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Attacken pa Federal Reserve vicker diskussion kring centralbankernas oberoende
och ansvar. Det politiska uppdraget ska vara sndvt och tydligt: prisstabilitet och

grundlaggande finansiell infrastruktur. Att lagga ytterligare uppgifter pa

Riksbanken riskerar att urholka stédet for oberoendet dar det ar som viktigast,
skriver Martin Flodén, professor i nationalekonomi pa Stockholms universitet.

Ett stort handlingsutrymme hos en oberoende myndighet som Riksbanken kréver samtidigt eftertanksamhet fran bada hall. Riksbanken behéver anvanda sina befogenheter med férsiktighet,
skriver Martin Flodén, professor i nationalekonomi pa Stockholms universitet.
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En oberoende centralbank
- med ett snavt uppdrag

et har formodligen inte gitt ngon
DI-ldsare forbi att Donald Trump
forsoker ta kontroll 6ver den ameri-
kanska centralbanken Federal
Reserve. Hankriver rantesankningar, har for-
soktavsittaenstyrelseledamot, tillsattenlojal
medarbetare och inlett rattsprocesser mot
banken. Inom kort viantas han dessutom
utndmnaen ny hogsta chef, efteratthaunder-
sokt kandidaternas instéllning till 1dga ran-
tor. Alltdethérutmanar Feds oberoende. Men
det aktualiserar ocksd frigan om varfor
centralbanker skavarasjilvstindigaoch hur
l&ngt deras oberoende bor stricka sig.
Attcentralbankernahar fittenhog grad av
oberoende forklaras fraimst av den spanning
som finns mellan penningpolitikens effekter
pakortochléngsikt. Pdkortsiktkan en expan-
siv penningpolitik stirka konjunkturen och
minska statens ranteutgifter. P4 langre sikt
riskerar den ddremot att driva upp inflatio-
nen, forsvéra fortsatt finansiering av stats-
skulden och skapa instabilitet som hammar
tillvaxten.

Deramverksomharutformatskring central-
bankerna — s som institutionellt oberoende,
explicita inflationsmal och en transparent
kommunikation - syftartill att flytta central-
bankernas fokus frén politikens kortsiktiga
onskemal till det som gynnar ekonomin pa
langresikt. Detardarfornaturligtattdetupp-

”0Om Fed forlorar sin sjalv-
stdndiga kontroll 6ver
penningpolitiken kan de
negativa konsekvenserna
bli omfattande.”

stirenspanning mellanregeringsmakten och
penningpolitiken, och Donald Trump ir inte
denforsta presidenten som har forsokt paverka
Fedsrintesdttning. Det nya ar omfattningen
och hur 6ppet det gors.

Centralbankernas oberoende stricker sig
dockoftabortom penningpolitiken. Enanled-
ning &r att de i egenskap av bankernas bank
forfogar over kraftfulla verktyg som kan
anvandasnir detuppstir problem padefinan-
siellamarknaderna.Sddana problemriskerar
attledatill bredare finanskriser och djupalag-
konjunkturer om de inte hanteras snabbt och
effektivt,och centralbankernakanoftaagera
snabbare dn den politiska beslutsprocessen.
Fore den globala finanskrisen 2008 var
centralbankernas roll forhéllandevis tydlig.

Penningpolitikenbedrevs genom atthdjaeller
sankastyrrantan. Ibland behévdes dessutom
tillfélliga dtgarder for att hantera stérningar
péfinansmarknaderna. Efter finanskrisen och
pandemin har verktygslddan diaremot
breddats avsevirt. Centralbanker har gett
omfattande och l1angvarigtlikviditetsstod och
kopt stora méangder finansiella tillgangar.
Gransernamellan penningpolitik, krishante-
ring och finanspolitikhar ddrmed blivit otyd-
liga. Ibland beskrevs centralbankerna som
”the only game in town”.

Mot denna bakgrund ar det inte Gver-
raskande att centralbankernas oberoende
borjade ifragaséttas. I USA har Feds mojlig-
heter att ge likviditetsstod i finanskriser
begriansats. Kongressen har dessutom —
hittills utan framgang — kriavt en mer regel-
styrd och forutsagbar penningpolitik. I Sverige
initierades en 6versyn av Riksbankslagen.

Har &r det avgorande att skilja mellan pen-
ningpolitisk sjédlvstandighet och centralban-
kernasbredare handlingsutrymme. Vihar upp-
repade ginger genom historien sett de problem
som foljer av en penningpolitik som priorite-
rar kortsiktig stimulans fore 1angsiktig pris-
stabilitet. Om Fed forlorar sin sjalvstandiga
kontroll 6ver penningpolitiken kan de nega-
tiva konsekvenserna bli omfattande.
Diskussioner kring hur stor verktygslida
centralbankerna ska ha och inom vilka omra-

den den ska fi anvindas dr daremot befogade.
Min syn ar att verktygsladan bor forbli relativt
stor. Eftersom de storningar som finansmark-
naderna utsitts for stindigt andrar natur gér
detinte attiforvig preciseralampliga verktyg
eller hur de ska anviandas. Den ekonomiska
politiken blir sannolikt mindre effektivom den
omgérdas av alltfor strikta regelverk.

Ett stort handlingsutrymme hos en obero-
ende myndighet som Riksbanken kriver
samtidigt eftertinksamhet fran bida hall.
Riksbanken behover anvinda sina befogen-
heter med forsiktighet. Man bor undvika att
tdnja pa granserna for handlingsutrymmet,
och utanfor de rent penningpolitiska beslu-
tenbor man sokasamarbete ochsamsyn med
andra myndigheter.

Samtidigt méste det politiska uppdraget
vara snavt och tydligt: prisstabilitet och
grundldggande finansiell infrastruktur. Att
lagga ytterligare uppgifter pad Riksbanken
riskerar atturholkastodet for oberoendetdir
detarsomviktigast. Den planerade flytten av
ansvaretfor den kontracykliskabufferten fran
Finansinspektionen till Riksbanken &ar dér-
for ett — om &n litet — steg i fel riktning.
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