument som
skapats framst i syfte att uppfylla de nya reglerna. Detta innebér ett problem bade for att
det kan gora att syftena med reglerna inte uppfylls, och for att de resurser som gar at for att
kringga reglerna kunde anvants pa ett battre satt. En annan svarighet som utvecklingen fort
med sig ar att centralbankerna behover tillgang till finansiering i utlandsk valuta for att kunna
ge de nodkrediter bankerna behover. Anvandningen av swap-avtal mellan centralbanker
skulle kunna utdkas for att 6ka centralbankernas tillgang till utlandsk valuta.
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Allens slutsatser var att forskningen om likviditetsproblem och likviditetskrav annu
befinner sig pa ett relativt tidigt stadium jamfort med kapitalkravsproblematiken, och att det
exempelvis inte alls &r klart vad i en banks tillgdngar som ska raknas som likviditet.

Linda Goldberg ar Senior Vice President vid Federal Reserve Bank of New York. Hon
papekade att centralbanker dgnar sig at att underlatta forsorjning med betalningsmedel och
krediter — det vill saga likviditetsforsérjning i bred bemarkelse — i flera olika former, som har
med bade penningpolitik och finansiell stabilitet att géra.? | den vanliga penningpolitiken
begransar centralbankerna ranteeffekterna av de normala svangningarna i efterfragan pa
likviditet och de ger nddkrediterunder speciella omstandigheter. Goldberg beskrev Feds
olika in- och utlaningsformer (”discount window basics”) och deras olika villkor, som rénta,
vem som far ldna och sikerhetskrav. Faciliteterna ar forknippade med olika risker for att
bankerna ska vilja lana for lite (stigma) eller for mycket (moral hazard). Goldberg vackte
fragan om det skulle vara mojligt att utforma de olika verktygen sa att de mer tydligt blir
anpassade for vissa specifika syften.

Goldberg lyfte ocksa fram att icke-banker inte har tillgdng till Feds likviditetsforsérjning
och att det finns ett allmant problem med oklarhet om vem som har ansvaret for
likviditetsforsorjning till globala banker. Den 6kade betydelsen av andra finansiella
intermediarer an banker (till exempel “skuggbanker”) vacker fragor, liksom det faktum att
banker numera ofta ar komplexa konstruktioner med en uppséattning av olika foretag som
utgor “banken”, dar det kan inga delar som inte omfattas av likviditetsregleringen. Detta
kraver att myndigheter 6kar sin tillsyn.

Goldberg beskrev hur tillsynen gar till i New York. Hon papekade att stresstester av
riskhanteringen ("risk management practices”) ar viktigt. Det géller att bevaka hur den
"organisatoriska likviditeten” ser ut, det vill sdga hur banken har organiserat sig for att
férebygga och kunna hantera likviditetsproblem, och inte bara hur tillgdngarna i bankernas
portfoljer ar fordelade. Forhoppningen ar att mer tillsyn och tester ska minska bankernas
behov av nddkrediter, oavsett om det beror pa problem som i forsta hand drabbar bankerna
sjalva eller en mer allman marknadsstorning.

4 Nar och hur ska centralbanker ge nodkrediter?

Finanskrisen 2007-2009 kannetecknades av att vissa banker var tvungna att stalla in sina
betalningar pa grund av att de saknade likviditet. Centralbanker spelar i sddana fall en viktig
roll som nagon som kan ge nodkrediter. Nar den krisande banken inte kan finna finansiering
pa nagot annat satt kan den anséka om nodkrediter hos centralbanken.

Charles Calomiris ar professor vid Columbia Business School i New York. Han menade
att en centralbank maste gra svara avvagningar i och med sin uppgift att ge nédkrediter. A
ena sidan vill man undvika att hela det finansiella systemet kollapsar nar nagon storbank far
betalningssvarigheter. A andra sidan vill man inte heller ge krisande banker ett forbehallslost
stod eftersom det skulle kunna gora att bankerna tar storre risk. Det skulle kunna skapa stora
statsfinansiella kostnader pa langre sikt. Calomiris hdvdade att finanskriser har blivit vanligare
delvis pa grund av att centralbanker och andra myndigheter har varit alltfér generésa med
att stédja banker och andra finansiella foretag som hamnat i kris. De forsiktighetsprinciper
for hur staten bor agera som Walter Bagehot féreslog redan 1873 ar till stor del fortfarande
relevanta, menade Calomiris, dven om de exakta reglerna maste anpassas till dagens mer
komplicerade finansiella system.

Calomiris menade ocksa att det kravs tydligare lagar och regler for att centralbanker
pa basta mojliga satt ska kunna ge nodkrediter. Han ansag att det ar nodvandigt att gora
politiska 6verenskommelser om regelverket for att ge centralbankerna legitimitet. Ett explicit
regelverk ger ocksa battre majligheter for politikerna att utkrava ansvar fran centralbanken

8 Se dven Bertsch och Molin (2016).



10

NYTANKANDE KRING CENTRALBANKERS MANDAT

for dess agerande. Vidare ansag Calomiris att centralbanker inte bor ha ett ensamt ansvar
for att ge nédkrediter. Vissa atgarder bor en centralbank istallet besluta om i samrad
med myndigheter som star under mer direkt kontroll av parlament och regering for att fa
legitimitet. Han menade att Kanada &r ett bra exempel pa ett land déar det pa forhand ar
reglerat vilken handelse som ska motas med vilken typ av atgérd.

Charles Goodhart ar senior professor vid London School of Economics och fére detta
medlem av Bank of Englands penningpolitiska kommitté. Han féreslog att nar en centralbank
overvager att ge nodkrediter ska den bedéma storleken pa den férvantade forlusten som
krediten kan medféra. Ar den stérre dn ett visst belopp sa ska centralbanken kréva tillstand
fran regeringen innan den ger en nddkredit. Goodharts motiv till det ar att det inte pa
forhand gar att specificera alla tdnkbara handelser eller krisens karaktar.

Goodhart forkastade vidare en idé som ofta framfors om att centralbanker ska lana till
marknaden generellt istéllet for till individuella institutioner vid en kris. Pa det sattet skulle
bankerna som finns pa marknaden istéllet kunna lana ut pengar till den bank som behéver
det. Problemet dr emellertid att bankerna pa marknaden inte kommer att vilja lana ut pengar
till en svag bank. Det kan till och med gora att en ond spiral uppstar. Forst gar den svagaste
banken omkull, dérefter den nast svagaste och sa vidare.

Enlig Goodhart motverkas problemet med moral hazard, det vill sdga att bankerna
tar for stora risker for att de raknar med att bli rdddade av centralbanken, bast genom att
behandla den forsta banken som ber om hjalp samst eftersom den mest sannolikt har agerat
mest riskfyllt. Darefter maste centralbanken vara beredd att radda dven andra banker. Ett
annat satt att motverka moral hazard ar att involvera andra banker i raddningsaktionen. Det
innebar att om andra banker vill undvika en systemrisk maste de sjédlva vara med och betala.

Slutligen argumenterade Goodhart for att vi maste forandra incitamenten for de
individer som arbetar pa banker och andra finansiella féretag, for att kunna minska risken
att finansiella kriser uppstar. Beslutsfattare som kan paverka de risker en bank tar borde ha
svarare att fa ansvarsfrihet dn vad som ar fallet idag, och exempelvis lattare kunna kravas pa
skadestand.

5 Vilket ansvar for prisstabilitet och konjunktur-
svangningar ska en centralbank ha?

Ricardo Reis ar professor vid London School of Economics och Columbia University i New
York. Enligt honom har centralbanker en unik roll att férse ett land med dess betalningsmedel
och ett stabilt och fungerade betalningsvasende. Darfor ar det naturligt att de ocksa ar
ansvariga for prisstabiliteten. Ansvaret for prisstabilitet medfor i sin tur att centralbankerna
ocksa har ett ansvar for att stabilisera konjunkturcykeln.

Den andre presentatdren i den har sessionen, Michael Woodford, ar dven han professor
vid Columbia University. Han hade en nagot annorlunda utgangspunkt. Woodford noterade
att det sedan borjan pa 1990-talet har ratt stor samsyn om att det har fungerat val att
centralbankerna borjat anvanda ett flexibelt inflationsmal. Riksbanken var en av de forsta att
med att félja en sadan strategi, som innebar att centralbanken uttrycker ett explicit mal for
inflationen samtidigt som man medvetet tolererar vissa tillfdlliga avvikelser fran malet for att
dven kunna ta viss hansyn till hur produktion och sysselsattning utvecklas. Men utvecklingen
sedan finanskrisen har gjort att den hér strategin har ifragasatts. Under flera ar har manga
centralbanker inte lyckats na upp till sitt inflationsmal. Det har diskuterats om inflationsmalet
borde kompletteras med andra explicita mal, framfor allt for sysselsattningen. Men dven
mal som kopplas till tillvaxten (BNP) i ekonomin har foreslagits och analyserats. Det har dven
diskuterats ifall centralbankerna borde fa ett tydligare ansvar for finansiell stabilitet.

Reis papekade att centralbankerna har anvéant sig av ett antal nya verktyg for att
na det flexibla inflationsmalet, daribland en 6kad kommunikation om réantans riktning
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(forward guidance) och kvantitativa lattnader, som att kdpa obligationer pa den 6ppna
marknaden. Han menade dock att betydligt mer fortfarande kan goras. Reis menade ocksa
att inflationsmalet skulle kunna ersattas med ett mal for prisnivan i samhéllet i hogre
utstrackning dn i dag samt att centralbankerna borde lagga storre fokus pa att stabilisera
resursutnyttjandet (till exempel arbetslosheten runt sin naturliga niva).

Woodford framholl att dven om centralbankerna inte alltid lyckats na inflationsmalet sa
har det tjanat bade centralbankerna och ekonomin val i stort. Det flexibla inflationsmalet har
stora fordelar eftersom det &r latt att forsta och val forankrat i manga lander. Det dr ocksa
relevant for enskilda individer och underlattar deras beslutsfattande.

Woodford argumenterade for att det flexibla inflationsmalet har spelat stor roll som
ankare for forvantningarna om den framtida inflationen. Darmed har det haft stor betydelse
for att minska den makroekonomiska instabiliteten, dels i samband med den akuta
finanskrisen 2007-2009, men &ven senare. Till skillnad fran depressionsaren pa 1930-talet
sjonk inte inflationsforvantningarna under den senaste finanskrisen, men pa 1930-talet
orsakade forvantningar om laga pris6kningar och till och med deflation stora problem.

Inte heller de kraftiga svdngningarna i oljepriset pa senare ar har fatt samma negativa
samhallsekonomiska effekter som under 1970-talet, nar héjningar i oljepriset utloste en
destruktiv inflationsdrivande I6neprisspiral.

Aven om andra delmal som sysselsattning och finansiell stabilitet &r viktiga och
relevanta har dagens flexibla inflationsmal fordelar som gor att dess speciella status bor
behallas, enligt Michael Woodford. Han menade dock att centralbankerna bor 6vervaga
att komplettera det flexibla inflationsmalet med ett mal for nominell BNP-utveckling for att
starka sambandet mellan inflationsmalet och hur den allmdnna ekonomin utvecklas.

6 Hur ska en centralbank hantera kopplingar
mellan makro-stabilitet och finansiell stabilitet?

Loretta Mester ar chef for Federal Reserve Bank of Cleveland och medlem av Feds
penningpolitiska kommitté (Federal Open Market Committee, FOMC). Hon lyfte fem
punkter som visar pa samband mellan graden av finansiell stabilitet i ekonomin och den
makroekonomiska utvecklingen.

Den forsta punkten ar att malen fér penningpolitik och finansiell stabilitet ar
sammankopplade. Prisstabilitet framjar ett effektivt finansiellt system och ett stabilt
finansiellt system mojliggor en effektiv penningpolitik. Ibland kan det finnas en konflikt
mellan malen, som nar expansiv penningpolitik som ska stimulera ekonomin kan leda till for
hogt risktagande, eller nar atgarder for att forbattra den finansiella stabiliteten kan leda till
lagre ekonomisk tillvaxt. Men Mester menade att det inte finns ndgon sadan motsattning
nu. Den finansiella krisen har visat att det behovs battre regler och tillsyn av det finansiella
systemet, och det star inte i motsats till ekonomisk tillvaxt.

Den andra punkten som Mester lyfte ar att centralbanker och andra myndigheter
haller pa att utveckla makrotillsynsverktyg som kan minska risken for, och konsekvenserna
av, finansiell instabilitet. Mester ansag att de strukturella verktygen, som minimikrav pa
bankernas kapital och likviditet och stresstester, ar mer lovande an de verktyg som ar tankta
att varieras 6ver konjunkturcykeln. Hon papekade, med utgangspunkt fran situationen i USA,
att det kan vara komplicerat att variera verktygen éver konjunkturcykeln, bland annat pa
grund av att manga olika myndigheter &r med och delar pa ansvaret for regelverket.

Mesters tredje punkt var att beslutsfattarna bor agera systematiskt i den finansiella
stabilitetspolitiken snarare an att laga efter lage (“discretion”). Inom penningpolitiken ar det
ett vél etablerat synsétt. Systematisk penningpolitik kan paverka allméanhetens forvantningar
pa ett 6nskvart satt och bidra till [angsiktighet i den ekonomiska politiken. Mester menade
att sddana argument ar minst lika viktiga pa det finansiella stabilitetsomradet eftersom
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regelverket syftar till att paverka hur aktorer pa de finansiella marknaderna beter sig. Det ar
till exempel viktigt att i forvag gora klart hur en centralbank ténker satta ett kontracykliskt
kapitalkrav och under vilka omstandigheter finansiella institut som har problem kommer att
fa stod eller laggas ner.

Den fjarde punkten som Mester lyfte ar att makrotillsyn i likhet med penningpolitiken —
men till skillnad fran den vanliga tillsynen av banker (mikrotillsyn) — bér vara transparent. Det
ar viktigt bade for att paverka forvantningarna och beteendet hos aktérer pa de finansiella
marknaderna, och for att det ska vara mojligt att utkrava ansvar av de som fattar besluten
om de ekonomisk-politiska atgarderna. Samtidigt menade Mester att det &r svarare att
kommunicera tydligt om finansiell stabilitet an om penningpolitik. Det beror pa att verktygen
for finansiell stabilitet &r relativt nya, att atgarderna maste vidtas innan man ser nagra tydliga
tecken pa finansiell instabilitet och att regelverket &r komplicerat. Mester menade att det
kunde vara vart att prova om regelverket for makro- och mikrotillsyn skulle kunna goras
enklare.

Mesters femte och sista punkt var att finansiell stabilitet inte bor vara ett ytterligare
mal for penningpolitiken, men att de som fattar beslut om penningpolitiken hela tiden
maste beakta kopplingarna mellan finansiell stabilitet och malen for penningpolitiken. Den
forsta forsvarslinjen mot finansiell instabilitet ar, enligt Mester, de strukturella verktygen,
som kapitalkrav och likviditetskrav. Eftersom det &r osdkert hur effektiva de kontra-cykliska
verktygen kan bli, bor de strukturella kraven sattas nagot hogre an man annars skulle ha
gjort, menade Mester. Men om makrotillsynsverktygen visar sig vara otillrackliga och riskerna
for finansiell instabilitet fortsatter att 6ka, da bor dven penningpolitiska atgarder kunna bli
aktuella.

Isabel Schnabel ar professor vid universitetet i Bonn. Hon borjade med att konstatera att
centralbanker, oberoende av hur deras mandat ser ut, maste ta hansyn till den finansiella
stabiliteten. Det beror bland annat pa att graden av finansiell stabilitet paverkar hur stort
genomslag penningpolitiken far pa ekonomin (transmissionsmekanismen). Fragan ar darfor
inte om centralbanker ska ta sddan hansyn, utan hur de ska gora det.

Schnabel gick igenom tre omraden dér centralbanker kan bidra till finansiell stabilitet.
Det forsta ar att man kan behoéva ge nodkrediter i en finansiell kris, ndgot som &r i stort sett
okontroversiellt. Det finns dock en diskussion om vilka principer som bor gélla for det, och
under vissa omstandigheter kan den rollen komma i konflikt med penningpolitiska mal. Det
andra omradet géller om finansiell stabilitet ska vara ett mal fér penningpolitiken. Det tredje
omradet galler vilken roll centralbanker ska ha i den forebyggande finanstillsynen. De senare
omradena dr mer kontroversiella, enligt Schnabel.

Nér det géller penningpolitiken redovisade Schnabel kortfattat diskussionen om “lean
versus clean”, det vill sdga om centralbanker ska ndja sig med att stada upp efter att en
bubbla i ndgot tillgangspris har brustit, eller om de ska forsoka forebygga att sddana bubblor
uppstar genom att anvanda penningpolitiken for att “luta sig mot vinden”. Det finns vanligt
forekommande argument for bada synsatten. Schnabel sammanfattade en empirisk studie
av 23 bubbel-episoder de senaste fyrahundra aren som hon gjort med Marcus Brunnermeier,
och vad den sager om detta. Hon menade att de historiska erfarenheterna talar for att
det inte &r optimalt att bara stdda upp efterat. Makrotillsynsatgarder kan anvandas for att
forebygga bubblor, men penningpolitiska atgarder behdvs som komplement.

Schnabel gjorde ocksa en 6versikt av vad empirisk forskning har att sédga om
centralbankers roll i det férebyggande tillsynsarbetet. Det har lange funnits en debatt
om huruvida penningpolitik och banktillsyn bor skotas av en och samma myndighet eller
olika. Men fragan kan inte avgoras utan empirisk forskning pa omradet, menade Schnabel.
Hennes slutsatser ar att erfarenheterna talar for att det ar bra med ett ndra samarbete
och informationsutbyte mellan centralbanken och tillsynsmyndigheten. Enligt henne
forbattrar det bade penningpolitiken och den finansiella stabiliteten. Effekterna av att ge
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centralbanken ansvaret for tillsyn ar mindre gynnsamma. Det kan leda till att centralbanken
far svarare att na sina mal i penningpolitiken. Samtidigt kan konsekvenserna for den
finansiella stabiliteten vara bade positiva och negativa.

Charles Goodhart gjorde tva presentationer pa Riksbankens konferens, dels om central-
bankens ansvar for att ge nodkrediter (se ovan), dels i paneldiskussionen (se nedan). Men
hans bidrag till den har konferensvolymen utgors av en tredje uppsats, som han skrivit
tillsammans med Elga Bartsch och Jonathan Ashworth fran Morgan Stanley. (Goodhart
arbetar bland annat som konsult at Morgan Stanley.) Goodhart, Bartsch och Ashworth
(GBA\) tar upp en fraga som berors i bade Mesters och Schnabels bidrag, liksom i flera
andra: den penningpolitiska transmissionsmekanismen, det vill sdga de kanaler som gor att
penningpolitiska atgarder paverkar inflation, sysselsdttning med mera.

GBA menar att mycket analys av penningpolitiken utgar fran ett forenklande antagande
om att det finns ett direkt samband mellan centralbankers rantebeslut och den reala
ekonomin. Man beaktar da inte att penningpolitiken verkar via banksystemet. Det kan
verka forvanande att de mycket laga styrrantorna och den expansion av centralbankernas
balansrakningar, som skett nar de till exempel kdpt stats- och bostadsobligationer, inte
haft mer positiva effekter pa ekonomin. Men situationen i banksystemet kan forklara
detta, menar GBA. Allméant lagt rantelage, sma avvikelser mellan korta och langa rantor
(flack avkastningskurva) och stor osdkerhet har lett till att banksystemet garna haller stora
likviditetsreserver hos centralbanken. Den traditionella multiplikatoreffekt pa penningmangd
och kreditutbud av centralbankernas vardepapperskép som man skulle kunnat férvdnta sig
har darfor minskat.

GBA hénvisar till atgarder som Bank of England (Funding for Lending) och Banco d’Espania
(Dynamic Pre-Provisioning) vidtagit for att fa mer positiva effekter pa bankernas utlaning.
De ser samtidigt en risk i att bankernas utlaning i sa hog grad kanaliserats till hushall
och bostader snarare an till foretag. Kopplingen mellan bankernas kreditexpansion, den
finansiella cykeln och uppgangen i huspriser behéver brytas, menar GBA.

For att den penningpolitiska transmissionen ska fungera behévs kapital och goda
vinster i banksektorn, menar GBA. Om transmissionsmekanism inte riktigt fungerar riskerar
penningpolitiken att std utan ammunition och det blir istéllet finanspolitiken som far sta for
mer stimulans om sa skulle behovas.

7 Hur ser samspelet mellan penningpolitik och
finanspolitik ut?
Finanskrisen har, enligt Isabel Correia, chef fér ekonomiska avdelningen vid Banco de
Portugal och professor vid Catolica Lisbon SBE, inneburit att vi nu hamnat i ett |age dar det
inte finns mycket utrymme kvar for att stimulera ekonomin med traditionell penning- och
finanspolitik. Rantan ar nara noll eller negativ och statsskulderna har 6kat. Darfor har fokus
skiftat till mer okonventionella penningpolitiska dtgarder, som kvantitativa lattnader, det vill
saga att centralbanken koper upp vardepapper. Ett problem med dem ar att de kan skapa
balansrakningar med riskfyllda tillgangar hos centralbankerna.

Correia menade att penningpolitiken fatt bara en alltfor stor borda for att stabilisera
ekonomierna efter finanskrisen, och att okonventionell finanspolitik borde ta ett storre
ansvar.® Skatter kan anvandas for att stimulera ekonomin pa liknande satt som rantor normalt
anvands. Hon argumenterade for att en annorlunda mix av finanspolitikens inriktning kan
stimulera aktiviteten i ekonomier som kampar med att fa upp tillvéxten, utan att det behéver

9 Eric Leeper argumenterar ocksa for att finanspolitiken behdver understédja penningpolitiken for att stabilisera inflationen och
prisnivan runt 6nskade mal. Se sammanfattningen av hans inlagg i paneldiskussionen nedan samt hans artikel “Why central banks
should care about fiscal rules”.
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orsaka storre budgetunderskott och darmed behdva finansieras av hogre skatter eller
minskade utgifter langre fram i tiden.

Isabel Correia stallde ocksa fragan vilket kriterium som bor anvdndas for att utvardera
okonventionell penning- och finanspolitik. Ett satt mata effekterna av politiken ar att infora
valfard som ett kriterium. Det kan lata sjalvklart, men det innebar att politiken inte enbart
handlar om stabiliseringspolitik, det vill sdga att minska svangningarna i produktion och
sysselsattning. Man kan till och med tédnka sig att acceptera 6kad volatilitet under vissa
omstédndigheter om det ar bra for utvecklingen av invanarnas valfard éver tiden. Det kan med
andra ord vara tid for att omprova hur den ekonomiska politiken bedrivs och utvarderas, och
inte bara pa penningpolitikens omrade.

Pierpaolo Benigno ar professor vid LUISS Guido Carli and EIEF. Han analyserade
kopplingarna mellan finanspolitik och att manga centralbanker har kopt statsobligationer
efter finanskrisen, sa kallade kvantitativa lattnader (hadanefter QE). En av hans poanger
var att effekterna av QE kan dverskattas om man inte tar hansyn till de finanspolitiska
implikationerna.

Benigno argumenterade for att QE kan ha en negativ formogenhetseffekt for den privata
sektorn om centralbanken gor forluster som tacks av statskassan genom hogre skatter. For att
QE ska fa onskad effekt behover atgarderna darfor backas upp av en finanspolitik som inte
innebar skattehojningar. Det kraver en viss samordning mellan penning- och finanspolitiken.

Det har dven uppstatt en internationell debatt om huruvida QE bor anvdndas dven néar
de finansiella férhallandena i varldsekonomin normaliserats. Benigno argumenterade for
att QE, trots de mojliga begransningar som han har pavisat att sadan politik har, kan vara ett
anvandbart verktyg under de nuvarande speciella konjunkturella omsténdigheterna. Han
menar daremot att det inte racker for att motivera QE som ett penningpolitiskt verktyg dven
efter att situationen har normaliserats.

8 Hur ska en centralbank styras?

David Archer ar ekonom vid Bank for International Settlements. Han menade att manga
centralbanker kan vara pa vag in i en legitimitetskris eftersom deras mal blivit otydligare. En
anledning till det ar att centralbankernas makt och befogenheter har uttkats, sarskilt vad
galler finansiell stabilitet.

Enligt Archer ar det oundvikligt att centralbankers mandat férandras over tiden. Det
kan dock vara svart att utoka mandatet for narvarande eftersom ftilltron till politik och
myndigheter just nu faller i manga lander.

Dessutom gor de laga rantorna att centralbankernas vinster kommer att minska drastiskt i
manga lander och de blir darfér allt mindre ekonomiskt oberoende.

Att mandaten andras innebar, enligt Archer, emellertid inte att centralbankerna
nodvindigtvis ar pa vig in i omraden dir de inte hér hemma. Anda sedan centralbanker forst
skapades har de haft en nyckelroll i stabila och palitliga betalningssystem.

Fyra femtedelar av varldens centralbanker har ocksa mal som handlar om finansiell
stabilitet. Men de handlar ofta om just betalningssystem och bankdvervakning. De ar
foljaktligen mer begransade dn vad man i dag talar om. Malen ar dessutom ofta formulerade
sd att de framstar som underordnade malet om ett stabilt penningvéarde.

Enligt Archer ar problemet med de nya mal om finansiell stabilitet som nu diskuteras
att de &r otydliga. Det &r svart att definiera vad som menas med finansiell stabilitet, vad
som ar bra eller dalig kredittillvaxt och hur mycket stabilitet som ska efterstravas. Om man
lagger till sddana mal for centralbankerna finns en risk att det kommer att uppfattas som att
centralbankerna misslyckas med att na sina mal. Da forlorar de ocksa i legitimitet.

John B Taylor, professor vid Stanford University, menade ocksa att malen har stor
betydelse om centralbankerna ska kunna fortsatta ha en hog grad av sjdlvstandighet. Dagens
begransade prisstabilitetsmal, och i vissa fall aven mal for sysselsattning, har ett mycket stort
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varde pa sa satt att om centralbankernas uppgift breddas sa kan stédet for att de ska vara
sjalvstandiga férsvagas.

Taylor pekade ocksa pa de stora skiften till och fran regelbaserad utformning av
centralbankernas politik som skett historiskt. Han menade att centralbankernas mal inte
ska breddas utan fordjupas. Centralbankerna behéver kommunicera en strategi for hur
de ska na de befintliga malen, och gora tydligare vilka handlingsregler de anvander for
att uppna malen. Om det gérs i manga lander kan det i sin tur leda till internationella
overenskommelser om hur det internationella monetara systemet med stor rorlighet i kapital
och valutor ska fungera.

Med tanke pa att det nu forekommer sa manga krav pa att centralbankerna ska
reformeras menade Taylor ocksa att det &r en bra tid att borja infora en mer regelbaserad
utformning av de atgarder som centralbankerna vidtar. Han ansag att en del av den 6kade
osakerheten i ekonomin kommer fran osdkerhet om hur centralbankerna ska agera.

9 Paneldiskussion: Hur bor centralbanker
utformas?

Patricia Mosser® gav ett antal rekommendationer om hur centralbankernas politik kan
forbattras, mot bakgrund av sin syn pa USA:s erfarenheter av den finansiella krisen —”Do’s
and Don’ts in Central Bank Design”. Mosser borjade med att konstatera att centralbankernas
ansvar for finansiell stabilitet 4r en komplicerad fraga, eftersom det har kopplingar till saval
penning- och finanspolitik som regleringar.

Mossers forsta rekommendation var att centralbankens uppgift att ge nédkrediter
inte bor begrénsas till ett fatal motparter. Det fungerar inte nar penningpolitikens kanaler
for att paverka ekonomin (transmissionsmekanismen) ar allvarligt stérd. Exempelvis bor
centralbanker vara beredda att ge likviditetsstéd dven till utlandska banker. A andra sidan,
menade Mosser, bor centralbanken inte satta upp nya regler for likviditetsstodet eller andra
ut- och inlaningsmajligheter de erbjuder, till exempel inte dndra kraven pa sakerheter for
de lan den ger mitt under en bankpanik. Det kan namligen bidra till 6kad osdkerhet och
finansiell instabilitet.

Mosser menade ocksa att centralbanker inte i forvag boér utesluta nagra verktyg som
de har laglig ratt att anvanda, till exempel swap-avtal med andra centralbanker. Det &r
ocksa viktigt att vara medveten om att gransen mellan centralbankspolitik och finanspolitik
inte ar helt klar. Ett exempel pa det &r att det &r svart att avgdra om en bank behdver
nodkrediter bara for att den har problem med likviditeten eller om det ocksa handlar om ett
solvensproblem som innebar att staten kan behova skjuta till skattemedel. For att bedoma
det maste centralbankerna géra antaganden om vilka effekterna blir av den samlade
ekonomiska politiken, eftersom den kan paverka bankens situation.

Liksom Alan Blinder podngterade Mosser vikten av att centralbanker haller koll pa
vilka risker som finns i betalningssystemet — centralbankernas roll som “rérmokare” (“the
plumbing”). Bland annat av detta skal behdver centralbanker, enligt Mosser, tillgang till mer
och battre data an de har i dag, till exempel 6ver skuggbanker och hur beroende bankerna
ar av kortsiktig marknadsfinansiering och vilka risker det medfér. Mosser menade att det
behdvs en upprustning och 6kat internationellt samarbete inom datainsamling. Lopande
overvakning och riskanalys ar, enligt Mosser, lika viktigt for centralbankerna som det mer
standardmaéssiga arbete de utfor inom makromodellering och makroanalys.

10 Patricia Mosser ar Senior Research Scholar vid School of International and Public Affairs, Columbia University. Hon har tidigare
arbetat bland annat pa finansdepartementet i Washington och vid Federal Reserve Bank of New York.
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Svein Gjedrem tog sin utgangspunkt i fyra kriterier for vad som utgor ett bra institutionellt
ramverk och som Mervyn King tidigare presenterat:!

1. Tydliga mal

2. Verktyg och kompetens som behovs for att na dessa mal

3. Mekanismer for ansvarsutkravande

4. Ettregelverk som avspeglar den historiska utvecklingen och tidigare erfarenheter

Gjedrem borjade med att ge exempel pa betydelsen av historia och erfarenheter. Norges
Bank har haft en mer ojamn vdg mot 6kad sjalvstandighet an Sveriges riksbank, eftersom
Norges Bank lyder under regeringen och inte direkt under parlamentet som Riksbanken gor
i Sverige. | Norge har ocksa ministrar ratt att ge direkta instruktioner till sina myndigheter, till
skillnad fran hur reglerna ser ut i Sverige. Gjedrem menade att det troligen inte finns ndgon
enda basta I6sning for hur reglerna kring centralbanker bér utformas.

Nar det géller centralbankernas mal, konstaterade Gjedrem att centralbanker genom
tiderna haft till uppgift att uppratthalla ett valfungerande penningsystem och finansiellt
system. Penningpolitiken ska dven stabilisera produktionen och sysselsattningen. Men exakt
hur dessa mal ska preciseras och rangordnas ar inte klart. Medan malen fér penningpolitiken
utvecklats éver tiden har det varit svarare att specificera malen for det finansiella systemets
stabilitet. Liksom Loretta Mester betonade Gjedrem att centralbankernas olika mal hor intimt
samman. Han menade ocksa att centralbankerna inte kan komma undan sitt ansvar om det
uppstar en skuld- och fastighetsbubbla som leder till en finansiell kris. Det &r ett skal till att
centralbankerna bor ha ett explicit ansvar for finansiell stabilitet enligt lagen.

Nar det géller centralbankernas verktyg och kompetens, menade Gjedrem att i ett
lage nar rantorna ar laga eller till och med negativa, sa racker det inte nédvandigtvis med
penningpolitik for att uppna prisstabilitet. Stabilitet och fortroende for offentliga finanser och
det finansiella systemet behovs ocksa. Gjedrem namnde som ett exempel att kapitalkraven
pa banker enligt hans mening inte ar tillrackligt hoga for att skapa sadan stabilitet. Det bor
falla inom centralbankers ansvar, menade Gjedrem, att papeka sadana brister, dven nar andra
myndigheter har ansvaret och verktygen for att atgarda dem.

Nar det géller det politiska systemets former for ansvarsutkrévande pa centralbankerna
sa menade Gjedrem slutligen att det kan finnas en avvagning i forhallande till sjalv-
standigheten som maste beaktas. Samtidigt som mekanismer for ansvarsutkravande
behovs for att uppratthalla en centralbanks sjadlvstandighet, begréansar sjalvstandigheten
ocksa mojligheterna till ansvarsutkravande. Transparens fran centralbankens sida kan
underlatta den har avvagningen, liksom om det politiska systemet utser centralbankens
mal. Centralbanken kan da ha en hog grad av sjalvstandighet att utféra sina uppgifter dven
om den inte sjalv satt malen (oberoende nar det galler sina instrument men inte sina mal).
Gjedrems allmanna slutsats var att det behdvs ett gott institutionellt och politiskt ramverk for
centralbankerna for att de ska kunna utfora sina uppgifter pa basta satt.

Charles Goodharts inlagg i paneldiskussionen byggde pa en uppsats han tidigare
presenterat pa en annan konferens (Goodhart, 2016) och publiceras darfor inte i den héar
konferensvolymen. Liksom Jon Faust gjorde Goodhart en 6versikt éver centralbankers
utveckling genom historien och konstaterade att perioder av enighet om deras roller har
foljts av kriser och 6kad osadkerhet, varpa det uppstatt en ny period av ganska stor enighet.
Fore den senaste finansiella krisen radde det till exempel enighet om att prisstabilitet och
kapitalkrav skulle kunna garantera att bankerna forblev solventa. Tanken var att de darmed
inte skulle fa nagra problem med likviditeten. Skillnaden i I6ptider mellan bankernas
tillgdngar och skulder trodde man inte skulle vara nagot problem. Efter krisen rader storre

11 Svein Gjedrem var centralbankschef i Norge 1999-2010. Han arbetar for narvarande deltid (Professor Il) vid Norges
Handelshogskola i Bergen, och &r ordférande for en utredning som ska ta fram ett nytt forslag till lag for Norges Bank. Mervyn
King var centralbankschef i Storbritannien 2003—2013 och ar for narvarande professor vid London School of Economics och New
York University.
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osakerhet om hur banksystemet bor regleras. Ett skal till det ar den tekniska utvecklingen,
som gor att karaktaren pa bankernas tjanster och verksamhet hela tiden dndras. Goodhart
menade, liksom Loretta Mester, att makrotillsyn bor vara forsta forsvarslinjen mot system-
risker, innan man Overvager penningpolitiska atgarder. Samtidigt innebér bristerna i bank-
systemet att penningpolitiken blivit mindre effektiv och fatt svart att uppna sina mal (se
uppsatsen av Goodhart, Bartsch och Ashworth). Den finansiella krisen har ocksd medfort att
fokus for centralbankernas verksamhet har breddats till att omfatta inte bara prisstabilitet
utan dven finansiell stabilitet. De har ocksa utnyttjat fler instrument ur sin verktygslada an
vanligt. Férandringarna har, enligt Goodhart, paverkat fortroendet for centralbankerna och
riskerar att fa konsekvenser for deras sjalvstandighet.

Eric Leepers inlagg i panelen fokuserade pa samspelet mellan penning- och finans-
politiken. Leeper borjade med att notera att finansiella kriser ofta far omfattande konsekvenser.
Efter den finansiella krisen i borjan av 1990-talet antog Sverige bredare finanspolitiska
reformer med borjan 1993 och lade dven fast principen om att Riksbanken skulle ha en hog
grad av sjalvstandighet och ett inflationsmal. Det fanns ett brett politisk stod for att komma
ur en regim med hdg och volatil inflation och bristande finanspolitisk disciplin. Aven om
detaljer kring den svenska finanspolitiken har utvecklats ligger de grundldaggande principerna
fast sedan dess. Sverige har ett nettoupplaningsmal och planerar att sikta pa ett ”skuld-
ankare” fran och med 20109.

De finanspolitiska reformerna fokuserar pa att sakerstalla att finanspolitiken &r ”hallbar”.
Aven om h3llbarhet dr nédvandigt, beklagar Leeper att de finanspolitiska reglerna verkar
ha medfort att “hallbarhet” i praktiken kommit att innebéara en langsiktig finanspolitisk
atstramning. Reglerna aterspeglar principen att en 1ag statsskuld &r en bra skuld, med
liten hansyn till hur finanspolitiken maste fungera for att penningpolitiken framgangsrikt
ska kunna stabilisera inflationen eller vilken roll en sédker statsskuld spelar i det finansiella
systemet.

Leeper argumenterade for att finanspolitiska regler ar utformade for att |6sa ett politiskt
problem, som tendenser till for stora budgetunderskott. Men istéllet riskerar de att skapa
ett ekonomiskt problem och botemedlet kan vara varre dn sjukdomen om det undergraver
mojligheten for penningpolitiken att kontrollera inflationen. De regler som sattes upp i borjan
av 1990-talet &r inte designade for dagens situation med goda statsfinanser och 13g inflation.
De var framtagna for att hantera en helt annan situation med budgetunderskott och hog
inflation. Det behovs darfér en 6versyn av malen for finans- och penningpolitiken for att
sakerstélla att bada politikomradena kan na sina mal.
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Appendix — Program for the Riksbank’s conference
on "Rethinking the central bank’s mandate”
Stockholm, June 3-4, 2016

Friday, June 3:

9.00-9.15
9.15-10.45

11.15-12.45

13.45-15.15

15.45-17.15

Opening remarks: Stefan Ingves (Sveriges Riksbank)

Session 1. (Why) Are central banks necessary?
Alan Blinder (Princeton University)

Jon Faust (Johns Hopkins University)

Chair: Cecilia Skingsley (Sveriges Riksbank)

Session 2. The central bank’s role as a provider of liquidity
Franklin Allen (Imperial College London)

Linda Goldberg (Federal Reserve Bank of New York)

Chair: Meredith Beechey (Sveriges Riksbank)

Session 3. The role as a lender of last resort

Charles Calomiris (Columbia Business School)

Charles Goodhart (London School of Economics)
Chair: Tore Ellingsen (Stockholm School of Economics)

Session 4: The central bank’s responsibility for price and macro stability
Ricardo Reis (Columbia University)

Michael Woodford (Columbia University)

Chair: Jon Faust (Johns Hopkins University)

Saturday, June 4:

9.00-10.30

11.00-12.30

13.30-15.00

15.30-17.00

Session 5: Links between macro stability and financial stability
Loretta Mester (Federal Reserve Bank of Cleveland)

Isabel Schnabel (University of Bonn)

Chair: Eric Leeper (Indiana University)

Session 6: Links between central banking and fiscal policy
Isabel Correia (Banco de Portugal)

Pierpaolo Benigno (LUISS Guido Carli)

Chair: Peter Englund (Stockholm School of Economics)

Session 7: Governance issues

David Archer (Bank for International Settlements)
John Taylor (Stanford University)

Chair: Torsten Persson (IIES, Stockholm University)

Panel discussion: How should central banks be designed?

Svein Gjedrem (Ministry of Finance, Norway; Norwegian School of
Economics)

Charles Goodhart (London School of Economics)

Eric Leeper (Indiana University)

Patricia Mosser (Columbia University)

Chair: Anders Vredin (Sveriges Riksbank)
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