Riksbanken
och prisstabiliteten

RIKSBANK

BETANKANDE AV RIKSBANKSUTREDNINGEN

>0

1993:20







AR
WEEY Statens offentliga utredningar
YR 1993:20

Y] | Finansdepartementet

Riksbanken och
prisstabiliteten

Betinkande av Riksbanksutredningen
Stockholm 1993



SOU och Ds kan kopas fran Allmanna Forlaget som ingér i C E Fritzes AB. Allminna
Forlaget ombesorjer ocksa, pa uppdrag av Regeringskansliets forvaltningskontor,
remissutsandningar av SOU och Ds.

Bestiéllningsadress: Fritzes kundtjdnst
106 47 Stockholm
Fax: 08-20 50 21
Telefon: 08-690 90 90

NORSTEDTS TRYCKERI AB ISBN 91-38-13304-0
Stockholm 1993 ISSN 0375-250X



SOU 199320

Till  statsradet

Genom beslut den 18 oktober 1990 bemyndigade regeringen davarande
statsradet Erik Asbrink i tillkalla o, kommitté  med hégst fem ledamoter
med uppdrag att analysera Riksbankens stéllning och lamna forslag om
mal och former for Riksbankens verksamhet i syfte att skapa en klar och
andamalsenlig rgm for penningpolitiken.

Med stdd 5y bemyndigandet tillkallades den 28 mgrs 1991 gom
ledaméter generaldirektéren  Alf  Carling ordférande, landshévdingen
Ingemar Eliasson, verkstéllande direktéren Lars Wohlin och verkstallande
direktoren Carl Johan Aberg.

Med stod gy samma bPemyndigande tillkallades den 25 april 1991
riksdagsledamoten ~ Gunnar Bjork, riksdagsledamoten Hans Gustafsson,
riksdagsledamoten Birgitta  Johansson, riksdagsledamoten Lars
Tobisson, professorn Gustav Lindencrona och davarande statssekreteraren
Svante Oberg att inga i gn referensgrupp kommittén. Genom beslut den
11 juli 1991 entledigades Lars Tobisson gom ledamot i referens-
gruppen och forordnades samtidigt riksdagsledamoten  Filip Fridolfsson
att ingd i referensgruppen.

Med stdd gy bemyndigande den 18 oktober 1990 samt den 5 december
1991 entledigades den 10 januari 1992 samtliga ledaméter i kommittén
och i referensgruppen. Samma dag tillkallade statsrddet Bo Lundgren gom
ledamoter riksdagsledamoten  Lars Tobisson ordférande, riksdags-
ledamoten Jan Bergqvist, riksdagsledamoten Anita Gradin, riksdags-
ledamoten Carl B. Hamilton och marknadsdirektéren  Hakan Hansson.

Att som experter bitrdda kommittén forordnades fro.m. den 22 maj
1991 sakkunnige Lars Homgren, r&dmannen Gunnar Larsson, radmannen
Ann-Christine Lindeblad, departementssekreteraren = Thomas Olofsson,
professorn Torsten Persson och ekonomie doktorn Anders Vredin och
som Sakkunnig foérordnades fr.o.m. den 15 februari 1992 planeringsche-
fen Urban Karlstrom.

Att gom Sekreterare bitrada kommittén forordnades fr.o.m. den | maj
1991 avdelningsdirektéoren ~ Hans Olsson. Genom beslut den 15 februari
1992 entledigades Hans Olsson gom Sekreterare och Thomas Olofsson
som expert. Samma dag forordnades Thomas Olofsson gom sekreterare
i kommittén. Den 1 juni 1992 fdrordnades filosofie kandidaten Klas
Fregert som bitradande sekreterare. Ann-Christine  Lindeblad har deltagit
i sekretariatets arbete.

Kommittén har antagit namnet Riksbanksutredningen.
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Kommittén far hdrmed overlamna sitt betinkande med titeln Riks-
banken och prisstabiliteten. Gemensam reservation har avgetts av
ledamoéterna Bergqvist och Gradin.

Utredningsuppdraget ar darmed slutfort.

Stockholm den 19 februari 1993.

Lars F. Tobisson

Jan Bergqvist Anita Gradin

Carl B. Hamilton Hakan Hansson
/Thomas Olofsson
Klas Fregert
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Rikets Stinders bank eller under sin nya firma
Sveriges riksbank dr dock en nationel institution, till
hvilken manga generationer varit vana att lita, i
trots af alla de forluster och lidanden den vallat,
och den kan vil antagas vara dnnu i dag af sin
principal, Riksdagen, omfattad med en kdrlek, som
arhundradens gemensamma lif endast gjort starkare.

(Ur 1881 ars bankkommittés betdnkande Forslag
till forindrad organisation av bankanstalterna,
avgivet 1883.)






SOU 1993:20

Innehall
Sammanfattning
Summary
Forfattningsforslag
1 Utredningsuppdraget
1.1  Bakgrund
1.2 Uppdraget
1.3  Utredningens arbete
1.4  Betdnkandets disposition
2 Riksbankens organisation och funktioner
2.1  Stdllningen som centralbank
Inledning
Historisk aterblick
Nuvarande status
Andamal och uppgifter
2.2 Styrmedel
Inledning
Tekniken for styrning av marknadsrantor
Valutamarknadsinterventioner
Styrsystemets operativa egenskaper
3 Mal for Riksbanken
3.1  Ekonomisk-politiska mal
Hog vilfard
Stabilt penningvarde
3.2  Forhallandet mellan sysselsittning och inflation
3.3  Mal for penning- och valutapolitiken
3.4  Slutliga och mellanliggande mél samt indikatorer
Definitioner
Fast vixelkurs som mellanliggande mal
Rorlig vixelkurs och penningpolitikens uppléggning
4 Problem i stabiliseringspolitiken
4.1  Forindrad syn pa stabiliseringspolitikens mojligheter

11

19

27

39
39
40
43
44

47
47
47
47
49
51
56
56
56

61

63
63
63
63

67
68
68
70

77
747



Innehall SOU 1993260 O

4.2 Trovérdighets-  och incitamentsproblem 77
Forvantningamas  betydelse 77
Politiska incitament i stabiliseringspolitiken 79
Finans- och penningpolitik 80
Méjliga vagar att etablera gp trovardig
lagintlationspolitik 80
4.3 Fast véaxelkurs och trovardighet 81
4.4 En oberoende centralbank 83
5 Svenska erfarenheter 87
51 Inledning 87
5.2 Guldmyntfoten 89
5.3 Prisstabiliseringspolitiken under 1930-talet 90
5.4 Bretton Woods-systemet 91
5.5 Internationella  stdrningar och aterkommande devalveringar 93
5.6 Avregleringen  under 1980-talet 96
5.7 Den fasta vaxelkurspolitiken 1982-1992 98
Betingelsema for penningpolitiken 98
Politikens  trovardighet 101
Valutaoro och flytande véaxelkurs 105
5.8 Slutsatser 106
6 Internationella erfarenheter 109
6.1 Centralbankens stallning i andra lander 109
Kriterier  pa oberoende 109
Formuleringsmakten | 10
Verksamhetsmal | 12
Utndmningsmakten 114
Extern kontroll 116
Regler for statens upplaning i centralbanken 117
Beslut oy Centralbankens budget 118
Sammanfattning 118
6.2 Sju centralbanker gy sérskilt intresse 119
Inledning 119
Danmark 1 19
Nederlanderna 120
Tyskland 121
Schweiz 122
Osterrike 123
Kanada 123
Nya Zeeland 124
6.3 Empiriska samband mellan Centralbankens stallning
och stabiliseringspolitikens utfall 126
Inledning 126
De empiriska resultaten 127

Slutsatser 133



SOU 199320

7.2
7.3

7.4

8.1
8.2

8.3

9.2

9.3

9.4

9.5

Utvecklingen i EG
Valutasarnarbetet i EG
Det europeiska monetara samarbetet EMS
Den ekonomiska och monetara unionen EMU
Valutaoron hosten 1992
Andra fasen 5, EMU
EMUs  slutfas
Overgangen
En gemensam centralbank
Centralbankens ledning och stallning
De nationella centralbankerna
Konsekvenser for Sverige och svensk lagstiftning

Angriansande  fragor
Inledning
Statsskuldspolitiken

Riksgéldskontorets  uppgifter och upplaningspolitik

Behovet g, samordning och samrad

Upplaning for Riksbankens behov

Statens upplaning i Riksbanken
Tillsynen 4y det finansiella  systemet

overvaganden och férslag

Allménna  dvervaganden
Riksbankens nuvarande stéllning
Skélen for ett Okat oberoende
Delegering och demokratisk kontroll
Riksbankens kompetensomrade
Former for lagreglering
Slutsatser

Riksbankens mal
Riksbankens Verksamhetsmal
Valet 5y mal
Andra mal och maélkonflikter
Slutsatser

Riksbankens ledning
Principer for ledningsorganisationen
Val gy fullméktige
Valbarhet till fullmaktige
Skiljande fran uppdraget
Riksbankschefen

Statsskuldspolitik
Principiella  utgangspunkter
Riksgaldskontorets  upplaning i svenska kronor
Statens upplaning i Riksbanken
Upplaning  for Riksbankens rakning

Samrédet mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret

Slutsatser

Finansiell tillsyn

135
135
135
136
138
140
142
142
143
144
146
147

151
151
152
152
154
155
158
159

165
165
165
167
171
172
175
175
177
177
178
180
181
183
183
185
186
188
189
190
190
191
193
194
196
197
198

Innehall



Innehall

10

10.1
10.2
10.3

10.4

Forfattningsforslag med specialmotivering
Forslaget till lag om dndring i regeringsformen
Forslaget till lag om dndring i riksdagsordningen
Forslaget till lag om dndring i lagen (1988:1385)
om Sveriges riksbank

Forslaget till lag om dndring i lagen (1988:1387)
om statens upplaning

Reservation

Bilagor

1
2

3

Utredningens direktiv

Centralbankens stéllning — teori, erfarenheter och slutsatser
for Sverige, av professor Torsten Persson

Centralbankens stéllning i andra lander

201
201
204
205
202

215

219

225
255

SOU 1993:210



SOL 199320

Sammanfattning

Anstrangningama i Sverige att UPpPN& ep varaktigt 1&g inflationstakt  har
under de tvd senaste decennierna misslyckats. Detta har inte kompense-
rats gy framgangar andra omrdden gom t.ex. Stabilt hdg sysselsattning
eller snabb tillvaxt.  Tvartom har utvecklingen &ven dessa omraden

varit sémre &n under tidigare perioder. Kring 1980 genomférdes flera
devalveringar, och under ggpgre ar har kronan ytsatts for upprepade
spekulativa attacker. For att forsvara véaxelkursen har Riksbanken da
tvingats till drastiska oy &n tempordra hojningar gy réntenivdn. Den 19
november 1992 maste den fasta kronkursen 6verges.

Utredningens uppdrag a&r att dvervaga gm andringar i penningpolitikens
institutionella  forutséttningar ~ kan bidra till battre maluppfyllelse.  Det
finns &ven andra skél att ge oOver Riksbankens stillning. Dels har
forutsattningarna  for penning- och valutapolitken  forandrats, dels har
utvecklingen inom den Europeiska gemenskapen EG tillsammans med
den svenska medlemsansokan aktualiserat ep éversyn gy konsekvenserna
for svensk del.

Riksbanken har under det senaste artiondet bade formellt och faktiskt
nar det galler penningpolitikens utformning  fatt en mer Sjélvstandig
stéllning. Ordféranden i fullméktige ytses inte langre av regeringen ytan
av och bland de 4, riksdagen valda ledamodterna. Den tidigare ofta
forekommande ordningen att statssekreteraren i finansdepartementet ingétt
i fullmaktige _ to.m. gom ordférande _ har overgivits. Riksbankschefen
véljs inte langre direkt 5y riksdagen omedelbart efter ett ordinarie
riksdagsval, utan gy Ovriga fullméktigeledamoéter — och da for o, mandat-
period om fem &r. Efter regeringsskiftet hosten 1991 byttes séledes inte
riksbankschefen yt, vilket kunde ha férvantats ske med den ordning gom
gallde tidigare.

Flera faktorer ligger bakom det 6kade oberoende g Riksbanken i
praktiken féatt under gepare ar tex. en forandrad penningpolitisk — milj,
inhemska och utlandska erfarenheter gsamt modern nationalekonornisk
forskning. De allokeringspolitiska uppgifter  gom kreditpolitiken hade
under den period d& Riksbanken anvénde reglerande medel har for-
svunnit. P& den marknadskonforma  penningpolitk  gom numera tillimpas
stélls nya krav p& snabbhet och flexibilitet,  vilket har gjort det naturligt
att denhanteras pa ett sjalvstandigt satt av Riksbanken. Penningpolitikens
trovéardighet har ocksd starkts g, denna utveckling. Rent faktiskt har
darfor bankens oberoende successivt o6kat.
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Riksbankens stéllning &r i vissa avseenden, t.ex. det valutapolitiska
omradet, ovanligt sjalvstandig. Samtidigt utmarks emellertid banken i
andra avseenden gy ett tydligt politiskt beroende. Detta galler framst
formerna for val g, fullméaktige och mandatperiodens langd. Eftersom
riksdagen ytser de direktvalda ledaméterna i fullméktige och det darvid
inte finns nagot hinder emot att utse riksdagsledaméter till dessa uppdrag,
finns det ett klart politiskt samband mellan riksdagen och Riksbanken.
Mandatperiodens  langd pé tre &, gsom Overensstammer med riksdagens
valperiod, gér ocksd att forandringar i riksdagsmajoriteten  far direkt
genomslag pa fullmaktiges sammansattning. Det kan saledes ske
vasentliga penning- och valutapolitiska  forandringar  gom en folid gy
andrade majoritetsforhallanden i riksdagen. | praktiken kan &ven gnp
regering paverka Riksbankens beslut under forutsattning dels att
regeringspartierna  forfogar 6ver en majoritet i fullméktige och foérsoker
utnyttja detta for sina syften, dels att fullméktigeledamétema  ar mottagli-
ga for sddan styrning.

De senaste artiondenas erfarenheter och forskning har pavisat ett antal
mekanismer gom forsvarar uppndendet zy de mal politiken syftar till. For
att en ekonomisk-politisk strategi skall bli framgangsrik maste den bl.a.
vara trovardig, dvs. allmanheten maste forvanta sig att den kommer att
ligga fast och fullféljas. | gnnat fall kommer allmanhetens ekonomiska
beslut att kullkasta eller forsvara maluppfyllelsen. | det korta perspektivet
kan det finnas motiv for statsmakterna att avvika ifrdn den langsiktiga
strategin. D& allmanheten inser ait det existerar sadana motiv, &ndras
forutsattningarna  for politiken  sd att den langsiktiga strategin kanske inte
kan fullfdljas. Om forvantningarna  hos allménheten &r installda att
t.ex. inflationen i framtiden blir hogre &n vad statsmakterna deklarerat,
blir det omdjligt eller kostsamt att uppnd lag inflation. Forekomsten gy
kortsiktiga incitament  for statsmakterna gt avvika ifrdn  sitt eget
langsiktiga laginflationsmal  kan séledes leda till hégre inflation &ven i det
korta perspektivet, utan att det uppstar nagra vinster i form av exem-
pelvis lagre arbetsléshet.

Den ekonomiska situationen vid varje tidpunkt &r resultatet 4, tidigare
fattade beslut. Om dessa fattas med hénsyn till i huvudsak kortsiktiga
vinster, uppstar latt oavsedda langsiktiga effekter. Aven om det vid gp
tidpunkt da& det rdder ekonomisk balans kan framstd gom kortsiktigt
motiverat  att gora avkall pad tex. inflationsmalet for att soka hoja
sysselsattningen pa kort sikt, kan en s&dan politk yara ogynnsam | ett
langre perspektiv.  och leda till gp permanent hdgre inflation utan
bestéende sysselsattningsvinster _  gparare finns risk for gt arbetslosheten
pa sikt blir hogre. Om gp trovérdig laginflationspolitik kan etableras sa
att allménhetens forvantningar &r installda pa att nagra avsteg fran denna
inte gors, kan & andra sidan epn permanent 1&g inflation uppnds utan nagra
kostnader i form g, hdgre arbetsloshet.

En grundmurad  trovérdighet ger storre mojligheter art fora ep flexibel
penningpolitik. ~ N&r gp trovardig I&ginflationspolitik inte ar etablerad, blir
behovet 5y att kompensera detta med enkla och robusta regler storre.
Flexibilitet i forhéllande till det langsiktiga inflationsmalet i form g

199320
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tilldlliga  och mindre avsteg fran antiinflationspolitiken kan latt uppfattas
sorr permanenta avvikelser. Det foreligger m .. risk for at det uppstar
fonantningar  om att laginflationspolitiken kommer att Gverges. De
forslagna  andringarna i riktning  mot en sStérre sjalvstandighet  for
Rilcbanken bor darfor tillsammans med gp i Ovrigt starkt trovardighet
kuma bidra till att ge stérre utrymme for flexibilitet i penning- och
valttapolitiken.

E1 trovardig ekonomisk-politisk strategi kan uppnas pa flera satt. De
poliiska beslutsfattarna kan t.ex. bygga upp ett fortroendekapital  gom gor
att allménheten litar att strategin kommer ait ligga fast, aven gy det
kortsiktigt kan finnas motiv att avvika frdn denna. Ett annat, komplette-
tame, satt ar att utforma den ekonomiska politikens institutionella
forttsattningar  sd att maluppfyllelsen underléttas.  Institutionella  for-
andingar kan inte gnsgmma l0sa trovérdighetsproblemet, men | den méan
de kan forbattra maluppfyllelsen  finns det skal att genomfora sadana
reformer.

P1det penningpolitiska omrédet &r Riksbankens institutionella  stallning
en aktor gom kan paverka den ekonomiska politikens utfall. Ett satt att
forsoka etablera gp trovardig Iagintlationspolitik ar att delegera penning-
och valutapolitiken till  centralbanken och att ge denna i uppgift att
forsara penningvardet. For att en Sa&dan delegering skall ygrg menings-
full méste centralbanken ha g, oberoende stillning pa sa satt att
gemmforandet g, penningpolitken  overlats banken, samtidigt gom den
denokratiska  kontrollen tryggas genom att t.ex. malet for verksamheten
fastztélls och ledningen for Riksbanken utses gy riksdagen.

Sréavan att genom ett starkt oberoende for centralbanken forbéattra den
ekoiomisk-politiska méluppfyllelsen  knyter g till erfarenheterna frén de
lanter som bést lyckats etablera g trovardig Iaginflationspolitik. Studier
av armbandet mellan centralbankers oberoende och det stabiliseringspoli-
tislo utfallet ger stod for tanken att en Sjalvstandig stallning for central-
bamen férbattrar mojligheterna  att uppnd de samlade ekonomisk-politiska
mélzn. Dessa studier goér inte ansprék p& att ha l6st alla metodologiska
problem med att empiriskt beldgga sddana samband. Resultaten méste
dariir tolkas med forsiktighet. De ar dock relativt samstdmmiga och
pelor p& att det finns vinster att uppnd med g delegering gy penning-
poltiken till o oberoende centralbank.

lutredningens  uppdrag ing&r &ven att analysera vilkka krav gom kan
konma att stéllas pd den penningpolitiska lagstiftningen vid ett svenskt
medemskap i EG. Efter det att utredningens direktiv  utfardats har
valttasamarbetet i Europa utsatts for péafrestningar. Osakerheten om den
forttatta utvecklingen 5, valutasamarbetet har darmed o©kat. Det kan
séldes konstateras att aven om ratificeringsprocessen inom EG fortsétter,
ar ttkten for genomfoérandet gy, den planerade valutaunionen och i vilken
omhttning den kommer ait forverkligas fortfarande  osaker. Vissa
bestammelser gom berdr Riksbanken 4yses emellertid genomforas redan
frdr den 1januari 1994, dvs. innan valutaunionen &r i kraft. Utredningen
harvalt ait utforma sina forslag med sikte p& p, réddande forhéllanden i
Sveige. Forslagen &r emellertid enligt utredningens bedémning s&dana

Sammanfattning
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att en svensk anslutning till EGEU och dér forekommande samarbete pa
det monetara omrédet inte onddigtvis férsvaras eller fordréjs.

Om Sverige inte skulle bli medlem i EG eller i den planerade
valutaunionen,  stélls inga krav pd forandringar 5, den svenska penning-
politiska lagstiftningen  till félid 5y beslut eller Gverenskommelser mellan
EG-landema. Déremot blir kraven stérre pa att de svenska Forutsatt
ningarna &r tillrdckligt  goda for att vi egen hand skall uppnd prisstabi-
litet. Behovet g, fortroendeskapande atgarder, daribland institutionella
férandringar,  blir storre for Sverige utanfér &n gom medlem i EMU.

Utredningen foreslar féljande.

Riksbanken skall aven fortsattningsvis ygrg direkt understalld — riks-
dagen, gom ocksa skall ytse ledaméter i riksbanksfullméktige. Riksdagen
skall  ange mél och ge andra foreskrifter i penning- och valutapolitiska
frgor genom lag. Riksbanken bér sdledes inte ygra Oberoende i den
bemarkelsen att den &r, med ordbokens formulering, helt fri  frén
tvingande férbindelser i forhallande till riksdagen. Banken bér emellertid
ha g fristdende stallning i den meningen att riksdag och regering inte far
bestimma hur den skall besluta i enskilda fragor. Riksbanken skall
sjalvstandigt  kunna férfoga 6ver de penningpolitiska  styrmedlen. Varken
fullmaktig,  riksbankschef eller zrman beslutsfattare far saledes i penning-
och valutapolitiska ~ frAgor soka eller ta emot instruktioner frn n&gon
myndighet, heller frdn regeringen eller n&got annat organ, eller ta emot
andra instruktioner  frdn riksdagen &n de foreskrifter gom ges i lag.

| huvudsak &verensstammer detta med dagens férhallanden. Visserligen
har riksdagen i dag mdgjligheter ait ange riktlinjer ~ for penning- och
valutapolitiken  gom tillstalls Riksbanken i form 4y en skrivelse. S&dana
anvisningar  &r inte formellt bindande och méjligheten utnyttias sallan.
Vid de tilifallen  da denna mojlighet har utnyttjats har det gallt frAgor dar
avsaknaden gy ett klart angivet mal for Riksbanken aktualiserat behovet
f('jr“ riksdagen att ge SiN syn pad penning- och valutapolitken  till k&nna.

Okad sjalvstandighet  for Riksbanken férutsatter emellertid att ett mal
for dess verksamhet anges av 'iksdagen. Héarigenom far penning- och
valutapolitken g demokratisk  foérankring.

Den klassiska huvuduppgiften  for penning- och valutapolitken — &r att
ansvara for prisstabilitet, vilket under de senaste decennierna varit
liktydigt med att forsoka uppratthdlla 1ag inflation. Grunden for detta kan,
enkelt uttryckt, sagas yara att inflation yeor eller mindre definitions-
massigt &r att betrakta gom kopplad till et 5y Riksbankens huvudsakliga
ansvarsomraden, namligen uppgiften att tillhandahdlla  betalningsmedel.
Inflation  &r synonymt med fall i penningvéardet, dvs. i betalningsmedlets
___pengars __ kdpkraft. | yart fall lang sikt galler darfor att
prisutvecklingen  priméart sammanhénger med relationen mellan utbud och
efterfrdgan pd betalningsmedel. Aven . prisnivdn  kan héjas av andra
storningar, tex. en kraftig uppgang i ravarupriser eller l6ner, s& kan
priserna pd lang sikt forvantas &tergd till den ursprungliga nivan, o inte
stomingen tillits framkalla o okning 5, méangden betalningsmedel.
Riksbankens gnsyar for betalningsmedelsforsorjningen skapar séledes gp
naturlig koppling till uppgiften att varna prisstabiliteten.  Genom direkt
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eller indirekt kontroll éver utvecklingen gy tillgdngen pé pengar kan i
princip en Onskvard grad gy langsiktig prisstabilitet uppnas.

Den fasta véxelkursen utgjorde ett s.k. mellanliggande mal i den
oOverordnade ambitionen att varna penningvardet. | och med beslutet att
tills vidare lata kronan flyta &r inte penningpolitiken  langre bunden till
forsvaret 5y, den fasta véxelkursen. Beslutet att slappa kronans knytning
til  ecun var emellertid inte ett uttryck for att stravan mot en 49
inflationstakt  hade overgivits. Den fasta véxelkursen blev helt enkelt
omojlig  att uppratthélla.  Det o©verordnade malet kvarstdr dock. De
trovardighetsproblem  gom &r forknippade med att Uppnd e stabil och Ig
inflationstakt har emellertid forstarkts i och med att det inte langre finns
en enkel och tydlig bindning gy penningpolitiken.  Bytet 5, véxelkurssys-
tem gor det darfor an mer angelaget att starka tilitron till it den
langsiktiga  laginflationspolitiken ligger fast och att ge Riksbanken
institutionella  forutséttningar  att St& emot Kortsiktiga onskemal om att ge
avkall denna stravan.

Malet for Riksbanken bor enligt utredningens forslag ygrg att véarna
penningvardet.  Nagot preciserat mal i form 4y en kvantifierad  in-
flationstakt bér inte anges | lag. Verksamhetsmélet skall ses som et mal
for inflationens utveckling pa medellang och lang sikt. Riksbankens
styrmedel ger inte utrymme for att kontrollera prisstegringstakten ~ frdn ep
ménad till en annan €ller kanske ens inom loppet gy ett Ar.

Det bor betonas att ett lagstadgat prisstabilitetsméal  for Riksbanken inte
innebar att banken far hela ansvaret for inflationsbekampningen.
Finanspolitiken ~maste bedrivas ett sddant satt att penningpolitiken  inte
utsatts for orimliga péafrestningar.  Stravan efter prisstabilitet maste saledes
pragla aven finanspolitiken.

Forslaget att ge Riksbankens ett prisstabilitetsmal innebar inte att detta
mal Gverordnas andra mal, for vilka andra &n riksbanken har huvudan-
svaret. Den inriktning pa att uppnd prisstabilitet ggom utredningen foreslar
syftar till att forbattra maluppfyllelsen  for den gy riksdagen beslutade
ekonomiska politiken gom helhet.

Malet att varna penningvardet innebar inte att penningpolitiken inte far
ta hansyn till andra mal &n detta. | den man det & mdjligt att framja
andra mal ytan att malet om prisstabilitet  asidosatts, bor Riksbanken
stodja den allmanna ekonomiska politken och bidra till att uppnd de
6vriga malen for politiken.

Sju fullméktigeledamoter foreslds véljas 4y riksdagen for on sjuérig
mandatperiod genom successiva val. P& sa satt framjas kontinuitet och
langsiktighet i penning- och valutapolitiken. Om vakans uppstar fore
mandatperiodens utgdng, skall ny fullméktigeledamot utses for gn full
sjudssperiod. Aterval kan inte férekomma. Val il fullméaktige  skall
beredas 5y riksdagens finansutskott. For fullmaktigeledamoter som utses
av rksdagen skall suppleanter véljas.

De sju gy riksdagen utsedda fullméktigeledamotema véljer aven
fortsattningsvis fem &r gn riksbankschef ggom darmed tillika  blir
fullméktig, samt tvd vice riksbankschefen vilka kan tianstgéra gom
suppleanter i fullméaktige.  Riksbankschefen och vice riksbankscheferna
skall kunna atervaljas.

Sammanfattning

15
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Valbarheten till fullméktige  begransas genom att en ledamot inte
samtidigt fr arg riksdagsledamot, statsrdd, anstalld i regeringskansliet,
centralt gy ett parti eller i Riksbanken galler dock riksbankschefen,
ledamot eller suppleant i styrelsen for kreditinstitut eller annat foretag
som Stér under tillsyn 5 Finansinspektionen eller inneha annan befattning
som gor denne olamplig gom ledamot. Nya uppdrag gom en fullmaktige-
ledamot &tar sig bér anmalas till finansutskottet. Begréansningarna i
valbarhet motiveras bl.a. gy att riksdagen och regeringen inte skall ge
instruktioner il fullmaktige. | konsekvens hérmed bor inte heller
riksdagen eller regeringen direkt eller indirekt representeras i fullméktige.
Forhéllanden  gom, riskerar att medféra javsférhdllande  bor likaledes
undvikas.

For att starka den demokratiska kontrollen  skall Riksbanken regel-
bundet infér riksdagen offentligt redovisa sin syn pa& penning- och
valutapolitiken.  Samrdd med regeringen skall dven fortsattningsvis ske i
viktiga penning- och valutapolitiska ~ fragor.

Fullmaktigeledamot  f&r avsattas 5y riksdagen, endast om denne p&
grund gy sjukdom inte kan fullfélia  sitt uppdrag eller genom att ha gjort
sig skyldig till brottslig verksamhet ar uppenbart olamplig for uppdraget.
Fullmaktige kan darutdver avsatta riksbankschefen, ., denne uppenbart
misskoter  sitt uppdrag.  Riksbankschefen skall kunna overklaga sadant
beslut till domstol.

Stora befogenheter for Riksbanken omréden gom ligger vid sidan oy
de egentliga penning- och valutapoliiska omrddena kan minska for-
troendet fér den oavhangighet gom banken Aatnjuter. Ett val avgransat
ansvarsomrade, gom ligger inom amen for Riksbankens mal, bor séledes
ge de basta forutsattningarna — for att uppnd trovardighet  for penning-
politiken.

Samordningen 5, penningpolitiken och statsskuldspolitken — skall i
huvudsak komma till uttryck i de mal och de handlingsregler goy géller
for Riksbanken och Riksgéldskontoret,  s& ait behovet g, samr&d kring
den konkreta utfommingen 5 statsskuldspoliken —begransas sa 1dngt som
majligt.  Detta hindrar inte att ett infomiations- och asiktsutbyte mellan
Riksbanken och Riksgéldskontoret  ager rym.

Ett forbud mot monetar finansiering 5, budgetunderskott,  sk.
sedelpressfinansiering,  &r ett satt att Stirka centralbankens oberoende och
Oka trovardigheten for o l&ginflationspolitik. Om staten har ratt att

rekvirera 1&n i centralbanken, kan den yttersta konsekvensen  bli gt
Riksbanken férlorar sin kontroll &ver utbudet 5y pengar. Med andra ord
forlorar - banken kontrollen 5y det instrument gom avgér maéjligheten it
klara prisstabilitetsmalet.

Utredningen  foreslar darfér att staten inte skall kunna l&na i Riks-
banken fér att finansiera tex. budgetunderskott.  Riksbanken skall inte
heller f& kopa statspapper direkt frdn staten, eftersom sven s&dana kop
ar en form gy lan ftill staten, annat &n om de behdvs for att tillgodose
Riksbankens behov 4 statspapper for marknadsoperationer.

Om Riksbanken har behov av statspapper for att kunna genomféra de
marknadsoperationer g5y, banken gy penning- och valutapolitiska skl
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finner nddvandiga eller behov av utlindsk valuta for att stirka valuta-
reserven, far lan for sdidana andamal tas upp for Riksbankens rikning om
sarskilda skdl foreligger. Beslut i sddana fragor skall emellertid inte
delegeras till kontoret, utan efter framstéllan av Riksbanken avgoras av
regeringen i varje enskilt fall. Riksbanken skall ersdtta Riksgéldskontoret
for sddana lan, inklusive rantor, administrativa kostnader och valutakurs-
forandringar.

Da Riksgaldskontoret tillgodoser Riksbankens behov av statspapper for
marknadsoperationer, koper, i formell mening, Riksbanken statspapper
fran staten. Eftersom statlig upplaning i Riksbanken under normala
omstandigheter foreslas vara forbjuden, skall de medel som tagits emot
vid sadana transaktioner enbart anvandas for aterbetalning, dvs. de far
inte anvdndas for att finansiera statsutgifter. Detta bor kunna ske genom
att Riksbanken erhaller statsskuldvaxlar i utbyte mot av Riksbanken
utstillda skuldebrev med motsvarande villkor.

Riksbankens oberoende gagnas bist av att banken inte tillfors uppgifter
som inte behdver ingad i verksamheten. Den nuvarande ordningen dér
Finansinspektionen har ansvaret for tillsynen av de finansiella marknader-
na dr darfor fran utredningens utgangspunkt dndamalsenlig. Riksbanken
maste tillforsakras tillgang till de uppgifter som banken behdver for att
klara sin del av ansvaret for stabiliteten pa de finansiella marknaderna.
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Summary

The efforts in Sweden to achieve 5 permanently low rate of inflation have
been unsuccessful in the last two decades. This has not been offset
progress N other respects, such gg lastingly high employment o strong
economic growth. On the contrary, performance in these gregs has also
been poorer than in earlier periods. A number of devaluations \yere
undertaken around 1980 and in recent years the Swedish krona has been
subjected to recurrent speculative attacks. In order to defend the
exchange rate, the Riksbank \ya5 than obliged to increase interest rates
drastically, albeit temporarily. On 19 November 1992 the fixed exchange
rate had to be abandoned.

This Commission has the task of considering whether changes in
institutional  conditions  for monetary policy cgn contribute o better goal
fulfilment. The status of the Riksbank also needs tg be reviewed for other
reasons the conditions for monetary and exchange—rate policy have
changed and the development of the European Community EC, together
with the Swedish application for membership, calls for g, appraisal of the
consequences for Sweden.

In the past decade the Riksbank has become e independent, both
formally and in practice, ag regards the shaping of monetary policy. The
chairman of the governing board no longer appointed the govem—
ment but elected gmong themselves by the board members appointed

the parliament. The common practice of including the under-secretary
of state from the ministry of finance in the governing board, gt times
even as chairman, has been discontinued. The governor Of the Riksbank

no longer appointed directly parliament immediately after each
regular parliamentary election, but the other board members and pow
for 5 term of five years. Thus, after the change of government in the
autumn of 1991, the Riksbank governor was not replaced, g might have
been expected under the earlier procedure.

The greater independence which the Riksbank has acquired in practice
in recent years Nas to do with g number of factors, for instance the
altered environment  for monetary policy, experience in Sweden and
elsewhere, and modern economic research. The allocational assignments,
inherent in monetary policy in the period when the Riksbank relied on
regulatory instruments, o longer apply. The current implementation of
monetary policy in conformity ~with the market makes pgy demands g,
prompt action and flexibility, making natural that the Riksbank
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manages Policy in gpn independent manner, These tendencies have also
strengthened the credibility  of monetary policy. The de facto indepen-
dence of the Riksbank has therefore grown.

The Riksbank unusually independent in certain respects, for instance
in the domain of exchange—rate policy. In other respects, however, there

a Clear political dependence. This applies above all to the forms for the
appointment of board members and the duration of their mandate. In that
parliament selects the directly appointed board members and free tg do
so from among its members, 5 clear political relationship exists between
parliament and the Riksbank. The three—year term of office, running
concurrently  with  parliaments  mandate, eans that changes in the
parliamentary  majority have 5 direct impact g, the composition of the
board. A shift in the parliamentary majority gy accordingly occasion
material changes in monetary and exchange-rate policy. In practice,
moreover, decisions by the Riksbank gn be influenced by a government
in g situation where the governing parties hold 5 majority o the board
and try to yse for their purposes and the board members gre amenable
to such directions.

Experience and research in recent decades have identified g number of
mechanisms which impede the achievement of policy objectives. The
success Of an economic strategy presupposes, among Other things, that
the policy credible, that the public must expect that the policy will
stand firm and be continued. that not the case, their economic
decisions will obstruct o counteract the attainment of policy objectives.
There may be short—term rgagons for a government to depart from the
long—term strategy; the publics perceptions that such yeasons €Xxist alter
the policy conditions and may prevent a continuation  of the long—term
strategy. In the event, for instance, of expectations that the future rate of
inflation ~ will be higher than declared by the government, achieving low
inflation ~ will be impossible o costly. The qgccurrence ©Of short—term
incentives  for 4 government to deviate from its long-term target for
inflation  may thus lead to higher inflation eyen in the shorter run, Without
reaping any benefits such g lower unemployment.

The economic situation at any one time a result of earlier decisions.

those decisions \yere based mainly o short—term gains, unintended
long—term effects g liable to arise. Even when the economy in
equilibrium,  there may be a short-run cgge for relaxing the target for
inflation,  for instance, in order to promote employment, such 5 policy
may De unfavourable in 5 longer perspective and lead to permanently

higher inflation  without any benefits for employment __the risk rather
of higher unemployment in the longer yn. If, on the other hand, 4
credible policy for low inflation 5, be established gq that generally

expected that deviations from this line will pot be made, permanently low
inflation  c3n then be achieved without any costs in the form of higher
unemployment.

Well—established credibility —affords a greater possibility of flexibility in
monetary policy. When the credibility of 5 low—inflation policy has not
been assured, there 5 greater need to make up for this with rules that

SOu
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are Simple and robust. Flexibility in relation to the long-terrn goal for

inflation _in the form of moderate, temporary deviations from the anti-
inflationary stance __ then liable to be perceived 55 g permanent
departure. In other words there a risk of eliciting expectations that the
low-inflation line will be abandoned. The proposed changes in the

direction  of greater independence for the Riksbank should therefore
contribute, along with reinforced credibility in other respects, to
increased scope for flexibility  in monetary and exchange-rate policy.

A credible strategy in economic policy cgn be achieved by gz variety of
means. The political decision-makers cgn, for instance, accumulate gz fund
of confidence whereby the public relies gn g continuation of the strategy
despite the existence of shorl—term (gagons for g deviation.  Another,
complementary  approach to arrange the institutional  conditions for
economic  policy gg gas to facilitate the achievement of objectives.
Institutional  changes cannot solve the problem of credibility op their gwn
but in go far a5 they can contribute to goal fulfilment, there  reason to
undertake such reforms.

In the domain of monetary policy, the institutional position of the
Riksbank afactor that cgn influence the economic policy outcome. One
means Of establishing 5 credible low-inflation policy to delegate
monetary and exchange-rate policy to the central bank and give the bank
the task of maintaining price stability. ~To make such 5 delegation
meaningful, the central bank must have gz independent status whereby
the implementation  of monetary policy entrusted to the bank, while
democratic  control assured by parliament laying down the pyrpose Of
the banks activities, for instance, and appointing its management.

The endeavour to promote the attainment of economic policy objectives

strengthening the central banks independence linked to experience
in those countries that have been most successful in establishing g
credible low-inflation  policy. Studies of the connection between central
bank independence and the outcome of stabilisation policy support the
idea that g independent status for the central bank improves the chances
of attaining the composite objectives of economic policy. The studies do
not claim to have solved all the methodological problems involved in
demonstrating  the relationship  empirically, 5o the results have to be
treated with caution. But the findings e relatively congruent and suggest
that benefits gre to be gained from g5 delegation of monetary Ppolicy to an
independent central bank.

The terms of reference for the Commission also call for g analysis of
the requirements which Swedish membership of the EC will place g, the
monetary policy legislation.  Since the terms were issued, currency
cooperation in Europe has been strained and this has increased the
uncertainty about the future development of the collaboration. can
accordingly be said that gyen the process of ratification in the EC
continues, still uncertain gt what rate and to what extent the planned
monetary union will be implemented. Certain regulations concerning the
Riksbank gre intended, however, to become effective zg of 1 January
1994, that before the monetary union comes into force. The Commis-
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sion has chosen to formulate its proposals with reference g the prevailing
conditions in Sweden. In the opinion of the Commission, however, the
proposals gre such that Swedish membership of the ECEU and the
associated monetary cooperation would not be unnecessarily impeded or
delayed.

Sweden were not to become z member of the European Community
or the plarmed Monetary Union, decisions ¢ agreements between the
member states of the Community would not necessitate amendments tg
the Swedish monetary policy legislation. At the ggme time, however,
there would be 5 greater need to ensure that Swedish conditions gre
sufficiently  good for g5 to achive price stability on our own. The need
for measures to enhance confidence, including institutional  changes,
would be gyen greater for Sweden without membership of a European
Monetary  Union.

The proposals pyt forward by the Commission g ag follows.

The Riksbank shall continue to be an authority directly under the
Riksdag Swedens parliament, which shall also appoint the members of
the Riksbanks governing board. The Riksdag shall epact objectives and
other instructions pertaining to monetary and foreign-exchange issues.
Thus the Riksbank should not be independent in the dictionary gense Of
being completely free from mandatory connections with the Riksdag.
At the ggme time, the Riksbank should have a separate status in the gense
that the Riksdag and government are not entitled to determine Riksbank
decisions in particular matters. The Riksbank shall have autonomous
access to the monetary policy instruments. Neither the governing board,
the governor nor any other Riksbank decision-maker may accordingly
seek gr accept instructions in matters to do with monetary and exchange-
rate policy either from any authority o, from the government or any other
body, or accept instructions  from the Riksdag other than those prescribed

law.

This largely similar to the current situation. At present parliament
admittedly in 5 position tg specify guidelines for monetary and exchange-

rate policy presenting them in writng to the Riksbank. Such
instructions  gre not formally binding and the possibility has seldom been
used. On those occasions when has been exercised, was the lack of

aclearly defined objective for the Riksbank in the matters concerned that
prompted parliament to gnnounce its opinion gn monetary and exchange-
rate policy.

Greater independence for the Riksbank presupposes, however, that gp

objective  for its activities laid down the Riksdag. This gives
monetary and exchange-rate policy 5 democratic foundation.
The classic principal task for monetary policy to safeguard price

stability, which in recent decades has been tantamount to an endeavour
to keep inflation down. This relates, in simple terms, to the perception

that inflation linked, more or less definition, to gpe of the
Riksbanks ~ main responsibilites,  that of providing means of payment.
Inflation equivalent to 4 fall in the value of money, that in the

purchasing power Of means Of payment. Price developments g therefore
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primarily  bound yp at least in the longer ryy, with the relation between
supply and demand for money. While the price level may be raised
other disturbances, such g5 g sharp increase in (5, mMaterials prices o
wages, in the long term one can expect a return to the initial level,
provided the disturbance not permitted to generate gn increase in the
amount Of money. The Riksbanks responsibility for supplying means of
payment accordingly implies 4 natural link to the task of safeguarding
price stability. By controlling the money supply, directly o indirectly,

possible in principle to achieve 5 desired degree of long-term price
stability.

The fixed exchange rate was an intermediate objective in the overriding
ambition to safeguard price stability. In that the Swedish krona has been
left to float for the time being, monetary policy no longer tied to the
defence of 5 fixed exchange rate. The decision to relinquish the peg to
the ggy did not imply that the endeavour to keep inflation down had been
abandoned; maintaining the fixed rate had simply ceased to be feasible.
The overriding objective stands firm. In the absence of 5 simple, clear
anchor for monetary policy, however, the problem of credibility
associated with achieving , stable, low rate of inflation accentuated.
The adoption of 5 different exchange rate system therefore makes  gyen
more important to strengthen confidence in the permanence ©f the long-
term low-inflation policy and give the Riksbank institutional facilities
with which to resist short-run calls tg relax this ambition.

The Riksbanks objective, 55 proposed the Commission, should be
to safeguard the value of the currency, i.e. price stability. A specific
target in the form of 5 quantified rate of inflation should not be enacted.
The objective to be taken to refer to the development of inflation in the
medium and the long term. The Riksbanks instruments do not provide
scope for controling the monthly and perhaps not even the annual rate
of price increases.

should be underscored that 3 statutory price stability objective for the
Riksbank does not mean that responsibility for combatting inflation rests
solely with the Bank. Fiscal policy must be conducted gq that monetary
policy not subjected to unreasonable strains. Thus, the promotion of
price stability must also be inherent in fiscal policy.

The proposal to give the Riksbank g price stability assignment does not
mean that this objective has priority gyer Other objectives for which the

Riksbank not primarily  responsible. The Commissions proposal to
focus on achieving price stability intended to improve the attainment
of the objectives approved parliament for economic policy 554 Whole.

Neither does the objective of price stability imply that monetary policy

not to take other objectives into account. In so far g other objectives
can be promoted without prejudice to the goal of price stability, the
Riksbank should support general economic policy and contribute to the
attainment of its other objectives.

Of the Riksbanks goveming board the Commission proposes that
seven members g appointed in rotation the Riksdag for seven-year
terms. This ggrves to promote continuity and consistency in monetary
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policy. In the eyent of g vacancy arising in the coyrse Of 3 members
term, a new member shall be appointed for 5 full seven—yearterm. Re-
appointment precluded. Appointments to the governing board e to be
prepared by the Riksdags Standing Committee o, Finance. Deputies for
members appointed by the Riksdag g4re not to be appointed.

The seven members of the governing board appointed by the Riksdag
will continue to elect g5 eighth member to be Riksbhank governor for g
five—year term, a5 well a5 two deputy governors, Who may also function
as deputies 54 the board. The Riksbank governor and the deputy
governors are to be eligible for re-election.

Eligibility =~ 55 5 member of the governing board restricted in that 4
member may not concurrently be z member of the Riksdag o the
Cabinet, on the staff of the Government Office, centrally employed by
a political  party, on the staff of the Riksbank except in the cgge Of g
Riksbank  governor, a director o deputy on the board of 5 credit
institution o other enterprise under the surveillance of the Financial
Supervisory  Authority, o in another position that renders the person
unsuitable. The Standing Committee o Finance should be notified of
new assignments undertaken members of the governing board. The
restrictions gp eligibility include the consideration that instructions tg the
governing board shall not be issued by the Riksdag ¢ government. From
this follows that neither the Riksdag por the government should be
represented on the board, directly ¢ indirectly. Circumstances that g
liable to involve prejudice should likewise be avoided.

In order to strengthen democratic control, the Riksbank shall regularly
present parliament with g public statement on monetary policy. Consulta-
tion with the government shall continue be arranged o important issues
of monetary and exchange—rate policy.

A member of the governing board may be dismissed by the Riksdag
only the person too indisposed to perform the duties o  evidently
unsuitable  gn account of g criminal record. In addition, the governing
board gy dismiss 4 governor Of the Riksbank who guilty of serious
misconduct.  The governor shall be entitled to appeal against such
dismissal to g court of law.

Considerable powers for the Riksbank in matters outside the domain of
monetary and exchange-rate policy may tend to weaken confidence in the
Banks  reputation for independence. A clearly defined sphere of
responsibilities,  encompassed by the Banks objectives, should according-

provide the best conditions for securing credibility  for monetary
policy.

The coordination  of monetary policy and national debt policy to be
incorporated mainly in the objectives and the procedural rules that apply
to the Riksbank and the National Debt Office, thereby minimizing  the
need for consultations o, the specifics of national debt policy. This does
not preclude the exchange of information and opinions between the
Riksbank and the Office.

A ban g, monetary financing of budget deficits printing money
one way Of strengthening the independence of the Riksbank and
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enhancing the credibility of 5 low—inflation policy. the State entitled
to requisition loans from the central bank, this may Ultimately deprive the
Riksbank of control of the money Supply. In other words, the Bank
would lose control of the instrument that enables to attain the objective
of price stability.

The Commission therefore proposes that the State shall not be able to
borrow from the Riksbank in order to finance 5 budget deficit, for
instance. Neither shall the Riksbank be allowed to purchase government
paper directly from the State except when this necessary to provide the
Riksbank with such paper for market operations.

In the event of the Riksbank requiring either government paper in order
to carry out market operations which the Bank deems necessary for
reasons Of monetary and exchange-rate policy, o foreign currency in
order o strengthen the foreign exchange regerves, loans for such
purposes may be obtained ¢n behalf of the Riksbank special cases.
However, decisions in such matters shall not be delegated to the National
Debt Office but be referred by the Riksbank in each cgse to the
government. The Riksbank shall compensate the Office for such loans,
including interest, administrative costs and shifts in exchange rates.

When the National Debt Office supplies the government paper Which
the Riksbank needs for market operations, the formal implication that
the Riksbank purchases government paper from the State. In accordance
with the proposal that government borrowing from the Riksbank should
be banned under normal circumstances, the funds received in such
transactions gre to be used solely for repayment, i.e., they zre not to be
used to finance government expenditure.  This could be arranged by
providing the Riksbank with treasury bills in exchange for debt in-
struments With equivalent terms issued by the Riksbank.

The independence of the Riksbank stands to gain from pot giving the
Bank assignments which need not be a part of its activities. The existing
arrangement Whereby the Financial Supervisory Authority responsible
for the supervision of financial markets therefore appropriate from the
viewpoint of this Commission. The Riksbank must be assured of gccess
to the information  which requires in order to carry its share of the
responsibility  for financial market stability.
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Forfattningsforslag

1 Forslag il

Lag om &ndring

i regeringsformen

Harigenom  foreskrivs  att 9 kap. 128 regeringsformen skall ha
foélj ande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
9 kap.
12 8
Riksbanken  ar rikets centralbank Riksbanken &r rikets centralbank
med gnsvar for valuta- och kredit- med gnsvar fOr penning- och valu-
politk. Den skall ocksa framja ett tapolitik.
sékert och effektivt  betalnings-
vasende.

Riksbanken ar myndighet under riksdagen.

Riksdagen far genom lag ge fore-
skrifter om penning- och valuta-
politik. ~ Déarutéver far ingen be-
stamma hur Riksbanken skall be-
sluta ifrdgor gom rarpenning-  och
valutapolitik.

Riksbanken forvaltas gy atta full- Riksbanken forvaltas 4 atta full-
maktige. Sju fullméktige vélies 5, maktige. Sju fullmaktige valjs av
riksdagen. Dessa valjer for gp tid  riksdagen. Dessa viljer for en tid
av fem &r en fullmaktig, som sam- av fem &r en fulmaktg,  som sam-

tidigt skall ygrg chef for riksban-
ken. De fullmaktige gom valts gy
riksdagen valjer inom sig ordféran-
de. Denne far utbva annat upp-
drag eller inneha tjanst inom riks-

bankens ledning. Bestammelser

om
riksdagens val 5y fullmaktige, om
riksbankens  ledning i ovrigt samt

Regeringsformen omryckt 19911503.

tidigt skall ygra chef for Riksban-
ken. Bestammelser o, riksdagens
val gy fullmaktige, oy Riksban-
kens ledning samt om dess verk-
samhet meddelas i riksdagsord-

ningen och zrman lag.



28  Forfattningsforslag

Nuvarande lydelse

om dess verksamhet meddelas i
riksdagsordningen och annan lag.

Fullmdktig som riksdagen vigrar
ansvarsfrihet dr darmed skild fran
sitt uppdrag. De fullmdktige som
valts av riksdagen far skilja ord-
foranden fran uppdraget som ord-
forande och den som dr fullmdktig
och chef for riksbanken fran hans
uppdrag.

e, =

Foreslagen lydelse

Riksdagen far skilja en av riks-
dagen vald fullmdktig fran hans
uppdrag endast om

1. han pa grund av sjukdom inte
kan fullgora uppdraget eller

2. han genom att bega brotislig
gdrning har visat sig uppenbart
olamplig for uppdraget.

De fullmdktige som valts av riks-
dagen kan skilja riksbankschefen
fran hans uppdrag, om det forelig-
ger nagon sadan omstdndighet som
anges i foregaende stycke eller om
riksbankschefen uppenbart missko-
ter sitt uppdrag. For ett sadant
beslut kravs att minst fem av leda-
moterna dr eniga om beslutet.

Om riksbankschefen har skilts
fran sitt uppdrag enligt sjdtte
stycket skall han kunna pakalla
domstols provning av beslutet.

Om riksdagen viagrar en full-
mdktig ansvarsfrihet, dr han dar-
med skild fran sitt uppdrag.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.

SOU 1993:20
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2 Forslag il

Lag om é&ndring i riksdagsordningen

Harigenom foreskrivs i frdga oy, riksdagsordningen’

dels att 7 kap. 8 § och 8 kap. 6 § skall ha féliande lydelse,

dels att i riksdagsordningen skall foras in gn ny fillaggsbestammelse,
8.6.1, 4y foliande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Tkap.
88

Skall tva eller flera valjas, ytses tillika suppleanter till minst antal
samma

som de ordinarie ledaméterna. Vad gom &r foreskrivet ., dessa ager

motsvarande tillampning i frAga o, suppleantema.

Forsta stycket galler inte vid val
av fullmaktige i Riksbanken.

Erséttare gom har kallats ftill tjanstgéring far ytan hinder 5y vad som
har beslutats oy, antalet suppleanter i utskott ytses till suppleant i utskott
som den ledige riksdagsledamoten tillhér.

8kap.

68
Riksdagens val 4, fullméktige i Riksdagen valjer fullmaktige i
riksbanken  gyger riksdagens val-  Riksbanken for op tid av Siu ar.
period. Tiden réknas fran dagen for valet

Fullmaktige valjer utom sig hogst eller den gengre tidpunkt som
tvd vice chefer for riksbanken for riksdagen bestammer. Avgar leda-

en tid gyfem &r. Dessa skall, iden mot ifortid, skall riksdagen sna-

inbordes  ordning g fullméktige rast vélja en eftertradare for o tid

bestammer, 514 suppleanter f6r 5y Sju ar.

riksbankschefeni fullméktige. Vid val med slutna sedlar gy
fullmaktige i Rikshanken tillampas
forfarandet i 1 § andra stycket.

Tillaggsbestammelse
8.6.1

lal gy fullméktige i Riksbanken
bereds gy finansutskottet.

Riksdagsordningen omtryckt 199243.
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Denna lag trader i kraft den 1juli 1994.

2. Vid det val 4y fullméktige i riksbanken gom &ger rym narmast efter
ikrafttradandet  skall, trots bestdmmelserna i 8 kap. 6 en av de
fullmaktige valjas for sju r, gn for gex arn en for fem &r, on for fyra ar,
en for tre &r, en for tva &r och en fOr ett ar. Trots bestammelserna i 33 §
lagen 1988 1385 g Sveriges riksbank fér darvid omval ske gy ledamot
i fullmaktige i Riksbanken eller den gom tidigare varit ledamot. Omval

far darefter ske gy den gom enligt vad som ovan sagts valts for hogst fyra
ar.
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3 Forslag il

Lag om &ndring

Sveriges riksbank
Héarigenom  foreskrivs
riksbank

dels att

lydelse,

dels att rubriken
politik

dels att det i lagen, narmast efter rubriken

foras in gn ny paragraf, 4 5

dels att det i lagen skall féras in gn ny paragraf, 40

lydelse.

Nuvarande lydelse

48

Riksbanken har enligt
regeringsformen
och kreditpolitik.
frimja  ett sakert
talningsvasende.

9 kap. 12 §
ansvar for valuta-
Den skall ocksa
och eflektivt be-

i lagen 19881385

i frAga oy lagen 19881385

narmast fore 9 § skall

Forfattningsforslag

om

om Sveriges

10, 20, 23, 31-33, 43, 48 och 50 8§ skall ha féljande

lyda Penning- och valuta-
Betalningsvasendet, skall
av foljande

Foreslagen lydelse

Riksbanken har enligt 9 kap. 12 §
regeringsformen  gngyar for
ning- och valutapolitik.

Mélet for Riksbankens verksam-
het skall a3 att vdrna penning-
vardet.

pen-

4a8

Riksbanken skall framja et sakert
och effektivt betalningsvasende.

68

Sedlar far ges ut med valérema tio, tjugo, femtio, etthundra, femhundra,

ettusen och tiotusen kronor.

Mynt  far ges ut med valérema
tio ore, femtio ore, ep krona, fem
kronor och tio kronor.

Dessutom far minnes-

och jubileumsmynt

Mynt f&r ges ut med valorema
femtio 6re, en krona, fem kronor
och tio kronor.

med andra val6rer ges ut.

108
Riksbanken  skall bestimma det Riksbanken skall faststilla system
system som skall galla for gt for it bestdmma kronans virde i
faststalla kronans  varde i for- forhdllande  till utlandska valutor

héllande till utlidndska valutor samt
bestamma oy tillampningen av
detta system.

vaxelkurssystem
om tillampningen

samt bestamma
av detta system.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Trots bestdmmelsen i forsta
stycket skall Overenskommelse med
annan stat eller med mellanfolklig
organisation  gm vaxelkurssystem
ingds gy regeringen.

20 8

| kreditpolitiskt ~ syfte far riksbanken

genom  beslut i enskida fall
uppstélla kassakrav gentemot
kreditinstitut.

Med kassakrav
kreditinstitutets

avses att Viss
placeringar eller
riksbanken i det enskilda fallet

andel, hogst
forbindelser,
bestammer, skall under angiven tid

| penning- och valutapolitiskt  syfte
far Riksbanken genom beslut i
enskilda fall uppstilla kassakrav
gentemot kreditinstitut.

femton procent, av

beraknade pa det satt

motsvaras gy Mmedel gom med eller ytan rantegottgorelse skall innesta

rakning for institutet i Riksbanken.
enskilda fallet bestammer likstélls
inneliggande kassa.

For ett utlandskt kreditinstitut

| den utstrackning Riksbanken i det
med sé&dana medel kreditinstitutets

som fatt tillstdind att driva verksamhet

fran filial har i landet berdknas kassakravet pa filialens placeringar eller

férbindelser.

23 §

Riksbanken skall ta emot betalningar till

staten.

For att tacka statens Kkortfristiga
medelsbehov far riksbanken bevilja
staten kontokredit.

31§

Enligt 9 kap. 12 § regeringsformen
forvaltas riksbanken 45, atta full-
méaktige gy vika sju véljs gy riks-
dagen och en, som é&r riksbankens
chef, vélis 5y de ovriga fullmak-
tige. De sistndmnda véljer aven

Senaste |ydelse 19911025,

och goéra utbetalningar  for

Riksbanken far inte kopa stats-
papper direkt frdn staten for andra
andamél an som anges | | §forsta
stycket 4 lagen 19881387 om
statens upplaning eller p& annat
satt bevilja staten kredit.

Trots vad gom S&gs | andra
stycket far Riksbanken bevilja sta-
ten kredit, om det rader sadana
utomorzientliga  férhallanden att
staten inte pa annat satt kan klara
sitt behov gy kortfristig likviditet.

Enligt 9 kap. 12 § regeringsformen
forvaltas Riksbanken gy &tta full-
méaktige gy Vilka sju véljs gy riks-
dagen och en, som ar Riksbankens
chef, valis 5, de O6vriga fullmak-
tige.

SOu
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Nuvarande lydelse

inom sig ordférande.

Fullméaktige  valjer inom

bankschefen far inte valjas till

sig egn eller

Forfattningsforslag

Foreslagen lydelse

De fullméktige som Vvalts gy
riksdagen véljer inom sig ordfo-
rande for varje verksamhetsar

flera vice ordférande. Riks-

vice ordférande.

328
Enligt 8 kap. 6 § riksdagsordning- Fullméktige  valijer uytom sig hogst
en Vvalier fullmaktige utom sig tv& vice rikshankschefer for gop tid
hogst tvd vice riksbankschefer och 5y fem &r. Dessa skall, i den in-

bestammer i vilken inbordes Ord-
ning dessa, vid forhinder for riks-
bankschefen, skall g Suppleant
for denne i fullmaktige.

bérdes ordning gom fullméktige
bestammer, vid forhinder for riks-
bankschefen ygra suppleanter for
denne i fullmaktige.

Om det behovs for att uppna
beslutforhet i fullméktige far op
vice riksbankschq \grg suppleant
for annan fullméaktig &n riksbanks-

chefen.
Vice riksbankschef utévar &ven i ovrigt riksbankschefens tjanst nar
denne har foérhinder.  Efter beslut 4y riksbankschefen intrader vice

ocksd i andra fall
lingen 5y vissa arenden eller

riksbankschef

i riksbankschefens

stalle vid behand-

grupper av arenden.

33§

Fullmaktig ~ far inte grg Statsrad
eller ledamot eller suppleant i
styrelsen  for ettt kreditinstitut.
Fullmaktig ~ far inte heller \gra
underérig eller i konkurs eller ha
forvaltare enligt 11 kap. 7§ for-
aldrabalken.

2 13-0211

Fullméktig far inte
vara ledamot 4y riksdagen,
vara Statsrad,

vara anstalld i regeringskans-

liet eller anstélld centralt g5y ett
politiskt parti eller, ifrdga g full-
maktig som Vvalts 5y riksdagen,

vara anstélld i Riksbanken,
vara ledamot eller suppleant i
styrelsen for ett kreditinstitut  eller
annat foretag gom Star under till-
syn av Finansinspektionen,  eller
inneha gnnan befattning eller

annat uppdrag som gor honom
olamplig fér uppdraget.
Fullméaktig  far inte heller ygra

underarig eller i konkurs eller ha

forvaltare enligt 11 kap. 7 § for-
aldrabalken.

Om fullméktig under mandat-
perioden tar saddan befattning eller

sédant uppdrag gom kan strida mot
bestammelserna i forsta  stycket
skall han anmala det till riksdagens
finansutskott.



34 Forfattningsforslag

Nuvarande lydelse

Forsta stycket géiller ocksd vice
riksbankschef.

Foreslagen lydelse

Forsta-tredje styckena géller ock-
sd vice riksbankschef.

Till fullmaktig far riksdagen inte
vélja den gom tidigare innehaft sa-
dant uppdrag.

408

Fullméktig och vice riksbankschef
far inte soka eller tg emot instruk-
tioner i penning- och valutapoli-
tiska fragor fran nagon myndighet,

heller fran regeringen, riksdagen
eller ndgot annat organ.

43 8

Fullmaktige  skall sammantrdada minst en 94Ng vyarannan vecka. Vid

sammantradena skall protokoll foras.

Fullmaktige ar beslutfora  nar
minst sex ledaméter &r narvarande.
Arenden ggom kréver ett skyndsamt
beslut far dock avgéras gy fem
ledamoter, om minst fyra 5, dem
ar ense om beslutet. Vid omrost-
ning skall varje ledamot ge sin
mening till k&nna. Ingen &ar dock
skyldig att rosta for mer an ett
forslag.

Fullméktige  ar beslutféra  nar
minst fem ledaméter &r nérvarande.
Vid omrostning skall varje ledamot
ge sin mening till kénna. Ingen &r
dock skyldig att rosta for mer an
ett forslag.

Om omréstning i vissa personalfrdgor finns bestammelser i 5 § lagen

RFS 19804

om beslutande organ i fragor om disciplinansvar  mm,

betréffande arbetstagare hos riksdagen och dess myndigheter och i 26 §

anstallningsférordningen 1965601.

488

Riksbanken &ar bokforingsskyldig
denna skyldighet
beddémning 5, bankens verksamhet.

Varje ar fore den 15 februari
skall fullméktige till riksdagen och
riksdagens  revisorer gyge redovis-
ning for det foregdende raken-
skapsaret samt forslag till disposi-
tion gy riksbankens vinst. Redo-
visningen  skall omfatta resultat-
rékning, balansrékning, forvalt-
ningsberattelse och en redogérelse
for valuta- och kreditpolitiken.

Senaste |ydelse 19911538.

PA ett satt som ger erforderlig

och det aligger banken att fullgéra

information ~ for g

Varje ar fore den 15 februari
skall fullméktige till riksdagen och
riksdagens revisorer gyge redovis-
ning for det foregdende raken-
skapsaret sgmt forslag till disposi-
tion 4y Riksbankens vinst. Redo-
visningen  skall omfatta resultat-
rékning, balansrékning, forvalt-
ningsberattelse och g redogorelse
for penning- och valutapolitiken.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

50 §

Riksbanken skall regelbundet for
riksdagens finansutskott offentligt
redovisa sin syn pd penning- och
valutapolitiken.
Riksbanken skall 16pande offentliggora statistiska uppgifter om valuta-
och kreditforhdllanden. Riksbanken skall dven offentliggéra beslut om
diskontoforandringar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995 savitt avser 4 § forsta stycket
forsta meningen och i ovrigt den 1 juli 1994.
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4  Forslag il

Lag om 4&ndring i lagen 19881387 om
statens  upplaning

Harigenom  foreskrivs att 1 och 2 8§ lagen 19881387 om Statens
uppladning skall ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Efter sarskilt bemyndigande gomy  Efter sérskilt bemyndigande gom
lamnas 5y riksdagen  for  ett lamnas 5, riksdagen  for et
budgetar i sander far regeringen  budgetdr i sander far regeringen ta
eller efter regeringens  bestam- upp l&n till staten for att
mande riksgaldskontoret  ta upp 1&n finansiera I6pande underskott

till staten for att
finansiera |6pande underskott
i statsbudgeten och andra utgifter

som grundar sig pa riksdagens
beslut,

2. tillhandahdlla  sddana krediter
och fullgéra sddana garantier gom
riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och i samrad

med riksbanken kopa ypp statslan,
samt

4. tillgodose riksbankens behov
av Valutareserv och gy statspapper
for marknadsoperationer.

i statsbudgeten och andra utgifter
som grundar sig pa riksdagens
beslut,

2. tillhandahdlla sddana krediter
och fullgéra sadana garantier
riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och i samréd
med Riksbanken kopa pp statslan,

4. tillgodose Riksbankens behov
av Valutareserv och gy statspapper
for marknadsoperationer oy, dessa
behov inte kan tillgodoses pa annat
satt, samt

tillgodose  statens behov gy
kortfristig  likviditet.

Regeringen far bemyndiga Riks-
galdskontoret att besluta g 1an till
staten for de andamal gom anges |
forsta stycket 1-3 och om rege-
ringen beslutar oy 1&n for de
andamdl gom anges | forsta stycket

far regeringen bemyndiga Riks-
galdskontoret att ta upp lanet.

Riksbanken skall betala ersatt-
ning for statens kostnader for upp-
laning enligt forsta stycket 4 gm
inte regeringen da sarskilda skal
foreligger bestammer annat.

som
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2.8

Lan som har tagits upp av staten enligt 1 § forvaltas av regeringen eller
efter regeringens bemyndigande av Riksgildskontoret.

Om staten tar upp ett lan for att
tillgodose Riksbankens behov av
statspapper for marknadsopera-
tioner far de lanade medlen inte
anvdndas pa annat sdtt dn till ater-
betalning av samma lan.

Om staten tar upp ett lan for att
tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv, giller vad som sagts
i andra stycket de medel som Riks-
banken tillfor staten i utbyte mot de
lanade medlen.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1994.

'Senaste lydelse 1989:246.
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1 Utredningsuppdraget

11 Bakgrund

Den svenska inflationstakten 5 under 1970- och 1980-talen hdg. Kring
1980 genomférdes flera devalveringar, och under ggpgre ar har kronan
utsatts for upprepade spekulativa attacker. For att forsvara vaxelkursen
tvingades  Riksbanken till drastiska om &n tempordara héjningar gy
rantenivdn. Den 19 november 1992 maste den fasta kronkursen Gverges.

Det finns flera orsaker till dessa fér Sverige ogynnsamma forhallanden.
Sarmolikt kan ingen atgard epsagm rdda bot p& dem alla, ytan insatser
behovs flera omraden. Ett sddant omr&de galler den penning- och
valutapolitiska  trovardigheten och darmed tilltron till mojligheterna  att
klara de ekonomisk-politiska malen.

Utredningens  uppgift &r att lamna forslag on mal och former for
Riksbankens verksamhet i syfte att skapa gp klar och &ndamalsenlig ram
fér penningpolitiken. Dérvid skall utredningen féresl& &ndringar gom
starker Riksbankens oberoende.

Det finns &ven andra skél att se 6ver Riksbankens stalining. Dels har
forutsattningarna  for penning- och valutapolitken  férandrats, dels har
utvecklingen inom den Europeiska gemenskapen EG tillsammans med
den svenska medlemsansokan aktualiserat o 6versyn g5y, konsekvenserna
for svensk del.

Under 1980-talet korn villkoren  for penningpolitiken att radikalt
omstdpas. Dessforinnan 5, kredit- och valutamarknadema i stor
utstrackning  reglerade.  Utlaningsvolymer, utldningens  fordelning  och
rantenivn styrdes p& administrativ  vag, och finansiella transaktioner &ver
landets grénser gy underkastade betydande restriktioner och kontroll.
Under de senast forflutna tio &ren avvecklades successivt dessa reglering-
ar och ersattes med styrmedel gom via marknaderna paverkar rantor och
valutakurser.  Det betydde att penning- och valutapolitiken kom att
bedrivas p& oreglerade finansiella marknader. Efter perioden 1976-1982,
d& kronan devalverades vid fem tillfallen, var Riksbankens huvuduppgift
att forsvara den fasta véxelkursen. Sedan 4y tvingades overge denna,
har Riksbanken angett prisstabilitet o sitt dverordnade mal.

1983 tillsattes  Statsskuldspolitiska ~ kommittén med uppgift att bl.a. ge
over den lagstiftning gom styr Riksbanken. Lagstiftningen gr 5y gammalt
datum och praglades fortfarande i vissa delar gy férhdllanden gom radde
p& 1800-talet.  Riksbankens stallning gom landets centralbank med ansvar
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for kredit- och valutapolitken —och denna verksamhets forhdllande till den
ekonomiska polittken i Ovrigt g inte tydligt reglerade i lagstiftningen.

Riksdagen beslutade &r 1987 gy en ny riksbankslag gsom ersattning for
den tidigare lagstiftningen det penning- och valutapolitiska —omradet.
Lagen tradde i kraft 1989. Med den pya lagen korn Riksbankens
sjalvstandighet  att stérkas i vissa avseenden. Bl.a avskaffades regeringens
ratt att utse ordférande i rikshanksfullmaktige; denne vélis py gy och
bland de sju fullméktige gom riksdagen utsett. Dessa sju utser 0cksd
riksbankschefen, yars mandatperiod har forlangts.

Statsskuldspolitiska ~ kommittén  gjorde e genomgang 4y Riksbankens
hela verksamhetsomrade. Eftersom detta skett s& nyligen, har Riks-
banksutredningen nojt sig med att belysa de delar 5, Riksbankens
verksamhet och organisation gom har betydelse for fullgbrandet 5y
utredningens uppdrag. For en mer heltdckande bakgrundsbeskrivning
hénvisas till  Statsskuldspolitiska kommitténs  slutbetdankande  SOU
198622.

12 Uppdraget

| detta avsnitt redogérs kortfattat for utredningens utgangspunkter mot
bakgrund gy de ursprungligen givna direktiven. De tillaggsdirektiv = gom
utfardades efter den svenska anstkan gy medlemskap i EG refereras
avslutningsvis.

Den nya riksbankslagen modemiserade den penningpolitiska  lagstift-
ningen och preciserade Riksbankens roll gom ansvarigt organ under
riksdagen for kredit- och valutapolitiken. Sedan Statsskuldspolitiska
kommittén avlamnat sitt betankande &r 1986 har emellertid flera viktiga
forandringar &gt rym. De inhemska kreditregleringama har helt gy-
vecklats, valutaregleringen har i huvudsak avskaffats och valutasam-
arbetet i Europa har utvecklats.

Den regleringspolitik ~ gom tilldmpades i borjan 5, 1980-talet férlorade
successivt  sin effektivitet. De omfattande budgetunderskotten ytsatte
kreditvasendet for stora pafrestningar, och bankerna kom att bara gp allt
storre bdrda som agare av statspapper. Regleringamas negativa effekter
p& kreditmarknadens  funktionsformaga  forstarktes salunda till folid gy
den offentliga sektorns finansieringsproblem. Nya kreditinstitut  utanfor
banksektorn minskade mojligheten att reglera kreditgivningen.

Valutakontrollen  hade tidigare gjort det mojligt att anvéanda reglerande
styrmedel pa& den inhemska kreditmarknaden. Aven valutaregleringen
forlorade dock gradvis i effektivitet. ~ Salunda strackte sig foretagens
interna betalningsstrommar  alltmer G&ver granserna. Dérmed blev det allt
svarare att i praktiken avskilia gp inhemsk kreditmarknad, gom kunde

styras med de regleringsinstrument som Stod till foérfogande. | och med
att huvuddelama 5, den aterstdende valutaregleringen avskaffades den 1
juli 1989 blev de svenska finansiella marknaderna i stort sett helt

integrerade med de internationella  marknaderna.
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Parallelit med den inhemska avregleringen gy kreditmarknaden  har
Sveriges utlandsberoende sdledes okat till folid gy fria kapitalrorelser och
okad finansiell integration med omvarlden. Mbjligheterna  att utnyttja
penningpolitiken for  allokeringspolitiska syften och for inhemsk
efterfragestyming  har till foljd harav kraftigt begransats.

| praktiken kom déarfor Riksbankens verksamhet att allt mper inriktas
att via den fasta vaxelkurspolitiken uppnd en lag inflationstakt
medelldng och I&ng sikt. Prisstabilitet  kvarstdr gom mal aven efter
6vergangen till rorlig véaxelkurs. Penning- och valutapolitiken har saledes
renodlats. | direktiven s&gs

Det finns starka skdl gom talar for att penning- och valutapolitiken
inte bor anvandas for Kkortsiktig —stabiliseringspolitik. Penning- och
valutapolitiken bor i stallet inriktas pa langsiktiga mal sasom
begransning gy inflationstakten  ocheller g fast valutakurs.

Med anknytning till EG samarbetar europeiska centralbanker inom det
Europeiska monetara systemet EMS. Riksbanken beslét den 17 maj
1991 att ensidigt knyta kronan till den europeiska valutaenheten g¢y.
Detta steg yar ett led i Sveriges narmande till EG och ett deltagande i den
Europeiska véxelkursmekanismen ERM inom EMS. Ecu-anknytningen
fick 6verges i november 1992, men avsikten &r att atergd till on fast
véxelkurs. Detta &r ocksd innebdrden 5y den svenska ansokan om
medlemskap i EG.

Inom EG finns dessutom planer en utveckling gy det monetéra
samarbetet. | Maastricht ingick stats- och regeringschefema den 9-10
december 1991 gp 6verenskommelse om att utveckla EG till g Europeisk
union EU med bla. gn ekonomisk och monetar union EMU.
Inneb6rden hérav &r att vaxelkursema mellan medlemslandernas valutor
oaterkalleligen skall |&sas och att det pa sikt skall inforas gp gemensam
valuta. Ansvaret fér penning- och valutapolitiken skall ligga hos gp
gemensam centralbank. En nérmare beskrivning 5, EMU-planema  och
foliderna darav for Sverige lamnas i departementspromemorian Ds
1992116  Ekonomisk och monetar union.

I EMU skall enligt overenskommelsen i Maastricht de nationella
centralbankerna ha gp oberoende stéllning. Riksbanken har redan fatt o
i formell mening er sjdlvstandig stélining i och med att den nya

riksbankslagen tratt i kraft. Genom den renodling gy bankens verksamhet
som &gt rym under det senaste artiondet har Riksbankens oberoende

dessutom oOkat i praktiken. Icke desto mindre aktualiserar planerna ett
svenskt medlemskap i EG frdgan o Vytterligare forandringar ar pa-
kallade.

Utredningens uppdrag &r att mot ovan redovisade bakgrund analyselja
Riksbankens stalining och lamna férslag om ma&l och former for dess
verksamhet i syfte att skapa gn klar och andamadlsenlig 5y for penning-
politiken.  En utgangspunkt for kommittén skall \4rq Riksbanken  skall
std under demokratisk kontroll och att riksdagen &ven fortséttningsvis
skall yara huvudman for Riksbanken. | direktiven framhalls vidare
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Syftet med den nuvarande penning- och valutapolitken ar att skapa
forutsattningar ~ for ett stabilt penningvarde. Genom att riksbankens
verksamhet koncentreras pa denna uppgift férbattras méjligheterna
for den ekonomiska polittken i dess helhet att uppnd andra mal,
sdsom full sysselséttning och hég ekonomisk tillvéxt.

| direktiven namns vidare den diskussion o centralbankers stillning och
andamal gom forts internationellt och i Sverige

| den internationella och inhemska diskussionen  har ocksa
betydelsen 5y centralbankens institutionella  stallning betonats nar det
galler mojligheterna gt uppnd de ekonomisk-politiska ~ malen.

Det finns starka skal att 6vervaga atgarder gom kan oka effektivite-

ten i antiinflationspolitiken. En sddan moéjlighet ar att ge riksbanken
ett lAmpligt utformat och valdefinierat mal for verksamhetens
inriktning.

Efter det att den svenska ansokan gy medlemskap i EG inlamnats,

utfardades tillaggsdirektiv il utredningen. | dessa sags att utredningens
uppdrag &ven skall omfatta férslag gom tillgodoser de krav ggm kan
komma att stallas penning- och valutapolitisk  lagstiftning  vid ett

svenskt medlemskap i EG. Det anges aven att det finns forhéllanden  gom
talar for att e s&dan andring 4y Riksbankens stallning &r motiverad ocksa
av andra ské@l an ett svenskt medlemskap i EG.

Utredningen  skall séledes lagga fram forslag gom ger Riksbanken ett
Okat oberoende. Detta kan emellertid uppnas olika satt. | direktiven
sags darfor att en allsidig analys 5y de teoretiska och empiriska aspekter-
na av en @ndring 4y Riksbankens stéllning skall géras.

Utredningen  skall ocksd ge éver reglerna for ansvarsfordelningen  inom
sédana narliggande omrdden gy berérs gy en andrad stilning  for
Riksbanken.

Efter det att utredningens direktiv utfardats har valutasarnarbetet i
Europa utsatts for pafrestningar. Storbritannien har tills vidare lamnat
ERM, ltalien har temporart lamnat samarbetet efter o devalvering 5y
liran, och de spanska och portugisiska valutorna har devalverats. ERM
utgér séledes inte langre samma garanti fér valutapolitisk — stabilitet som
tidigare.

Osakerheten oy den fortsatta utvecklingen gy valutasamarbetet har
darmed okat, i synnerhet gomy Maastricht-6verenskommelsen annu inte ar
ratificerad 5y samtliga medlemsléander. Bla. &r frdgan o, Danmarks
stéllning i EGEU beroende 4y en ny folkomréstning. Aven om det for
svensk del &nnu inte gér att dra nagra definitva slutsatser gy vad ett
svenskt medlemskap skulle innebara pé& det penning- och valutapolitiska
omradet, finns det andd sk&l att i det svenska forberedelsearbetet utgd
iffAn  EGs nuvarande inrikining pa att fullfdlia  dverenskommelsen.
Utredningen har valt att utforma sina foérslag med sikte pa nu radande
forhdllanden i Sverige men ocksd utiffdn  forutsattningen  aft inte
onddigtvis  forsvara eller fordroja en svensk anslutning till EGEU och
dar forekommande samarbete p& det monetira omradet.
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Overgangen till rorlig véaxelkurs i november 1992 var inte ett uttryck
for att penningpolitiken skulle fa ¢p ny inriktning. Utredningens
uppfattning  &r att denna nya situation inte &ndrar utredningens uppdrag.
De stallningstaganden  gom gors i betankandet ayser forhallandena vid
savél fast gom rorlig véaxelkurs.

Direktiven  till utredningen aterfinns i bilaga

13  Utredningens  arbete

Utredningen  inledde sitt arbete i mars 1991. Under ett forsta skede
inhdmtades uppgifter oy, centralbankers stallning i andra lander. Vidare
gjordes gn genomgdng 4y Riksbankens stallning i den nuvarande
lagstiftningen  och den historiska bakgrunden till denna. Det uppdrogs
ocksa experten Torsten Persson att sammanfatta resultaten 4, den
teoretiska och empiriska forskningen kring centralbankens stéllining i form
av en expertrapport, se bilaga 2.

| januari 1992 gays utredningen e parlamentarisk  sarmnansattning.
Varen &gnades fortsatt faktainsamling samt begynnande analysarbete.
Efter ett tvA dagars intematsamrnantrade i borjan 5y, september yt-
formades utredningens stallningstaganden under hdosten. (")vergéngentill
rorlig  vaxelkurs  har medfért  behov g, vissa kompletteringar och
omarbetningar,  vilket nagot fordrojt fardigstallandet 5, betdnkandet.

Vid ett symposium i maj 1992 presenterade professor Torsten Persson
huvuddragen i sin expertrapport. Tl symposiet inbjods ledaméter i
riksdagens  finansutskott, forskare, experter frin  myndigheter  och
ekonomijoumalister.

Utredningen har besokt centralbanken i Tyskland och finansdepartement
och centralbanker i Nederlanderna och Danmark. Syftet har varit att ta
del gy gjorda erfarenheter 4, centralbankemas stéllning i respektive land
och diskutera de krav pd forandringar i lagstiftningen gom aktualiseras gy,
planerna p& EMU. Flera besok pa EG-kommissionen har aven gjorts i
syfte att studera de krav gom Overenskommelsen i Maastricht staller
den nationella lagstiftningen  for centralbankema och utvecklingen i Ovrigt
mot en europeisk valutaunion.

Utredningen har inhamtat erfarenheter och synpunkter fran féretradare
frdn  Riksbanken, daribland riksbankschefen. Forhallandet mellan
penningpolitik och statsskuldspolitik har diskuterats med riksgalds-
direktoren.

Utvecklingen pa det penning- och valutapolitiska omradet inom EG och
konsekvenserna darav for Sverige har redovisats i den gygn namnda
departementspromemorian Ekonomisk  och monetar union  Utredningen
har darfér inte funnit anledning att for sin del narmare diskutera EMUs
alla aspekter, utan valt att koncentrera framstéllningen till de delar gy
utvecklingen inom EG ggom &ar gy relevans for penningpolitiken och
Riksbankens stéllning vid ett svenskt medlemskap.

Utredningen har samratt med Grundlagsutredningen  infor EG oy de
frAgor gom berér grundlagsférandringar. Utredningen  har &ven fort
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diskussioner med g finsk arbetsgrupp, gom haft uppdraget att kartlagga
de krav gom finsk centralbankslagstiftning stalls infor vid ett medlemskap
i EG.

Utredningen har haft sammanlagt 21 sammantraden. 17 5, dessa har
agt rym efter det att utredningen fatt ny sammansattning.

14 Beténkandets disposition

I kapitel Riksbankens organisation  och funktioner, klargors Riks-
bankens nuvarande stéllning och den historiska bakgrunden till denna.
Vidare presenteras Riksbankens  styrmedel, dvs. den teknik gom

Riksbanken anvéander for styrning 5y marknadsrantorna och detta systems
operativa egenskaper.

| kapitel Mal for Riksbanken, diskuteras malen fér den ekonomiska
politken och deras relation till ett Overgripande valfardsméal.  Sarskilt
berdrs forhdllandet mellan sysselsattning och inflation.  Vidare analyseras
relationen mellan slutiga mal, mellanliggande mal, indikatorer och
styrmedel i den ekonomiska politiken. Dérefter diskuteras fast vaxelkurs
som ett mellanliggande mal, samt penningpolitikens upplaggning  vid
rorlig vaxelkurs.

Kapitel Problem i stabiliseringspolitiken, behandlar ggngre tids
utveckling inom den makroekonomiska forskning gom har relevans for
utredningen.  Sarskilt uppmérksammas de trovardighets- och incitaments-
problem gom forsvdrar den ekonomiska politikens maluppfyllelse  och
I&ngsiktighet.  Dérefter analyseras mojligheten  att ge centralbanken et
starkt oberoende och ett prisstabilitetsmadl  gom ett satt att 6ka majligheten
att etablera gp trovardig Iaginflationspolitik.

| kapitel Svenska erfarenheter, diskuteras penning- och valutapoliti-
ken samt Riksbankens stallning under ndagra perioder 4, det senaste
&rhundradet. Séledes behandlas guldmyntfoten, prisstabiliseringspolitiken
under 1930-talet, Bretton Woods-systemet, de aterkommande devalvering-
arna | slutet gy 1970-talet och borjan 5, 1980-talet, avregleringen g,
kreditmarknaden  och avskaffandet 4, valutaregleringen under 1980-talet
samt slutligen erfarenheterna 5, den fasta véxelkurspolitiken under
perioden 1982-1992. Kapitlet gummeras Med ndgra slutsatser fr&n dessa
erfarenheter.

Kapitel Internationella erfarenheter,  gnger hur  centralbankens
stallning i 15 OECD-lander kan karaktariseras i ett antal dimensioner som
forekomsten 5, mél for centralbanken, centralbankens mandat och hur
bankens ledning &r organiserad och utsedd. Centralbankens stallning i
vissa sarskilt intressanta lander beskrivs namnare, och slutligen redogérs
for den empiriska forskningen kring sambandet mellan centralbankens
stéllning och den stabiliseringspolitiska maluppfyllelsen.

| kapitel Utvecklingen i EG, diskuteras inledningsvis utvecklingen gy
det valutapolitiska samarbetet inom EG, 6verenskommelsen i Maastricht
och valutaoron under hosten 1992. | de foljande avsnitten redogérs for
huvuddragen i 6verenskommelsen oy, att utveckla valutasamarbetet till en
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valutaunion med en gemensam centralbank och en gemensam valuta.
Avslutningsvis analyseras konsekvenserna for den svenska penning-
politiska lagstiftningen av ett svenskt deltagande i EMU.

Kapitel 8, Angrdnsande fragor, redovisar ridande forhillanden vad
avser penningpolitikens relation till tva angrdnsande omraden, némligen
statsskuldspolitiken och tillsynen &ver det finansiella systemet.

I kapitel 9, Overviganden och forslag, presenteras utredningens
slutsatser och forslag. Forst aterfinns dvergripande overvaganden ndr det
giller Riksbankens stdllning, och huvudinriktningen av utredningens
forslag anges. Direfter diskuteras och foreslas ett mal fér Riksbanken.
I nista avsnitt ldmnas forslag om hur Riksbankens ledning skall vara
utformad och utses. Direfter diskuteras var for sig penningpolitikens
forhallande till statsskuldspolitiken respektive den finansiella tillsynen.

Kapitel 10, Forfattningsforslag och specialmotivering, innehaller
utredningens forfattningsforslag med forfattningskommentarer.
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2 Riksbankens organisation och

funktioner

21 Stéllningen  som centralbank

Inledning

De stabiliseringspolitiska  malen inflationsbekdmpning  ocheller véxelkurs-
stabilitet aterspeglas inte nagot formellt satt i den , gallande lagen
19881385 om Sveriges riksbank, gom trédde i kraft den | januari 1989.
Statsskuldspolitiska ~ kommittén, arg betankande SOU 198622 Iag till
grund for den pyg riksbankslagen, farm att det inte yar lampligt att ge
Riksbanken ett uttryckligt ekonomisk-politiskt andamal.  Genom gp
andring i regeringsformen  slogs det daremot fast att Riksbanken har
ansvar for valuta- och kreditpolitiken. I prop. 198687143 framhall
departementschefen  dartill att penningpolitiken  skulle y5r5 i samklang
med statsmakternas ekonomiska politik. | rikshankslagen stadgas ocksa
att vid viktigare penningpolitiska  beslut samrad skall ske med regeringen
42 §. Ett fullstandigt oberoende fran regeringsmakten kan darfor inte
anses foreligga. Huvudinflytandet pa Riksbankens verksamhet emanerar
emellertid  formellt ~  liksom tidigare _  fr&n riksdagen genom att
fullméktige  utses gy riksdagen och genom att Riksbanken har rapporte-
ringsskyldighet  dit.

1988 ars riksbankslag innebar likval att bankens oberoende stérkts
ndgot. Detta har skett dels genom att ordforanden i riksbanksfullméktige
inte langre utses gy regeringen, dels genom  att riksbankschefens
mandatperiod ymera &r fem &r och inte gom tidigare tre &, samman-
fallande med riksdagens valperioder.

Graden gy sjalvstandighet for Riksbanken hénger naturligtvis  inte
enbart ggmman Med de formella bestdmmelserna uytan i minst lika hog
grad med den praxis ggm utbildas i penning- och valutapolitiken. Aven
i detta avseende har Riksbankens stélining starkts. Det galler exempelvis
vaxelkurspolitiken, dar det reella ansvaret numera Klart ligger
Riksbanken.

Historisk  aterblick

Riksbankens nuvarande réttsliga stdlining, organisation och arbetsupp-
gifter &terspeglar i flera avseenden Sveriges historia sedan 1600-talet.
Banken grundades &r 1668 och &r darmed varldens &ldsta centralbank.
Den foregicks 4y den s.k. Palmstruchska banken gom i sin tyr grundades
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ar 1657 och gom sedan &r 1664 befann sig under avveckling. Genom
1668 ars bankoordning rekonstruerades denna bank och blev i samband
darmed understélld riksdagen och benamndes Riksens standers bank. |
samband med standsriksdagens avskaffande &r 1866 Andrades namnet till
Sveriges riksbank.

Riksbanken har sdledes alltsedan tillkomsten varit understalld riks-
dagen. | 1809 &rs regeringsform  framhélls bankens sjilvstandighet
gentemot regeringsmakten.  Till skillnad frdn vad gom ar fallet i sa gott
som alla andra lander har Riksbanken harigenom g, speciell stillning i
konstitutionellt  hanseende. Fragan opy huvudmannaskapet for Riksbanken
har varit féremél for diskussion och Gvervaganden i olika sammanhang,
bla. i samband med tillkomsten 5, 1989 &rs riksbankslag. Det har
emellertid frdn flera hall uttalats att det kravs starka skal for att andra ett
forhdllande  gom bestétt i éver 300 &r och att Riksbanken darfor bor
behdlla sin stalining i konstitutionellt  hanseende. Aven j utredningens
direktiv  anges som en utgéngspunkt att Riksbanken skall st& under
demokratisk  kontroll och att riksdagen &ven fortsattningsvis  skall g
huvudman for Riksbanken.

Riksbankens verksamhet reglerades 5, 1668 &rs bankoordning och det
ar 1681 antagna bankoreglementet anda fram till &r 1830 d& den forsta
riksbankslagen tillkom. Lagen upptog bestammelser oy, Riksbankens
fonder, om sedellosningsskyldighet samt om Skyldighet att publicera
Riksbankens —ekonomiska resultat. Daremot innehdll lagen inte nagra
formella bestammelser , bankens verksamhet.

Under 1800-talet forekom stridigheter mellan riksdagen och Konungen
rorande inflytandet  gver Riksbanken. Resultatet blev ait Konungens
inflytande  stérktes, vilket kom till uttryck i 1897 &rs riksbankslag enligt
viken Konungen fick ratten att utse riksbanksfullmaktiges ordférande.
Lagen kom ocksd att innehdlla verksamhetsbestammelser fér Riksbanken
och bestammelser oy bankens styrelse och forvaltning. Konungens, dvs.
vid denna tid regeringens, ratt att utse ordférande i fullmaktige bevarades
i 1934 &rs riksbankslag, vilken narmast utgjorde en formell 6versyn 5y
1897 &rs lag, men avskaffades i den p, gallande riksbankslagen.

Riksbankens ensamratt att ge ut sedlar inférdes i regeringsformen s&
sent som &r 1904 gomy en flid gy 1897 &rs reform. Tidigare kunde &ven
sk. enskilda banker ge ut sedlar. Sedlarna utgjorde rantelésa fordringar
p& den utstallande banken och g darfor ep betydande inkomstkalla — for
dessa. | de enskilda bankerna g, agarna solidariskt ansvariga for alla
fordringar  p& banken. Privata banker i enskild form blev tildtna 1824,
och de forsta privatbankssedlarna utgavs 1831. Sedelutgivningen  blev
emellertid  inte lagreglerad forran  1846. Forst efter 1897 &rs reform
kunde Riksbanken f& op penningpolitisk  betydelse i nagorlunda modern
mening, eftersom ett monopol pa sedelutgivningsratten ¢ en forutsattning
for kontroll 4y de penningpolitiska ~ medlen. Motivet till att ge Riksbanken
ensamratt till sedelutgivning sammanfattades p& féljande satt 5y 1881 ars
bankkommitté
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Dessa enbankssystemets fordelar storre visshet o, sedelmyntets
inlésbarhet, storre  trygghet  for sedelemissionens  behodriga be-
gransning, storre fasthet och kraft i farliga tider, &ro S& stora,
sammanhénga s& niara med myntrepresentativets  sjeliva begrepp och
art samt aro for dess gagnelighet eller vadlighet sa véasentligt
bestammande, att komitén ytan meningsskiljaktighet  funnit sig béra
uppstélla organiserandet af g enda sedelutgifvande bank sdsom mal
for det svenska bankvésendets utveckling.

Bestammelsen om sedelutgivningsrétten  har inte &andrats sedan dess
annat an sprékligt och néagra vytterligare motiv har inte heller genare
angivits. Bakgrunden till bestammelsen ar alltsd att férhindra att andra
banker ger ut sedlar, vilket skulle kunna skada tilltron till penningvardet
och betalningssystemets stabilitet. Det bdr pdminnas gm att under tiden
frin 1668 till 1898 hade Riksbanken gom sitt framsta &liggande

att bibehdlla det inlandska myntet vid dess ratta och skéliga valér
samt hindra och foérekomma frammande myntsorters  obilliga och
egenmaktiga stegrande.

Riksbankens ensamratt att ge ut sedlar och mynt &r reglerad i 9 kap.
13 § regeringsformen.  Paragrafen lyder Endast riksbanken har ratt att
ge ut sedlar och mynt. Bestammelser om penning- och betalningsvasendet
meddelas i 6vrigt genom lag. Trots Riksbankens sedelutgivningsmonopol
utbvar sdledes riksdagen den yttersta makten over penning- och be-
talningsvasendet genom vanlig lag, bl.a. genom att riksdagen bestammer
om lagligt betalningsmedel. Denna frdga &r sdledes inte delegerad till
Riksbanken.

Nuvarande status

1988 &rs rikshankslag innebdr gy omfattande férandringar i forhallande
till 1897 &rs lag an den formella och redaktionella Gversyn gom gjordes
ar 1934. | frAga o Riksbankens stillning kvarstdr emellertid  de
institutionella  huvuddragen. Riksbanken &r en statlig institution direkt
understalld riksdagen, som ensam beslutar oy samtliga bestammelser gom
ror Riksbanken och gnggm har direktivratt  dver banken. | statsbudgeten
finns sdledes inte nigon anslagspost fér Riksbanken. Kostnaderna tacks
av Riksbankens egna inkomster, vilka bl.a. harrdr frén sedelutgivningen.
Fore utgdngen 5, december manad varie &r skall fullmaktige i Riks-
banken faststélla o, budget for det foljande rakenskapsaret. Denna skall
sedan tillstallas  finansutskottet och riksdagens revisorer fér granskning
47  § riksbankslagen.

Riksbankens stéllning gsom ett riksdagens verk har gom redan namnts
i viss man forstarkts genom 1988 ars lag, enligt viken regeringen
frAntagits  ratten att uytse ordférande i riksbanksfullméaktige. Enligt
riksbankslagens 31 § gy hanvisar till 9 kap. 12 § regeringsformen &r det
numera riksdagen gom utser sju ledamoter i riksbanksfullméktige, vilka
i sin tur utser den &ttonde gom ocksd skall ygrg riksbankschef.  Fullmakti-
ge utser inom sig ordférande, gom dock inte kan g riksbankschefen,

och funktioner
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och denne far inte heller delta i valet 5y ordférande. Ovriga pestammel-
ser om bankens organisation aterfinns i 32-39 §§ riksbankslagen. Av 32 §
framgar att riksbankschefens tjanst, vid forhinder for denne, utévas ay en
vice riksbankschef. Riksbankschefen kan ocksad delegera vissa gy sina
uppgifter till vice riksbankschef. Inom banken far finnas hogst tva vice
riksbankschefer.  Det &r fullméktige gom utser dessa och bestammer i
vilken inbérdes ordning de skall intrada gomy suppleant for riksbanksche-
fen i fullméktige 8 kap. 6 § 2 st. riksdagsordningen.

33 § anger Vvalbarhets- och beharighetsvillkoren  for ledamot i fullmakti-
ge och vice riksbankschef.  Salunda stadgas att dessa inte far yarg
omyndiga eller forsatta i konkurs. Inte heller kan statsrdad komma i fraga
som fullméktig eller vice riksbankschef. Vidare ar ledamot eller suppleant
i kreditinstituts ~ styrelse diskvalificerade, eftersom kreditinstitut i hég grad
berors gy atgérder gom Riksbanken kan vidta for att paverka kredit-
marknaden.

Fullmaktige skall sammantrada minst gn 9a&ng varannan Vecka och
darvid fatta alla viktiga penningpolitiska och administrativa  beslut i
banken. For att fullméktige skall ygrg beslutféra kravs att minst gex
ledamoéter ar narvarande 43 8. Arenden som kréver ett skyndsamt beslut
far dock avgéras zy fem ledamoter om minst fyra ay dem &r ense om
beslutet. 41 § innehaller gp upprakning gy arenden gom skall avgéras gy
fullméktige.  Andra &renden avgors gy riksbankschefen eller ay annan
tiansteman enligt vad gom anges | Riksbankens arbetsordning eller i
sarskilda beslut.

Genom de p redovisade bestammelserna har regeringen formellt
frantagits allt inflytande &ver vilka personer som Skall styra och i Gvrigt
arbeta i banken. Da riksbankschefens mandatperiod férlangts fran tre till
fem &r och denne pymera Valis gy fullméktige och inte direkt gy
riksdagen kan ocksd sagas att Riksbankens stallning gentemot riksdagen
starkts. Ovriga ledaméter i fullmaktige valjs dock liksom tidigare for tre
ar, sammanfallande med riksdagens mandatperioder 8 kap. 6 § 1 st
riksdagsordningen.

Enligt 49 § riksbankslagen beslutar riksdagen oy, ansvarsfrinet for
riksbanksfullméktige i fraga om forvaltningen 5y Riksbanken. Av 9 kap.
12 § 4 st regeringsformen framgdr att en fullmaktig omedelbart skiljs
frdn uppdraget om ansvarsfrinet inte beviljas. Frdgan under vilka
forutsattningar  riksdagen kan vagra ansvarsfrihet har inte kommenterats
i motivuttalanden. Inte heller finns nagon konstitutionell praxis till
ledning for hur regeln skall tolkas. Utgdngspunkten bor darfor ygra att
regeln ges det innehdll gom avsags vid dess tillkomst. Detta innebar att
ansvarsfrinet  enligt nuvarande bestdmmelser kan vagras endast gy det
finns skal att fora talan gm ekonomiskt gnsyar mot en fullmaktig eller g
denne bor atalas for brottsligt forfarande i samband med sitt uppdrag i
Riksbanken. Det saknas sélunda stéd for att végra ansvarsfrihet pa grund
av att en fullmaktig  foretratt o politk gom avviker frén eller till och med
star i direkt motséattning till vad riksdagen férutsatt.

Reglerna om ansvarsfrinet omfattar &ven riksbankschefen. Denne kan
emellertid  darutéver, liksom ordféranden i fullméktige, néar gom helst
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skiljas frdn sitt uppdrag genom beslut gy de fullméktige gom valts gy
riksdagen.

| friga om Riksbankens normgivningskompetens  gallde tidigare enligt
8 kap. Il §regeringsformen att riksdagen kunde bemyndiga forvaltnings-
myndighet under riksdagen att meddela foreskrifter i visst amne endast
i sddana fall d& riksdagen bemyndigat regeringen att meddela féreskrifter
i amnet. Detta g, anledningen till att det dd i 9 kap. 13 § regerings-
formen stadgades att endast Riksbanken har ratt att ge ut sedlar och mynt
och att bestamma utfommingen 5y dessa. Genom &ndring i 8 kap. 14 §
regeringsformen  har riksdagen fr.0.m. den | januari 1992 mojlighet att
direkt Riksbanken uppdra att meddela foreskrifter  enligt 9 kap.
regeringsformen.  Som g folid hérav andrades samtidigt 9 kap. 13 §
genom att bestammelsen 5, Riksbankens exklusiva ratt att bestamma
utfommingen av sedlar och mynt togs bort, eftersom denna da blev
overflodig.  Vidare &ndrades 8 kap. 13 § regeringsformen sa att regering-
en till myndighet under riksdagen kan overldta norrngivningsmakt  gom
regeringen har enligt den paragrafen. Denna &andring jamte &ndringen i
8 kap. 14 § regeringsformen innebar att det inte langre farms nagot behov
av bestammelsen i 8 kap. I § gy delegation frdn riksdagen il
forvaltningsmyndighet under riksdagen, varfor denna bestammelse togs
bort.

Andamdl  och uppgifter

Vid utformandet 5, 1988 ars lag ygr inriktningen it s& langt majligt
renodla Riksbankens verksamhet till typiska centralbanksuppgifter. Den
viktigaste bland dessa &r att ansvara fOr penning- och valutapolitiken.
N&got mal fér Riksbankens penning- och valutapolitik anges inte i 1988
ars lag, lika litet gomy i dess foéregangare. Att Riksbanken faktiskt verkar
inom detta omréde slogs emellertid fast genom ett tillagg ftill 9 kap. 12 §
regeringsformen. | riksbankslagens  andamalsbestimmelse 4 § har
intagits e, hanvisning till regeringsformen i detta avseende. Harutover
anges andamélet for Riksbankens verksamhet gra att frimja et sakert
och effektivt betalningsvéasende. | lagen anges ocksa relativt tydligt vilka
medel Riksbanken f&r anvanda i sin verksamhet. 1988 &rs lag innebar i
praktiken inte ndgon avgdrande &ndring gy vad gom sedan ldnge gallt
aven utan uttrycklig  foreskrift i lag, ndgot gom ocksd uttalades i
forarbetena till bestammelsen se prop. 1986872143. Departements-
chefen ansdg det dock 4y, sé&val sakliga gom formella skal lampligt ait
Riksbankens ansvarsomrade uttryckligen anges | lagen, bla. for at
understryka  Riksbankens roll gom centralbank. Han anférde i fradgan
foljande

Ett krav p& det andamdl gom anges | riksbankslagen &r att det skall
vara besténdigt och st sig under mycket l&ng tid ytan att avsteg gors
S& spart pafrestningar p& ekonomin uppkommer. Detta betyder att
mélet knappast boér bygga pa speciella yttre  samhéllsekonomiska
forutsattningar  fast eller flytande vaxelkurs, reglerade eller fria
kapitalrorelser eller pad att speciella instrument anvands marknads-
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operationer eller kreditreglering och heller inte \5rg knutet till viss
penningmangdstillvaxt eller kreditvolym.

Det ar heller inte praktiskt att sd langt i precisering g4y dndamal
for riksbanken att man i lag laser vilken typ gy ekonomisk politik
eller penningpolitk  gom skall foras i landet. Det bor sjalvfallet
ankomma pa politiskt ansvariga organ och riksbanken att tréffa de val
och goéra de avvagningar i dessa avseenden ggom &ar nodvandiga.
Méalen fér den ekonomiska politiken liksom de medel go anvands
for att uppnd dessa mal kan sjalvfallet skifta @Gver tiden. Nagot
ekonomisk-politiskt ~ mal bor darfor inte ingd i andamalsbestamningen.
Inte heller framstdr det gop meningsfullt it allmént ange att
riksbanken genom sina atgarder skall framja en gynnsam €konomisk
utveckling. Det maste gnses vara Sidlvklart —att riksbanken o
statsinstitution  skall ha gn s&dan inriktning gy sin verksamhet.

En &ndamalsformulering  bér mot denna bakgrund n&rmast yara en
overgripande  Verksamhetsbeskrivning och kunna innehdlla ett
uttalande gy att riksbanken skall féra kredit- och valutapolitik.
Darmed har riksbankens viktigaste uppgifter preciserats nagot i
forhéllande till ett stadgande om att riksbanken ar centralbank.
Vidare bor séarskilt kunna tillfogas riksbankens traditionella @ndamal
att ansvara for ett sdkert och effektivt betalningsvésen.

Mina Overvaganden leder sdledes fram till att andamalet for
riksbanken bor kunna gnges s& att riksbanken skall fora kredit- och
valutapolitk  samt ansvara fOr ett sékert och effektivt betalningsvasen.
En sadan formulering innehdller inte ndgot sakligt ekonomisk-
politiskt ~ andamdl. | stallet &r utgdngspunkten gait riksbankens
penningpolitk  utformas s& att den &r i samklang med den ekonomis-
ka politik gom statsmakterna beslutar gm.

Ur den salunda beskrivna &ndamalsbestannnelsen kan harledas ett antal
uppgifter fér Riksbanken. Dessa framgar narmare gy bestammelserna i
5-30 88. Uppgifter att hénféra till betalningsvésendet anges | 5-8 88. |
5 8§ hanvisas till 9 kap. 13 § regeringsformen gy innehdller  den
konstitutiva  bestammelsen i frdga oy Riksbankens ratt att ge ut sedlar
och mynt. 6 och 8 88 upptar bestammelser 5, sedel- och myntut-
givningen. Det kan anmarkas att ndgra ytterligare forfattningsbestammel-
ser harom inte finns sedan lagen 1970 1028 ¢y rikets mynt upphavdes
i samband med riksbankslagens ikrafttrddande. | 7 § sl&s slutligen fast att
Riksbanken har till uppgift att syara for landets forsérining med sedlar
och mynt. Som ett yttersta led i uppgiften att ansvarg for landets
betalningsvasen har Riksbanken givits ratt att upptrada gom lender of
last resort 18 § gt 2.

Riksbankens uppgifter och befogenheter med anknytning till penning-
politken  framgér 5y 9-22 88. | 9§ anges Riksbankens odvergripande
uppgift att vara ett Overvakande och styrande organ inom penning-
politiken. ~ Som yan framgétt har det emellertid alltid férutsatts att
Riksbankens penningpolitk  samordnas inom amen for den 4y regeringen
férda politiken, vilket motiveras med att det &r regeringen gom har det
Overgripande ansvaret for den ekonomiska politiken. | 1988 ars riks-
bankslag har samrddskravet kommit till direkt uttryck i lagtexten. | lagens
42 § stadgas att Riksbanken skall samrdda med det statsrdd regeringen,
bestammer, innan banken fattar beslut gy stérre penningpolitisk  vikt. Om

SOu

199320



SOU 199320 Riksbankens organisation

emellertid samrdd inte kan komma till stdnd och det finns synnerliga skél
far Riksbanken besluta ytan samr&d. Bestammelsen om samrdd &ar en
kodifiering 5 tidigare géallande praxis. Sarnrddsforfarandet innebar inte
nagot gemensamt beslutsfattande. Det &r Rikshanken gop, fattar besluten
och regeringen har inte ndgon vetoréatt Nagon sarnradsskyldighet i den
andra riktningen  féreligger inte, &ven o detta i praktiken ofta sker i
frAgor gom berér penningpolitiken.

Bankens penningpolitiska uppgifter  delas upp i valutapolitiska  och
kreditpolitiska. Enligt 10 § skall Riksbanken bestamma det system som
skall gélla for att faststdlla kronans varde i forhdllande till utlandska
valutor sgmt bestimma gy tilldmpningen 5, detta system. Beslut enligt
10 § skall fattas 5y riksbanksfullméktige 41 § forsta stycket 3. Som
regel har frAgor 5, denna gart sddan penningpolitisk  vikt att samrad skall
ske med regeringen enligt vad ggy foreskrivs i 42

Nar det emellertid &r frdga oy Overenskommelse rérande valutasystem
med gnnan stat eller med mellanfolklig — organisation, folier 5y 10 kap. 1 §
regeringsformen  att det &r regeringen gom ingér ett s&dant avtal. Om gp
sddan 6verenskommelse forutsétter att lag andras eller upphavs eller att
ny lag stiftas eller i 6vrigt galler ett amne i vilket riksdagen skall besluta,
méste riksdagen godkanna &verenskommelsen. Detta galler ocks& om
Overenskommelsen &r gy storre vikt jfr 10 kap. 2 § regeringsformen.

Enligt Il § ankommer det pad Riksbanken att i valutapolitiskt — syfte halla
tilgdngar i utlindsk valuta, utlandska fordringar  och guld. Dessa
tilgngar &r sddana gom brukar héanforas till valutareserven. Det &r allts&
Riksbanken gom &ger och forvaltar denna, vilket f&r sagasyara en typisk
centralbanksuppagift. Vissa 5y Riksbankens  befogenheter gom ror
forvaltningen 5y, valutareserven anges | 12 | valutapolitiskt ~ syfte far
Riksbanken salunda kopa, silja och formedla utlandsk valuta, statspapper,
andra latt omsattningsbara  skuldebrev i utlandsk valuta och guld samt
rattigheter och skyldigheter gom anknyter till sadana tillgdngar. Denna
formulering  ar enligt forarbetena avsedd att tacka alla de slag gy
tillgdngar gom kan bli aktuella for agt forvaltningen 5y valutareserven
skall kunna ske rationellt och med beaktande 5, kraven p& sakerhet,
likviditet och avkastning.

| valutapolitiskt ~ syfte far Riksbanken ocksa ta upp utléndsk kredit och
kredit i utlandsk valuta, bevilja kredit till gpnan centralbank och till
internationella  valutafonden samt bevilia kredit inom ygmen for verksam-
heten i Banken for internationell betalningsutjamning BIS. Efter
riksdagens medgivande far Riksbanken &ven bevilja kredit till andra
internationella  finansorgan gom Sverige &r medlem i och sluta avtal g
langsiktiga internationella  1&nedtaganden samt av egna medel ftillskjuta

insatskapital i sddana internationella finansorgan. Dessa befogenheter
framgér 4, 13 § och anger indirekt Riksbankens roll i det internationella
finansiella  samarbetet. Enligt 14 § ankommer det Riksbanken att

fullgéra de skyldigheter ggy, folier gy Sveriges deltagande i Intemationel-

valutafonden.  Ytterligare uppgifter pa det internationella valutapolitiska
omradet framgdr 5, 16 Som exempel pa andra uppgifter for Riks-
banken p& det valutapolitiska  omrdet kan namnas att auktorisera
valutahandlare 22 b 8.
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Riksbankens uppgifter och befogenheter det kreditpolitiska  omradet
regleras i 18-22 88. 18 § ger uttryck  for Riksbankens uppgift gom
bankernas bank. Enligt paragrafen far Riksbanken p& penningpolitiskt
motiverade villkor bevilja kredit till och ta emot inlaning fran bankinstitut
samt medverka i betalningsutjamning. Det senare avser den s.k.
riksbanksclearingen,  gom innebar o, daglig reglering 4y, fordringar och
skulder mellan bankerna, postgirot och staten. Paragrafens andra stycke
upptar en extraordinar mgjlighet till kreditgivning  till foretag gom star
under tillsyn gy finansinspektionen.  Det &r frdga om Riksbankens uppgift
som lender of last resort. Som exempel nar sddan kreditgivning  kan
bli aktuell namndes i forarbetena det fall att konkurs hotar ett bankinstitut
eller annat finansiellt foretag och detta enligt Riksbankens beddémning
medfor att fortroendet for landets kredit- och betalningssystem riskerar
att allvarligt undergrévas.

19 § reglerar Riksbankens befogenheter att paverka kreditmarknaden
genom Mmarknadsoperationer. Banken far sdlunda i syfte att paverka
kreditmarknaden  kdpa, sdlja och formedla svenska statspapper, andra latt
omsattningsbara  skuldebrev  sagmt rattigheter och skyldigheter  gom
anknyter till s&dana tillgdngar och _ o det finns sarskilda skal ge ut
egna skuldebrev med kort I6ptid. De forstnamnda atgarderna mojliggor
for Riksbanken att inom ygmen for bankens marknadsoperationer —utféra
finansiella  transaktioner  gom &terképs- och bytesavtal repa resp.
swap samt termins- och optionsaffarer.  Mgjligheten  att ge ut egna
skuldebrev med kort l6ptid &r enligt forarbetena avsedd att utnyttjas for
att minska likviditeten = p& marknaden tex, i en Situation dar lampliga
statspapper inte finns i tillrécklig omfattning fér nédvéndiga operationer.

Riksbankens befogenhet ait uppstélla kassakrav framgar g, 20 Fore
ikrafttradandet 5, 1988 é&rs rikshankslag &terfanns bestimmelserna gm
kassakrav i lagen 1974922 om kreditpolitiska medel. Genom sarskiljan-
det frdn Gvriga kreditpolitiska ~ medel enligt den lagen kom kassakrav att
jamstdllas  med de traditionella  centralbanksinstrumenten, som utgors
framst 5, marknadsoperationer. Till skillnad frén tidigare fattas enligt
riksbankslagen  beslut oy kassakrav i varje enskilt fall gom ett for-
valtningsbeslut.

Av 22 § framgdr att Riksbanken kan begédra in uppgifter fr&n kredit-
institut eller annat foretag gom Stdr under Finansinspektionens tillsyn om
banken gnser att uppgifterna  ar nodvandiga for att folia utvecklingen
valuta- och kreditmarknadema  eller for att 6vervaka betalningssystemets
stabilitet. Vidare &r den gom har utfort op valutatransaktion  skyldig att till
Riksbanken lamna de uppgifter och for banken visa upp de handlingar
betraffande  transaktionen  gom behdvs for betalningsbalansstatistiken.
Denna uppgiftsskyldighet  5yser &ven den for ygrs rékning transaktionen
utforts.  Om  uppgiftsskyldigheten inte fullgérs far Riksbanken forelagga
vite. Underlatenhet att fullgéra uppgiftsskyldigheten har ocksa straff-
belagts genom &ndring i 53

Genom beslut den 16 december 1992 har riksdagen antagit regeringens
prop. 199293 126 oy valuta- och kreditreglering.  Detta innebar att lagen
1974922 om kreditpolitiska ~ medel och lagen 1990749 om Vvalutareg-
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lering fr&n den | januari 1993 har ersatts med gn ny lag 19921602 om
valuta- och kreditreglering med i huvudsak samma innehdll gom lagen om
valutareglering  men med kompletterande  bestdmmelser oy att Vvissa
kreditregleringsinstrument far anvandas da valutaregleringen &r i kraft.
Dessa kreditregleringsinstrument foreslds ygra | huvudsak desamma gom
i lagen om kreditpolitiska medel, dvs. utldningsreglering, emissions-
kontroll, rantereglering och placeringskrav.

Riksbanken har ocksd vissa ©Ovriga uppgifter gom inte direkt kan
hanforas till det kredit- och valutapolitiska omradet. Dessa framgar gy
23-30 88 riksbankslagen.

23 § ger uttryck for Riksbankens roll gom statens bank. Enligt
paragrafen skall Riksbanken ta emot betalningar till och géra utbe-
talningar for staten myndigheter och affarsverk. Vidare far Riksbanken
bevilja staten kontokredit for att tdcka kortfristiga medelsbehov. Denna
mojlighet  inférdes  gepnom 1988 &rs riksbankslag. Enligt 41 § forsta
stycket 9 aligger det riksbanksfullmaktige att besluta vilka villkor gom
skall galla for skuld eller tillgdng pé& sadant konto. | forarbetena sags att
kontokrediten bor I6pa med penningmarknadsranta  for att inte staten skall
ha ett ekonomiskt motiv gt utnyttja krediten.

Som ett led i sin verksamhet far Riksbanken enligt 24 § forvarva
agarandelar i foretag gom driver verksamhet med anknytning till bankens
verksamhet. Vidare far Riksbanken genom dotterbolag eller i ggen regi
driva olika slag gy, verksamhet, framst industriell sddan, gom har néra
samband med centralbanksverksamheten 25 §. Den verksamhet gom
sélunda far drivas beskrivs i paragrafen som tryckerirorelse, papperstill-
verkning och tillverkning 5, sedlar samt tillverkning av mynt, medaljer
och liknande féremal.

I 26 8 anges den egendom gom Riksbanken har ratt att forvarva,
namligen fastigheter och inventarier, avsedda for sddan verksamhet g¢om
banken driver eller har del Om det behévs for att skydda gp fordran far
banken dock foérvarva vilket slag gy egendom gom helst, men egendomen
maste da avyttras sl snart det ar lampligt och senast nar det kan ske ytan
forlust.

Genom 1988 é&rs riksbankslag inférdes ocks& g mdéjlighet for Riks-
banken att mot betalning utféra tjanster, framst servicetjanster med
anknytning till centralbanksverksamheten 27 §. Det &r framfor allt fraga
om tianster gom har samband med sedelférsériningen  qen &dven vissa
andra tjanster, sdsom uthyrning g ledig datorkapacitet.

28 § reglerar Riksbankens ratt att medge ackord samt besluta om
avskrivning,  nedséttning eller eftergift 5y fordran ggy banken har. De
beslut gsom kan fattas med stéd gy bestimmelsen skall foregds ay en
provning i det enskilda fallet.

29 § upptar bestammelser o, Riksbankens forslagsratt i fragor till
regeringen eller riksdagen. Slutligen anges | 30 § att Riksbankens
verksamhet skall planeras och genomféras med beaktande gy de krav gom
totalférsvaret  staller. Av paragrafen framgar ocksd Riksbankens uppgift
att svara for beredskapsplanldggningen  pa bank- och betalningsvisendets
omrade.
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| riksbankslagens  finns ocksd vissa bestammelser o, &rendenas
handlaggning 41-46 8§88, budget, redovisning och vinstdisposition 47-
49 88 sgmt avslutande bestammelser vilka tar upp fragor rérande
statistik, ~ avgifter, straff, sekretess i Riksbankens verksamhet ggmt
Overklagande 5y riksbankens beslut 50-56 §8.

Enligt 48 8 skall fullméktige varje ar avge redovisning till riksdagen
och riksdagens revisorer for det foregdende rakenskapséret. Riksdagens
revisorer  granskar  redovisningen. Vid  bokslutsgranskningen sker
avstamning med andra aktorer, tex. i frdga om valutareserven. Gransk-
ningen utmynnar i ett uttalande och gp rekommendation till riksdagen i
frdgan om ansvarsfrinet for ledaméterna i fullmaktige. Det kan ocks&
namnas att avdelningen for internrevision pa Riksbanken varje ar lamnar
forslag till revisionsplan, gom granskas gy riksdagens revisorer, innan
den faststélls g, fullmaktige i Riksbanken.

22 Styrmedel

Inledning

| foregdende avsnitt redovisades Riksbankslagens bestammelser. Av
sarskilt intresse for utredningens arbete &r hur dessa regler paverkar
Riksbankens arbete pa& det penningpolitiska omradet.  Syftet med
foreliggande avsnitt &r att mer | detalj redogéra for hur Riksbanken i
praktiken anvénder de penning- och valutapolitiska styrmedel gom lagen
staller till férfogande.

Som styrmedel i ekonomisk bemarkelse raknas storheter @ver vilka de
ekonomisk-politiskt ansvariga har direkt kontroll, dvs. ygrg varden kan

bestammas med hjalp 5, operativa beslut. | Riksbankens fall hamnar
omfattningen 5, kop och forsélining 4y inhemska vérdepapper och
valutor, liksom villkoren  for bankernas in- och upplaning i denna
kategori.

Styrmedlen anvands for att uppnd vissa mal gom har direkt betydelse
for medborgarnas vélfard. Dessa mal och deras relation till styrmedlen
diskuteras i nasta kapitel.

Tekniken  for styrning 5, marknadsrantoma

Riksbankens rantestyming &r inriktad met de allra kortaste rantorna, i
forsta hand den s.k. dagslénerantan for 1&n mellan banker fran op, dag till
nasta. Grunden for detta system ar kontrollen  gver likviditeten i
banksystemet _ utbudet péd reservmedel _ och de réntevillkor till vilka
Riksbanken erbjuder bankerna att l&na (eserver respektive deponera
Overskottsreserver.

Riksbankens rantestyming sker sedan ett flertal &r med hjalp av den
s.K. rantetrappan; ge figur 2.1. Réntetrappan anger Villkoren  for
bankernas inl&ning respektive upplaning i Riksbanken i relation till deras
nettostallning  gentemot Riksbanken. Tekniskt sett finns det ep rantetrappa
definierad for varje enskild bank och upplaningsratten per steg &r
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relaterad till bankens kapitalstyrka. Fran penningpolitisk  synpunkt &r det
dock endast den aggregerade rantetrappan _ dar varje trappsteg
motsvarar in- eller utldning pa cg 4,5 miljarder kronor _ gom &r relevant.

Figur 2.1. Riksbankens rantetrappa

Marginolronia z

) I
14 Bankern.as

uppléningsbehov -Ir
13 E

12 g

H

Inléning 9] Upploning i Riksbanken

Anm. Trappans exakta utformning har varierat 6ver tiden. For de resonemangsom
fors har ar dock detaljer avseendesteghdjd och stegdjup ovasentliga.

Réntetrappan kan i ekonomiska termer tolkas gom en utbudsfunktion
for lanade reserver, 1dn gom Stracker sig frAn den gng dagen fill nasta. De
procentsatser som finns angivna for stegen i réntetrappan kan uppfattas
som en meny av Mojliga rantor. Genom att kontrollera  bankernas
uppléningsbehov  efterfrdgan ldnade (eserver . kan Riksbanken
forflytta  bankerna i rantetrappan och dérmed féréandra deras marginella
finansieringskostnad,  den s.k. marginalréantan.

For att beskriva hur denna styrning gy reservmarknaden gar till ar det
lampligt  att utgd frdn ep forenklad version gy Riksbankens balansrakning

Forenklad balansrakning for Riksbanken

Tillgangar Skulder

Valutareserv VR Sedlar S
Inhemskaobligationer O Kassakravsmedel KK
Lan till banker via aterkopsavtal LA Riksgéaldskontoretskonto  RG

Lan till banker via rantetrappan LT

Med de gyan inférda beteckningarna kan Riksbankens balansréknings-
restriktion  skrivas

1 VR+O+LA+LTS+KK+RG.
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Vansterledet  gnger utbudet gy reserver, Vilket alltsd harror  fran
valutareserven och Riksbankens tillgdngar i inhemsk valuta. Efterfragan
PA reserver bestdr i allmanhetens sedelinnehav, bankemas kassakrav samt
Riksgaldskontorets  konto i Riksbanken. Detta konto behdver inte alltid
ha ett positivt saldo, men har har for enkelhets skull férts upp
skuldsidan.  Riksbankens verkliga balansrékning innehdller gtt flertal
andra poster, Vvilkka dock hér har utelamnats, da de saknar betydelse fran
penningpolitisk  synpunkt.

Den intressanta posten &r l&n via rantetrappan LT. Om LT léses yt
ur 1 erhdlles

2 LTS+KK+RG-VR+O+LA.

Detta uttryck sager att bankernas behov gy, uppldning via rantetrappan
bestams 4y skillnaden mellan den totala efterfrdgan p& regerver Och den
mangd reserver som finns tillgénglig vid sidan gy rantetrappan.

Antag att marginalréntan i trappan sedan nagon tid varit 12 procent.
Med den rantetrappa som Visas i figur 2.1 forutsatter detta att Riksbanken
anpassar sin balansrakning sa att bankerna har ett upplaningsbehov
mellan O och 4,5 miljarder kronor. Antag vidare att Riksbanken beslutar
att sédnka marginalrantan  till 11,5 procent. FOr att astadkomma detta
méste Riksbanken gg'till att minska bankernas uppl&ningsbehov i trappan,
dvs. oka det dvriga utbudet zy reserver.

Detta sker vanligen genom att Riksbanken annonserar ett nytt och
storre erbjudande till bankerna att 1dna regerver Via aterkdpsavtal LA.
Dessa avtal, i vardagligt tal kallade repor frén eng. repurchase
agreements eller repos, ar Riksbankens viktigaste styrmedel. De kan
betraktas gom l&n mot sakerhet eller, likvardigt, gom att Rikshanken
koper vérdepapper noterade i kronor 5, bankerna och samtidigt ingar
avtal att sélja tillbaka dessa vid g forutbestamd tidpunkt. | detta fall
skulle Riksbanken séledes erbjuda sig att kopa ytterligare ca 5 miljarder
kronor via aterkopsavtal, vilket skulle forflytta systemet till det forsta
steget p& inléningssidan i rantetrappan, dér bankerna har ep nettofordran
pa mellan 0 och 4,5 miljarder kronor. Grafiskt kan detta illustreras som
i figur 2.1, dér den vertikala linjen kan tolkas gom bankernas efterfrdgan
pd lanade yeserver, dvs. hogerledet i 2.  Okningen . det évriga
reservutbudet via posten LA i 2 innebar saledes en forflyttning  fran 12-
procentssteget till 1l ,S-procentssteget.

Detta exempel visar hur Riksbanken genom att andra sammansattningen
av Sin balansrékning kan paverka bankernas finansieringskostnad.  Den
strategiska storheten &r bankernas upplaningsbehov i rantetrappan. P&
basis gy berakningar gy efterfrdgan pa reserver i form g, sedlar pm.
kan Riksbanken genom sin kontroll ~ &ver utbudet ay reserver fortldpande
se till att lanebehovet ar sd stort som kravs for gttt det efterstravade
trappsteget skall uppnds. Efterfrdgan reserver ar vanligen relativt |att
att berdkna. Sedelefterfrigan  féljer et stabilt sdsongsmonster  och
kassakravsmedlen ar bestamda 5y bankernas inldning i tidigare perioder.
Den mest svarprognosticerade komponenten xr Riksgéldskontorets  konto.
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Stallningen pd detta konto varierar med in- och utbetalningar fran staten,

belopp som tex. i samband med skatteinbetalningar kan grg mycket
stora. Procentuellt sma felbedémningar kan darfor fa patagliga effekter
reservefterfrdgan.  Variabiliteten i denna post bidrar till att stegen i

rantetrappan maste ygrg relativt  djupa for att ge fillracklig  precision i
marginalrantestymingen.

De styrmedel ggm har presenterats ovan kan direkt kopplas il
bestammelserna i riksbankslagen. Réntetrappan &r séledes g, tillampning
av 18 forsta stycket, dér det talas gm in- och utldning p& penning-

politiskt  motiverade villkor. | enlighet med 41 sjatte punkten, &r det
fullmaktige  gom faststaller rantetrappans utfornming.  Aterkdpsavtalen
grundar sig 19 8 gm kOp och forséljning 5y inhemska vardepapper.

Beslut om omfattningen 5, sadan operationer kan fattas 5y fiksbanks-
chefen, dvs. behéver inte understillas fullmaktige. Riksbankschefen
haller dock fortlbpande fullmaktige informerat om utvecklingen och tar
informella  kontakter oy en ranteéndring bedéms 4.5 Nodvéndig. Beslut
om de marknadsoperationer  goy kravs for att astadkomma g rante-
andring kan darefter aven formellt fattas g, fullmaktige, o, fullmaktige
bedémer beslutet \grgq gy séarskild vikt eller oy riksbankschefen
hanskjuter frdgan till fullmaktige; jfr 41 femtonde punkten.

Mgjligheten  till delegering frdn fullméktige till riksbankschefen &r ett
av motiven for att arbeta med gn réntetrappa. Innan trappan introducera-
des vid &rsskiftet 1985-86, hade Riksbanken i praktiken sma mojligheter
att andra marknadsrantorna  ytan ett fullmaktigebeslut. Villkoren  for
upplaning styrdes d& 5, den sk. straffrantan, vilket innebar ait det i
praktiken bara fanns e rantenivd i utbudskurvan pé lanade (egerver. | det
nuvarande trappsystemet lagger fullméktige fast gn rantetrappa, vilken
anger rantevillkoren i enlighet med 41 Trappan kan dérefter sigas ge
riksbankschefen  en meny av rantor mellan vilka snabba forflyttningar  kan
géras genom kop och forsdljningar 5, véardepapper. Detta har gett
rantestymingen  den flexibilitet gy &r nédvandig, i synnerhet i situationer
praglade vy oro i marknaderna.

Réntetrappan &r begrénsad till att omfatta rantor i ett visst intervall. Det
finns dock ett sista steg | trappan dar sérskilda villkor tillampas. Det
innebar att Riksbanken genom att dra  s& mycket likviditet —att upplaning

det hogsta steget krévs och samtidigt genom fullmaktigebeslut
andra nivan pa steget kan gora marginalrantan godtyckligt hog. Denna
mojlighet togs exempelvis i ansprdk i december 1991 och vid flera
tilfallen  under hosten 1992. Pa detta satt kan aven extrema Situationer
hanteras inom rantetrappans ram.

Som framgétt qyan 4ar &terkdpsavtalen  det viktigaste  operativa
styrmedlet. Rent praktiskt gar det till s& att Riksbanken basis gy de
ovriga posterna i balansrékningen faststéller den volym gom kravs for att
uppnd det efterstravade uppléningsbehovet. Denna volym fordelas via ett
auktionsférfarande, dar banker samt vissa andra aktorer erbjuds att
lamna in anbud avseende kvantitet och ranta. Bankernas anbud kommer
att bestammas 5, pd viken nivd i rantetrappan de raknar med att ligga
under é&terkopsavtalets Iéptid, d& denna anger altemativkostnaden  for den
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handelse banken inte far tilldelning i auktionen. P& detta satt blir
rantetrappan vagledande &ven fér rantorna lan via aterkopsavtal.

D& den totala likviditeten varierar relativt kraftigt fran dag till dag,
framfor allt ;g5 Riksgaldskontorets — transaktioner, &r &terkopsavtalen
vanligen mycket kortfristiga, fran gp till fem dagar. Aterkopsavtal med
en dags 16ptid anvands aven dd marknadslaget uppfattas gom osékert,
eftersom detta gor det enkelt att ompréva rantenivdn fére varje ny
handelsdag. Numera gnnonserar Riksbanken vanligen inte bara volymen
utan aven den rantenivd gom efterstravas.

Riksbanken har &aven i vissa fall anvant sig gy direkta interventioner
i marknaden for statsskuldvéxlar, vilket itermer gy balansrakningen gyan
motsvaras gy forandringar i posten inhemska obligationer. Det skedde
periodvis under genare delen 5y 1980-talet d& Riksbanken 5, kon-
junkturpolitiska skal forsokte utnyttja det utrymme som fanns for att halla
det svenska rantelaget s& hogt gom méjligt. Dessa operationer var relativt
sma och i forsta hand avsedda att markera att Riksbanken var ovillig att
slappa per marknadsréantorna, dvs. motverka forvantningar gy en
omedelbart forestdende sankning 4y marginalrdntan. | samband med
allvarliga  storningar pa valutamarknaden i oktober 1990, december
1991, samt under hosten 1992  gjorde Riksbanken mycket omfattande
interventioner. | de sistnamnda fallen hamtades obligationer bara delvis
frin Riksbankens vanliga innehav 5y obligationer O i balansrakningen
ovan. Dartill rekvirerades betydande volymer 4y statsskuldvaxlar —fran
Riksgaldskontoret  for vidare forsaljning till privata placerare. Syftet med
dessa interventioner 5, att paskynda &terfloden av valutor, dvs. att
forstarka effekten gy en hojning 5y marginalréntan  gom genomforts i
syfte att forsvara den fasta vaxelkursen.

Valutamarknadsinterventioner

| det foregdende har beskrivits Riksbankens metoder for att via trans-
aktioner i krontillgangar styra marginalrantan.  Darutéver anvander sig
Riksbanken 5, kdp och forsaljningar av utlandska valutor, dvs. trans-
aktioner gom péverkar valutareserven. Nettot 4, dessa interventioner
redovisas gom ett valutautfldide o, Riksbanken salier valuta koper
kronor och gom ett infléde om Riksbanken koper valuta saljer kronor.

Valutareservens  storlek pdverkar, gom framgér 5, balansrakningen
ovan, bankernas behov g, upplaning. Foljaktligen kan valutamarknads-
interventioner  anvandas for att paverka marginalrantan i princip
samma Satt som tex. Aaterkopsavtal. | praktiken neutraliserar dock
Riksbanken vanligen de direkta likviditetseffektema av exempelvis ett
valutautfiode  genom att Oka storleken pé det belopp gom erbjuds via
aterkopsavtal.  Riksbanken gor sdledes i huvudsak s.k. steriliserade
interventioner  pa& valutamarknaden.

Interventionema  fungerar darmed i forsta hand gom styrmedel for att
pd mycket kort sikt pdverka vaxelkursen. Under perioden med fast
vaxelkurs  gjordes  valutamarknadsinterventioner fortlbpande  for att
stabilisera véxelkursen pa onskad nivad. Vid ihdllande in- eller utfloden
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var dock Riksbanken tyungen att &ndra rantenivdn for att mer varaktigt
aterstélla  balansen p& valutamarknaden. Denna &ndring genomférdes
dérvid pa det satt gom tidigare beskrivits.

Aven ynder rorlig vaxelkurs kan steriliserade valutamarknadsinterven-
tioner anvandas for att pd motsvarande satt motverka ooénskade kort-
fristiga vaxelkursrorelser. | och med att ndgot riktvarde for vaxelkursen
inte fastlagts, blir emellertid betydelsen och omfattningen 5, s&dana
ingrepp langt mindre &n i ett fastkurssystem. Oberoende g, vaxelkurs-
regim galler att effekterna g, steriliserade interventioner p& véxelkursen
normalt ar relativt begransade och O6vergadende till sin karaktar. Riks-
bankens viktigaste styrmedel &r séledes kontrollen @ver likviditeten.

I likhet med andra typer 5y Marknadsinterventioner  kan beslut gy kép
och forséljningar 5, utlandsk valuta, i enlighet med 19 fattas gy
riksbankschefen.

Styrsystemets operativa egenskaper

Riksbankens styrsystem ar inriktat att kontrollera rantan bankernas
marginella  l&n eller placeringar frdn den gna dagen ftill nasta i Riks-
banken. Det handlar om rantan i ett administrativt  system _ sparare an
pa en egentlig marknad _ och en extremt Kort placering. Det &r inte
marginalrantan i sig gom ar viktig. For att fungera gom penning- och
valutapolitiskt  styrmedel méaste rantetrappan kunna anvandas for att
paverka andra och langre rantor, d& det ar dessa som | Sin tur paverkar
valuta- och kreditmarknaden.

Vid sidan 4y upplénings- och placeringsméjligheten i Riksbanken finns
en Mmarknad fér motsvarande lan &ver natten direkt mellan banker,
dagslanemarknaden.  Sadana l&n ar frn den enskilda bankens synpunkt
ett mycket nara substitut till I1&n i rantetrappan. Om gpn bank rdkar ha
overskottslikviditet, i meningen att den skulle hamna pd ett lagre steg i
sin individuella  trappa &n det gom géller for hela banksystemet, har den
anledning att forsoka lana yt dessa pengar tll en annan bank. Om ep
bank har 6verskott, maste det finnas ndgon gnnan som har ett underskott
och skulle riskera att tvingas lana p& ett hogre steg i trappan. Under
forutsattning  att dagsldnehandeln fungerar val kommer dessa bada parter
att finna varandra och inbérdes utjamna likviditeten _inklusive
upplaningsmajlighetema i rantetrappan _ il gn ranta gom ligger i
narheten gy det gallande steget i rantetrappan. Féliden &r att marginal-
rantan i réntetrappan blir vagledande fér den genomsnittiga rantan pa
dagslénemarknaden.  Via bankernas bilaterala transaktioner pad dags-
l&nemarknaden ger darfor rantetrappan Riksbanken et starkt inflytande
over dagsléneréntan, dvs. den allra kortaste marknadsrantan.

Inte heller dagslénerantan ar dock i sig vikiig fér utvecklingen pa
valuta- och kreditmarknaden.  Dessa paverkas, gom narrmts, i forsta hand
av langre rantor. Mellan endagsrantor och langre rantor finns inga rent
arbitragemassiga  lankar.  Férbindelselanken gar i stillet primart via
forvantningsbildningen,  narmare bestamt forvéantningarma oy, framtida
endagsrantor.

och funktioner
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Antag att en placerare @vervager att kopa en sexménadstillgdng och
finansiera detta med upprepade lan pd endagsmarknaden. Kostnaden for
l&net kommer att bestammas av den genomsnittliga endagsrantan under
I6ptiden.  Placeraren vet vad endagsrantan &r vid beslutstidpunkten, men
tvingas bilda sig forvantningar om lanekostnaden de aterstdende 179
dagarna. Om beddmningen blir att endagsréntoma kommer att stiga
framover, kravs det uppenbarligen gp hogre réanta sexmanadstillgangen
for att affaren skall bli l16nsam.

Det finns pd detta sétt gn lank mellan ldngre marknadsrantor och de
endagsrantor placerama forvantar sig skall etableras framéver. Om
Riksbanken exempelvis hdjer marginalréntan med gn procentenhet,
kommer féljaktligen  tre- och sexmanadsrantor normalt att stiga. Hur
mycket beror dels i vad man Riksbankens ingrepp kommer ovantat,
dels pa hur varaktig placerarna raknar med att héjningen skall bli.

I och med att lanken i viktiga avseenden gar via forvantningarna hos
de enskilda aktérerna pa penningmarknaden finns det ingen exakt relation
mellan styrrnedlet, marginalrdntan, och de langre och penningpolitiskt
intressanta réntorna.

Rantetrappan  ger séledes Riksbanken mojlighet att reagera Shabbt och
flexibelt pd storningar. Trappans stora sparmvidd gér att aven kraftiga
rantehdjningar  kan géras inom trappans ram. Samtidigt skapar trapp-
stegen utrymme for att forhindra sma och temporara fluktuationer i
likviditeten ~ frdn att paverka marginal- och marknadsrantan. Dels sker det
direkt genom att vissa svéngningar i reservutbudet, tex. harrdrande fran
fel i prognoserna av Posterna i Riksbankens balansrékning, kan tolereras
utan att leda till gn forflyttning il ett nytt trappsteg. Dels kan Riks-
banken genom att justera aterkopsavtalens omfattning hantera &ven nagot
storre likviditetsférandringar, dvs. hélla banksystemet kvar pd samma
trappsteg och darigenom motverka réntesvangningar.

Rantetrappan utvecklades under perioden med fast vaxelkurs, men dess
principer ar fullt tillampbara &ven i gn situation med rorlig kurs.
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3 Mal for Riksbanken

3.1 Ekonomisk-politiska mal
Hog valfard

Den ekonomiska politiken — syftar ytterst till att trygga och héja med-
borgarnas vélfard. Detta overgripande mal operationaliseras ofta genom
att man anger ett antal delmdl full sysselséttning, snabb ekonomisk
tillvaxt, fast penningvéarde, janm fordelning 4, levnadsstandarden,
regional balans samt god milj6. Dessa mal ar inte graderade gentemot
varandra mep inte heller oberoende g, varandra.

Med det synsatt gom anlagts, bl.a. i gepare tids l&ngtidsutredningar,
beror vélfarden péa dagens och framtidens konsumtionsméjligheter i vid
mening och dessas fordelning. Ekonomiska  férhdllanden  och den
ekonomiska politken  boér s8lunda beddmas utifrdn deras effekter
samhéllets  konsumtionspotential och dess fordelning mellan olika
grupper, eller med en grman formulering, p& nationalformégenheten  och
dess fordelning.  Det avgorande blir d& hur storheter-som  manskliga
resurser, realkapital, fordringar p& utlandet och naturresursema paverkas.

De traditionella  ekonomisk-politiska malen kan komma i konflikt med
varandra. P& kort sikt kan exempelvis mélet o full sysselsattning
komma i konflkt med mélet oy, fast penningvarde. Olika ekonomisk-
politiska  handlingsalternativ kan emellertid i princip analyseras  ett
valfardsperspektiv genom att alternativens samlade effekter national-
forrnégenheten  utvarderas. Sé&lunda kan ett underskott i bytesbalansen,
som leder till lagre fordringar pa utlandet, uppvégas gy stora investering-
ar som bidrar till op storre inhemsk realkapitalstock.

| det foljande analyseras prisstabilitetsmalet och dess relation till andra
overgripande mal. Av skal som kommer att framg& ar det prisstabilitet

som | forsta hand &r aktuellt gom slutigt mal fér penning- och valutapoli-
tiken.

Stabilt penningvarde

I den teoretiska och empiriska litteraturen &r det inte helt |att att finna
direkta och handfasta beldgg fér hur stora inflationens negativa effekter
ar, de &r i vart fall tamligen svarfangade. | princip &r det mojligt  att
skydda sig mot inflationens effekter genom en Omfattande indexering 5y
Ioner och priser. | prakiiken &r emellertid g s&dan indexering knappast
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mojlig. En indexering skulle dessutom bidra till att permanenta infla-

tionen, eftersom den da& skulle byggas in i ekonomins normala
funktionssatt.

Den kostnad gom uppstdr vid gp forvantad och stabilt hog inflationstakt
brukar kallas for skoladerkostnaden och sammanhanger med att

kontanter inte ger nagon ranteavkastning. Inflationen fungerar d& gom en
beskattning gy likviditet,  vilket leder till gp alltfér 1&g kassahélining
samhallsekonomisk  synvinkel. Den optimala inflationstakten kan , detta
perspektiv  analyseras med ggmma Metoder gom utformningen 4, andra
skatter.

Ovéantade och storg forandringar i inflationstakten har daremot tydligare
negativa effekter, framfor allt vélfardens fordelning. Snabba kast i
prisokningstakten  kan ge godtyckliga omfordelningar gy inkomster och
férmogenheter. Vid hdg inflation tenderar féimodgenhetsvarden att
overforas fran sparare til lantagare. Inflationen amorterar gy Skulder och
minskar ~ vardet ay spamrnas hominella tilgdngar.  Individer  gom
l&nefinansierat  placeringar i reala tillgdngar kan dessutom gynnas béde
av Minskade reala skulder och stigande véarde p& sina tillgngar. Omvant
kan den reala skuld- och rantebordan oka drastiskt for lantagare vid gp
snabb 6vergang frdn hog till 1ag inflation. Utvecklingen under de senaste
aren belyser detta.

Instabil inflation har sdlunda de tydligaste snedvridande effekterna.
Studier gy internationella  erfarenheter visar emellertid att det finns ett
starkt positivt samband mellan inflationsnivd och graden 4 variabilitet i
inflationen.  Lander med hog inflationstakt  tenderar saledes ocksd att
uppvisa den storsta instabiliteten. Erfarenhetsmassigt kan saledes
konstateras att hog inflation har klara negativa effekter ekonomin
inte minst r ett férdelningsperspektiv.

En annan effekt gy instabil inflation & att det blir svarare och mer
kostnadskravande att sarskilja foérandringar 5y den allmanna prisnivan
frdn forandringar i relativprisema.  Detta betyder att prismekanismen och
darmed marknademas funktionsformdga forsamras. Inflationens potentiellt
snedvridande effekter pa resursfordelningen i ekonomin kan darfér antas
leda till negativa reala effekter bl.a. p& den ekonomiska tillvaxten.

3.2 Forhallandet mellan  sysselsattning  och
inflation

En viktig samsyn som successivt vuxit fram inom den ekonomiska
forskningen  berdr stabiliseringspolitikens mojligheter  att  langsiktigt
paverka den reala ekonomins utveckling. P& lang sikt bestams yt-
vecklingen gy, sysselsattningen och den samlade produktionen av
realekonomiska  faktorer gom den teknologiska  utvecklingen  eller
befolkningens  storlek och sammanséttning. En systematiskt hogre
inflationstakt  innebar saledes inte att t.ex. arbetslosheten pa sikt skulle bli
lagre.
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En expansiv penningpolitik leder pa sikt i stallet enbart till hég
inflationstakt.  Hogre inflationstakt leder till att allmanhetens férvantningar
om den framtida inflationen justeras ypp. Den nominella l6ne-, pris- och

rantebildningen  anpassas till de hogre inflationsférvantningama, s att
realléner, relativpriser och realrantor pa sikt blir oférandrade. Hushéllens
och foretagens beslut g, konsumtion,  produktion, investeringar och

sysselséattning blir darmed p& sikt desamma vid 1&g gom vid hég férvéantad
inflation.

Detta &ar den grundlaggande utg&ngspunkten. En narmare analys gy
t.ex. hur produktionens sammansattning och resursférdelningen paverkas
av inflationen  Gppnar mojligheten  fér ait snedvridningar  och effektivi-
tetsproblem  férsamrar tillvaxtméjlighetema. Inflation  vid ett nominellt
skattesystem paverkar den reala avkastningen efter skatt olika satt for
olika typer av kapital och vid olika typer gy foretagsfinansiering och kan
darmed leda till forsamrad resursanvandning. En hogre inflationstakt
medfor ocksd effektivitetsforluster  till folid 5y att det blir svérare ait fatta
ekonomiskt korrekta beslut. Prissystemet far svarare att fylla sin uppgift
som formedlare 5, information o, relativa kostnader och konsumenters
onskemal, nar den genomsnittliga prisnivAn stiger snabbt.

Diagram 3.1 Arbetsloshet och inflation i Sverige 1952-1992
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90° I

0 1 2 3 4 13
Arbetsloshet

Kallor Statistiska meddelandenP 15 SM 9201 och Statistisk &rsbok.

Anm. | diagrammet dtergesarbetsloshetoch prisékningstakt fran féregéendedr for
vart och ett gy drenunder perioden 1952-1992. Fér arenfére 1963 har uppgifter om
arbetsloshetinom fackférbunden och anmaldaarbetslésakassamedlemmakedjatstill
arbetsloshetenmétt enligt AKU.

I den man det finns ett l&ngsiktigt samband mellan inflation och tillvéxt

talar sdledes vissa skal for att detta &r negativt, dvs. hog inflationstakt
férsamrar mojligheterna  att tillvarata ekonomins tillvéxtpotential. Det kan
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da inte heller uteslutas att det blir svérare att uppratthdlla full sysselsétt-
ning.

| diagram 3.1 redovisas inflationstakt och arbetsléshet i Sverige under
perioden 1952-1992. Det framgar av diagrammet ait svenska data &r
forenliga med utgdngspunkten att hog inflation inte &r g forutsattning  for
I&g arbetsloshet. Det finns sdlunda flera observationer dar arbetslésheten
ar hog trots hog inflationstakt. De svenska erfarenheterna frdn depressio-
nema under 1920- och 1930-talen, gom inte redovisas i diagrammet,
tyder mojligen pd att en situaton med fallande priser kan ygrg SV&r att
forena med full sysselséttning.

Det kan ocksd konstateras att lander med hog inflationstakt ofta har
lagre eller &tminstone inte hogre tillvaxt &n jamférbara lander med lag
inflation.  Det finns gott om exempel pa lander med lag inflation och god
tillvéxt, tex. Japan och Tyskland. Fore 1975 hade &ven Sverige, i
internationell  jamférelse, hog tillvéxt utan att for den skull ha hog
inflation.

Det bor emellertid papekas att den grundlaggande utgdngspunkt gom
diskuterats hér inte innebar att ekonomisk politik i allmanhet inte kan fa
effekter gom blir bestdende under langre tid. Ekonomisk-politiska  beslut
kan utformas sa att de allvarligt forsamrar forutsattningarna  for ekono-
mins funktionsformdga  och kan darmed negativa effekter pa tex. den
ekonomiska tillvaxten. Beslut gom &stadkommer strukturforandringar  kan

bdde positiva och negativa bestdende reala effekter. Det &r #ven
allmant accepterat att vissa storningar, tex. plotsliga realldneandringar
eller produktivitetsforskjutningar, kan leda till bestdende hog arbetsloshet.
Fenomenet att langvarig arbetsléshet har en tendens att permanentas
kallas i litteraturen for hystereris-gfekten.

P& kort sikt har finans- och penningpolitik  effekt reala variabler ggom
produktion och sysselsattning. Detta beror bl.a. pa trégheter i léne- och
prisbildningen.  En expansiv ekonomisk politk kan darfor paverka t.ex.
realldner och relativpriser s& att arbetslosheten blir lagre till priset av
hogre inflation.  Det ar darfér mojligt att med ekonomisk politik paverka
ekonomins fluktuationer  kring den e l&ngsiktiga tillvaxtbanan, &ven gm
tillvaxten pa sikt inte forbattras.

Det vasentliga i detta sammanhang &r at langre sikt ar inte hog
inflation g forutséttning for full sysselsattning. Hog inflation  &r tvartom
val forenlig med hog arbetsléshet och det finns skal att anta att hog
inflation to.m. kan ge samre forutsattningar  att uppna full sysselséattning.

De begransningar och méjligheter for den ekonomiska politken gom
diskuterats i detta avsnitt har viktiga konsekvenser fér penningpolitikens
utfomming.  Eftersom den reala ekonomiska utvecklingen, och darmed
sysselsattningen, pa lang sikt kan antas vara oberoende gy prisdknings-
takten, eller moéjligen paverkas negativt 5, hog och instabil inflation,
uppstdr inte heller nagon langsiktig malkonflkt mellan prisstabilitet och
full  sysselsattning.  Penningpolitiken kan darfor ges en l&ngsiktigt
prisstabiliserande inriktning utan att andra mal fér den ekonomiska
politiken  gom tex. full sysselsattning behdver &sidosattas i det langre
perspektivet.
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33 Mal  for penning- och valutapolitiken

Som diskuteras utférligare i avsnitt 3.4 innebar valet zy ep fastkurspolitik
att inflationstakten,  atminstone pa sikt, anpassas lill inflationen i de lander

som valutan ar knuten tll. Om inflationen i dessa lander tas som en
operationell  definition  pa prisstabilitetsmélet,  blir den fasta véaxelkurspoli-
tiken ett uttryck for att penning- och valutapolitiken i praktiken har gom

mal att uppnd prisstabilitet.

Nar den fasta véxelkurspolitiken 6vergavs i november 1992, 5, detta
inte ett uttryck for att det prisstabilitetsmal o, fastkurspolitken  innebar
hade overgivits. Kronan fick flyta fér it det inte langre var mojligt  att
till en forsvarbar réntenivd uppratthdlla  knytningen till ocyn. Det finns
darfor inget skal att ompréva malet fér penningpolitiken avjust det skélet
att Sverige f.n. har rorlig véaxelkurs. Det rader dessutom bred enighet om
en atergang till fast véxelkurs nar detta &r lampligt, &ven om Nagon
tidounkt  harfér inte ar mojlig att ange. Daremot &r det naturligtvis
mojligt  att stélla frégan vilkket mal gom i allmanhet &r lampligt for
penningpolitiken.

Som konstaterades inledningsvis i detta kapitel &r de slutiga malen for
den ekonomiska politken betraffande tillvaxt, inflation, sysselsattning,
inkornstférdelning etc. inte oberoende 4, varandra. Tvartom leder
misslyckande pé ett omrade ofta till att inte heller Gvriga mal kan uppnas.
Det kan ygrg svért att halla tillvaxten och sysselsattningen p& hdg och
stabil nivd, oy inte prisutvecklingen  kan kontrolleras. Av flera skal kan
det andd yara 1ampligt  att efterstrava g viss renodling 5y de ekonomisk-
politiska besluten i den meningen att ett styrmedel konsekvent inriktas
mot ett visst mal. Mest uppenbart galler detta om Styrmedlet uppfattas
som sarskilt effektivt for att uppnd just detta mal, samtidigt gom det kan
antas ha gyaga effekter pd ovriga mal.

Sdledes kan det fastslas ait m&l gom tex. god milid eller regional
balans inte sarskilt val lampar sig gom mal for penningpolitiken. Detta
beror att Riksbankens styrmedel, gy framforallt — péverkar dags-
lanerantan, knappast &r verkningsfulla instrument for att uppnd dessa maél.

Nar det galler mél gom full sysselsattning och snabb tillvaxt péverkar
Riksbankens styrmedel dessa variabler. Som konstaterades i avsnitt 3.2
ar emellertid  dessa effekter inte langsiktiga, eftersom tillvaxt och
sysselsattning p& 1&ng sikt i huvudsak inte paverkas g4, nominella
faktorer. Aven om Séledes penningpolitken  kan anvandas for att i ett
kortare perspektiv styra reala variabler gom sysselsattning paverkas pa
ldng sikt i huvudsak endast inflationstakten.  Harvid finns vissa patagliga
risker att slutresultatet  blir en permanent hogre inflationstakt. Dessa
risker diskuteras narmare i kapitel 4. Redan har kan dock konstateras gt
reala variabler gom sysselsattning eller tillvaxt inte kan tjana som ankare
for - penningpolitiken, dvs. utgdra en sparr for inflationsutvecklingen,
eftersom gon viss sysselséttningsnivd i princip & forenlig med hur hég
eller 18g inflationstakt gom helst. Om inte prisstabilitet utgdr ett centralt
mal for penningpolitiken, talar starka skél for att inflationen blir hég.
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Den klassiska huvuduppgiften  for penning- och valutapolitiken  &r att
ansvara for prisstabilitet, ~ vilket under de senaste decennierna varit
liktydigt med att forsoka uppratthdlla 1ag inflation. Grunden for detta kan,
enkelt uttryckt, ségas ygra att inflation mer eller mindre definitions-
massigt ar att betrakta gom kopplad till ett gy centralbankens huvud-
sakliga ansvarsomraden, namligen uppgiften att tillhandahalla betalnings-
medel. Inflation ar synonymt med fall i penningvardet, dvs. i betalnings-
medlets ~ pengars _ kopkraft. | vart fall lang sikt galler darfor att
prisutvecklingen primart sammanhanger med relationen mellan utbud och
efterfrigan p& betalningsmedel.  Aven ... prisnivdn  kan hojas gy andra
storningar, tex. en Kraftig uppgéng i rdvampriser eller l6ner, s& kan
priserna p& lang sikt forvantas atergd till den ursprungliga nivan, g inte
storningen tilldts framkalla gp ©kning 5y méngden betalningsmedel, dvs.
inte ackommoderas med penningpolitiska  medel. Centralbankens gnsvar
for betalningsmedelsforsorjningen skapar séledes g naturlig koppling till
uppgiften att varna prisstabiliteten. Genom direkt eller indirekt kontroll
over utvecklingen 4y mangden betalningsmedel kan i princip g 6nskvard
grad gy langsiktig prisstabilitet uppnas. Det principiella i detta yesone-
mang POr understrykas. | praktiken kan det yara en svar uppgift att uppnd
prisstabilitet, bl.a. darfor att kopplingen mellan mellanliggande och
slutligt mal aven i detta fall ar langt ifrin exakt.

En relativt okontroversiell — slutsats g, diskussionen &r att prisstabilitet
atminstone bor ygra ett viktigt mal for penningpolitiken.  Detta utesluter
naturligtvis i princip inte att penningpolitiken  &ven kan ha flera mal vid
sidan gy inflationsmalet eller, i den man det &r mdjligt utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet, kan bidra till att framja andra mal gom tex. full
sysselsattning eller tillvaxt.

34  Slutliga och mellanliggande ~ M samt
indikatorer

Definitioner

Inledningsvis  konstaterades att den ekonomiska politiken ytterst syftar till
att trygga och hoja medborgarnas valfard. De styrmedel eller instrument
som Star till de ekonomisk-politiska beslutsfattamas forfogande  kan
emellertid inte anvandas for att omedelbart hdja den samlade valfarden.
Det gdr med andra ord inte att fatta beslut gp nivdin p& medborgarnas
valfard. Inte heller delmdl gom full sysselsattning eller stabilt penning-
varde &r mojliga att direkt uppnd med justeringar gy de mer direkt
kontrollerbara  styrmedlen.

En etablerad begreppsapparat for analys 5y den ekonomiska politikens
upplaggning  skilier mellan slutiga mal, mellanliggande intermediara
mal, indikatorer och styrmedel instrument. Aven om gransdragningarna
mellan dessa kategorier inte alltid &r alldeles exakta, &r detta ett praktiskt
schema for analys 5y ekonomisk-politiska  samband.
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Det bor aven understrykas att lankarna i denna kedja i manga fall ar
baserade p& antaganden gpgrare d@n empiriskt verifierade samband. Detta
avspeglar den osédkerhet gom rdder oy orsakssamband mellan olika
ekonomiska storheter pd makronivd. Detta avsnitt bor darfor uppfattas
som ett forsok till Oversiktlig —beskrivning  gnarare @n som ett modell-
méssigt exakt resonemang.

Som styrmedel réknas storheter Gver vilkka de ekonomisk-politiskt
ansvariga har direkt kontroll, dvs. ygrg véarden kan bestdmmas med hjalp
av operativa beslut. | Riksbankens fall tillhér _ gom framgick g, avsnitt
2.2 _ omfattningen 4y kop och forséljning 5, inhemska vardepapper och
valutor, liksom villkoren for bankernas in- och upplaning denna kategori.

Syftet med dessa beslut &r att uppnd vissa slutiga mal i form 4y de
delmdl for uppndendet 5y en hog vélfard fér medborgarna gom inled-
ningsvis  angavs. Salunda kan snabb tillvéxt, stabilt penningvarde och full
sysselsattning namnas i detta sammanhang. Det &r dock omdjligt for de
ekonomisk-politiska beslutsfattarna  att direkt lagga fast utvecklingen gy
de slutiga malen. De &r hanvisade till att anvénda de tillgangliga
styrmedlen.

Ett problem &r att kopplingen mellan styrmedel och slutiga mal &r
ldngt ifrdn exakt. Ofta ar de slutiga malen bestamda 4, s& komplexa
processer att det ar meningslost att ens forstka avgora hur enskilda
operativa beslut boér utformas for att uppnd specifika effekter de
slutiga mélen. Vidare gar maluppfyllelsen ofta inte att mata med gp
tillfredsstéllande exakthet, och statistiska data for malen &r inte till-
géngliga annat &n med vissa intervall _ ofta endast ¢ gang per ar. Det
finns  aven en betydande tidsmassig fordrojning  innan styrmedlen far
effekt pd malvariablema.  Ofta kan det réra Sig om en eftersldapning
mellan beslut och effekt gom &r langre &n ett &r. De slutliga effekterna
drojer i allmanhet &nnu langre.

Det ar darfor vardefullt oy man kan arbeta med ett eller flera
mellanliggande  intermediara mél, till vilka raknas storheter o inte
vérdeséatts i sig, men kan antas St& i ett relativt stabilt férhadllande till de
slutiga malen. Till denna kategori hér fér penningpolitikens  del tex.
vaxelkursen och penningmangden. Detta &r storheter gom later sig
paverkas med rimlig precision, men vars Utveckling inte har ndgot
egenvarde for den ekonomiska vélfarden i landet. Det &r exempelvis gy
underordnad betydelse oy en Vviss véxelkurs star i fem eller tio kronor.
Déaremot kan g forandring frdn fem till tio kronor saga ndgot om
prisutvecklingen i landet. Det betyder att véaxelkursen kan yargq kopplad
pa ett meningsfullt  satt till et slutligt mal, i detta fall inflationstakten.

Kedjan mellan styrmedel och det slutiga malet &r ofta lang, vilket
innebar att det utdver ett mellanliggande mal kan ygrg lampligt att
anvanda ett antal indikatorer. Indikatorer &r storheter gom ger information
om tillstindet i ekonomin och vilken inriktning gom den ekonomiska
politiken  har. Indikatorer ger séledes ¢ vagledning for hur politken bor
bedrivas.  Foér penningpolitiken galler detta tex. inflationstrycket,
inflationsférvantningarna och den langa rantan eller hur pass expansiv
politiken En viss variabel kan naturligtvis grg antingen mellanlig-
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gande mal eller indikator. Ett exempel pa detta ar vaxelkursen gom vid
en fast vaxelkurspolitk  &r ett mellanliggande mal och vid rorlig véxelkurs
kan utgora en indikator. Indikatorer vid rorlig véxelkurs diskuteras
utforligare i det avslutande avsnittet.

Fast véaxelkurs gom mMmellanliggande  mal

| kapitel 2 redogjordes for de legala (gmarna for Riksbankens verksam-
het. Det noterades sarskilt att det i lagstiftningen inte anges nagot explicit
mal for penning- och valutapolitiken. | forarbetena finns endast allménna
kommentarer oy, att Riksbankens agerande skall std i samklang med de
allmanna riktlinjer  for den ekonomiska politken gon, Statsmakterna lagger
fast. Detta forhdllande hindrar inte att det gar att peka pa en viss
ansvarsfordelning inom den ekonomiska politiken, innebarande  ait
Riksbanken kan s&gas ha getts ett sarskilt gnsyar fOr vissa ekonomisk-
politiska  mal.

I och med att riksbankslagen endast lagger fast Riksbankens gnsvarsom-
rdde kan Riksbanken inte sagas ha ett formellt gngyar for nagot visst
ekonomisk-politiskt mal. Icke desto mindre &r det mojligt att tolka den
svenska penning- och valutapolitikens upplaggning, atminstone under det
senaste decenniet, gom baserad pad att den primara uppgiften &ar att varna
prisstabiliteten.  Detta kom till uttryck framfor allt i valet att hdlla g fast
vaxelkurs i forhdllande till op valutakorg _ under perioden den 17 maj
1991 till den 19 november 1992 i form 4y den europeiska valutaenheten,
ecun . dar de ingdende landerna i genomsnitt forvantades uppvisa ep 1ag
och stabil inflationstakt.

Syftet med detta avsnitt &r att Oversiktligt redovisa principerna  for
penningpolitiken i ett system med fast véxelkurs. Det kan uppfattas gom
en beskrivning 4 den inre logiken i svensk penning- och valutapolitik
under perioden fram till den 19 november 1992, d& fastkurspolitiken

overgavs.
Genom att uppratthdlla fast vaxelkurs gentemot ett eller flera lander
med lag forvantad inflationstakt  far ett land lang sikt i huvudsak

samma genomsnittliga  prisutveckling  gom dessa. Om den inhemska pris-
och kostnadsnivdn hamnar p& fér hdég nivd, kommer vinsterna i den
konkurrensutsatta sektorn att falla och arbetslosheten gt 6ka. Detta satter
igdng anpassningsmekanismer  p& ygry. och arbetsmarknadema, vilka
tenderar att pressa fillbaka inflationstakten till dess ekonomins konkur-
renskraft aterstélls. | det foljande diskuteras konsekvenserna 4y valet gy
fast vaxelkurs.

Forsvaret gy en fast vaxelkurs i férhéllande till ett laginflationsomrade
har i princip ggmma effekt gom uppratthdllandet gy en 1&g tillvaxt i
mangden  betalningsmedel. Via den fasta véaxelkursen ¢vertas det
vanligen  stérre omradets penningpolitik. Sa lange denna praglas gy
stravan efter 1&g inflation, dvs. balans mellan utbud och efterfrdgan
betalningsmedel, kommer aven den inhemska prisnivdn att yarg Stabil
l&ng sikt. | yart fall kommer storningar av rent monetar natur att kunna
undvikas. Centralbanken kan, sélange g fast véaxelkurs uppratthalls, inte
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i namnvard grad paverka prisutvecklingen. Under forutsattning att de
internationella  kapitalrérelsema  ar helt fria kommer férsok att expandera
den inhemska ekonomin genom att 6ka mangden betalningsmedel, eller
att dampa aktiviteten genom att minska densamma, att omintetgoras.
Medborgarna  kan Aterstdlla mangden betalningsmedel med hjalp av
valutatransaktioner, vilket  betyder att endast landets kapitalbalans
kommer att paverkas, inte den ekonomiska aktiviteten. Penningpolitiken

kan séledes inte destabilisera ekonomin, men samtidigt férlorar ett land
med gp orubbligt fast véxelkurs mojligheten att anvanda penningpolitiken

till att stabilisera ekonomin i fall den drabbas py andra typer ay Stor-
ningar.

Det finns dock skél att anta att ett atagande att forsvara en fast
véxelkurs paverkar forvantningsbildningen och agerandet i den privata
sektorn och darigenom minskar risken for vissa typer gy Storningar. Om
beslutsfattarna i den privata sektorn &r inforstddda med att héga pris- och
kostnadsokningar  kommer gatt framtvinga o anpassningsperiod med laga
vinster och hog arbetsléshet, dvs. inte ackommoderas genom en
vaxelkursnedskrivning, kommer deras bendgenhet att ingd loneavtal och
andra kontrakt som pressar upp inflationstakten gt minska.

Fast vaxelkurs kan &aven ha gp aterhallande effekt p& finanspolitiken.
Genom att utrymmet for inflation begransas forsvinner i stor utstréckning
mdjligheten  att finansiera budgetunderskott  med hjalp 4y s.k. inflations-
skatt eller att reducera statsskuldens reala varde genom en Pplotslig
hojning gy prisnivn. | medvetande gy, att budgetunderskott maste tickas
i genom framtida  skattehgjningar  ocheller  utgiftsminskningar bor
benagenheten att fora gp alltfér expansiv _ och tillfalligt inflationistisk

finanspolitk  minska. En trovardigt fast vaxelkurs kan saledes bidra till
att minska risken fér inhemska stérningar gom rubbar prisstabiliteten,
frdn bade den privata sektorn och den politiska sfaren.

Kvar stér dock att en fast vaxelkurs kan forsvara uppn&endet g, andra
slutliga mal genom att penning- och valutapolitken i praktiken Iases for
ett andamal. Dessutom finns det storningar vid vilka fast véxelkurs inte
ar forenlig med prisstabilitet, tex. en inflationschock som héarstammar
frin omvarlden. For att stabilisera den inhemska prisnivan bér i det fallet
vaxelkursen skrivas upp, revalveras. | detta fall finns det sledes ett
varde i att bevara mdjligheten gt justera véxelkursen. Slutsatsen &r att
fast vaxelkurs inte i alla situationer &r férenlig med prisstabilitet.

Valet gy fast vaxelkurs &r sdledes uttryck for on avvagning mellan
delvis motstridiga mal. Vilka folider denna restriktion far beror
mojligheten  att tilldta avsteg frdn den fasta véxelkursen i handelse av .
i ndgon mening _ exceptionella storningar. Det ligger i sakens natur att
detta kommer att bero pd omstindigheterna i det konkreta fallet. Rent
generellt &r det dock viktigt att hdlla i minnet gatt fast vaxelkurs &r ett
medel och inte ett mal i sig. Om det finns ett grundmurat fortroende for
att véxelkursjusteringar inte kommer att anvandas for att destabilisera
ekonomin, minskar behovet 5y att anvanda den fasta vaxelkursen ggpy bas
for penning- och valutapolitiken.  Handlingsfriheten it anvanda den aktivt
for andra &ndamél okar darmed i motsvarande grad. Sett i detta
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perspektiv  &r det inte i forsta hand den fasta vaxelkursen gom Ss&dan gom
inskranker  den  ekonomisk-politiska handlingsfriheten. Den reella
restriktionen  ar det underliggande  trovardighetsproblem som QOr att
politiken maste baseras pa enkla och lattolkade regler.

For att uppnd véxelkursmalet maste centralbankens politik uppfylla gp
rad villkor. Vaxelkursmalet kan saledes uppfattas gom det forsta i gp hel
serie gy mellanliggande  mal. For att stabilisera véaxelkursen maste
centralbanken fortiopande yara redo att kdpa och sélja den ggng valutan
som for enkelhets skull kan kallas kronor. Valutamarknadsinterventioner
utgér saledes det forsta varnet i forsvaret 5y den fasta véaxelkursen. Om
den privata valutahandeln &versvdmmas gy kronor, maéste centralbanken
kopa upp overskottet, dvs. sélja utlandska valutor, for att forhindra att
kronans varde faller. Resultatet blir att valutareserven minskar, vilket i
centralbankens rapportering  registreras gom ett valutautflode.  Omvant,
om det i valutahandeln uppstdr gn Overefterfrdgan kronor, maste
centralbanken g5 beredd att sélja kronor, dvs. kopa utlandska valutor.
| detta fall Okar Valutareserven och det rapporteras ett Vvalutainflode.
Valutareserven fungerar saledes gom en buffert i forsvaret g, véxelkur-
sen.

P& mycket kort sikt, tex. under ep viss marknadsdag, &r valutamark-
nadsinterventioner  det absolut viktigaste styrmedlet. Som skydd fér den
fasta vaxelkursen ar kdép och forsélining gy valutor dock endast gp
temporar 10sning. For att bevara den fasta véxelkursens trovéardighet
méste i synnerhet varaktiga utfldden 4, valuta forhindras. En alltfor
snabb och kraftig minskning 5y valutareserven kan ge upphov till
farhdgor om en forestdende valutakris och gp framtvingad nedskrivning
av valutan, vilket i s& fall ytterligare skyndar pa utflodena. Om valuta-
reserven inte stabiliseras, kan sadana forvantningar i varsta fall bli
sjalvuppfyllande.

Valutareservens roll gom buffert i forsvaret 5, vaxelkursen gor att den
kan uppfattas gom ett sekundart mellanliggande mal. centralbankens
styrmedel maste anpassas S& att Valutareserven kan héllas pé& en rimligt
stabil niva. For att stoppa ett utflode eller ett inflode, &ven om restriktio-
nerna P& den sidan & mindre bindande maste centralbanken gg till att
andra de faktorer gom bestammer den privata sektorns utbud och
efterfrigan pa kronor. Malet &r att ge till att allmanhetens utbud och
efterfrigan pa kronor balanserar vid den fastlagda nivan for véxelkursen.

Den absolut mest lattpaverkade komponenten i valutaflodet héarror fran
kapitaltransaktioner, dvs. kop och forséljningar 5y finansiella tillgdngar
i kronor respektive utldandska valutor. Kapitalrorelsema styrs gy den
forvantade relativa avkastningen pa tillgdngarna i frdga. Ett utflode gy
valuta sammanhénger med nettoforsaljningar av krontillgangar. Dessa
utléses 4y att kronréantorna  inte uppfyller det avkastningskrav = gom
placerama for ogonblicket har. Detta avkastningskrav bestdams dels gy
rantan pa tillgdngar uttryckta i utlandsk valuta, dels g, den eventuella
osdkerhet oy véxelkursen ggm placerama hyser.

Temporéara avvikelser mellan avkastningskravet och den inhemska
rantenivdn  kan uppratthallas, om centralbanken ar beredd att géra
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valutamarknadsinterventioner. Uthalligheten  nar det géller att halla
rantorna pere paverkas sdledes gy valutareservens storlek. Darutbver
finns mojlighet  att genom l&n i utlandsk valuta fa fram ytterligare
interventionsresurser.  AVeN dessa kallor &r dock andliga, i synnerhet sett
i relation till de omfattande kapitalrorelser  gsom npumera kan uppsta.

Utrymmet  for att genom valutamarknadsinterventioner fordréja  rante-
anpassningar har sdledes gradvis krympt gom en f6lid 4y den okande
intemationaliseringen av den svenska finansmarknaden. Den enda

hallbara ldsningen pa problemet att forsvara valutareserven och darmed
den fasta vaxelkursen &r darfér att ge till att réantorna pa krontillgangar
stiger till den nivd gom kravs for att stoppa utflodet.

I ett system med fast véaxelkurs lases sdledes den inhemska ranteutveck-
lingen 5y behovet g, att forsvara véxelkursen. Annorlunda uttryckt; de
inhemska rantorna maste fortlopande anpassas s att de odverensstammer
med placeramas avkastningskrav. | och med att forsvaret g, vaxelkursen
ar det centrala malet for rantestymingen, kommer dessa férvantningar i
hog grad att praglas gy vika rantenivder ¢oy under de narmaste
manaderna beddms komma att krévas for att halla valutaflédet i balans.
Centralbankens  kortsiktiga  kontroll  éver de allra kortaste rantorna i
Riksbankens fall marginalrantan ger darfor inte i sig ndgot starkt
inflytande  ¢ver marknadsréntorna. Om centralbanken foérsoker att etablera
en rantenivd gom ligger hogre an vad gom motsvarar det radande
avkastningskravet, kommer ett valutainflode att uppstd vilket framtvingar
en Sankning gy rantan och vice yersa om rdntan satts for lagt. Under
dessa férhéllanden skulle endast de allra kortaste rantorna péverkas gy
centralbankens  forsok till rantehdjning.

Under vissa omstandigheter kan den nodvandiga anpassningen gy
marknadsrantoma  ske automatiskt, dvs. ytan direkta ekonomisk-politiska
ingrepp. | situationer gom praglas gy osakerhet om politikens inriktning
kan dock en sddan process vara instabil, dvs. franvaron gy, atgarder
forstarker osadkerheten oy beslutsfattamas intentioner.  Aktiva ingrepp kan
darfor  ygra viktiga  for att Aaterstdlla  fortroendet  for  vaxelkursen.
Centralbankens uppgift i denna typ gy situationer &r darfor att medverka
till  att en ranteanpassning kommer till stdnd. Beredvilligheten att
medverka till gp ranteuppgang, dvs. aktivt forsvara vaxelkursen, kan i sig

vara fortroendeskapande, dvs. minska avkastningskravet. I sa fall
mojliggdrs  en snabb sénkning gy réntorna.
De rantor gom paverkar kapitalrorelsema, i forsta hand rantor pa

tillgangar med loptider upp till tolv mdnader, blir pa detta satt ytterligare
ett mellanliggande mal. Centralbankens styrmedel maste anpassas S& att
rantorna halls p& o sddan nivd ait valutareserven utvecklas stabilt Gver
tiden. Det bor noteras att det ar frdga om ett kvalitativt mal i meningen
att utfldden indikerar att marknadsrantoma  bor tilldtas stiga och infloden
att de bor g& per Daremot &r det i allminhet inte meningsfullt gt
formulera et kvantitativt ~mal fér marknadsrantoma i form 4y en Viss
procentsats. | och med att marknadsréntoma fortldpande maste anpassas
till det rddande avkastningskravet skulle detta mal behova justeras sa
snart utlandsrantorna eller osakerheten g, véxelkursen férandras. Ett mél
skulle déarmed inte spela ndgon sjalvstandig roll.

Riksbanken
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Analysen i detta avsnitt belyser hur centralbankens ambition att paverka
penningmarknadsrantoma kan harledas frdn maélet ait forsvara en fast
vaxelkurs. En viktig slutsats ar att i ett system med fast véaxelkurs kan
centralbanken inte i egentlig mening styra marknadsrantoma. De ar
bestamda 5y ett avkastningskrav gom centralbanken normalt har mycket
sma& mojligheter att paverka.

Rorlig  vaxelkurs  och penningpolitikens upplaggning

Sverige har &nnu inte n&gon langre erfarenhet g4y hur penningpolitiken
fungerar under rorlig véxelkurs. Det &r inte heller utredningens uppgift
att analysera hur penningpolitiken skall bedrivas. For fullstandighetens
skull ar det anda angeldget att har diskutera vissa grundprinciper for
penningpolitikens  upplaggning under rorlig vaxelkurs.

Vid fast véxelkurs &ar den inhemska rantan bunden till omvérldens
rantenivd via det avkastningskrav gom penningpolitiken maste uppfylla
for att balansera valutaflodena och forsvara den fasta vaxelkursen. En lag
rantenivad i forhallande till placerarnas avkastningskrav leder till vid rérlig
véaxelkurs till gn fallande vaxelkurs i stallet for till valutautfloden. Om
ingen hansyn tas till hur véaxelkursen eller inflationstakten utvecklas, kan
sdledes den inhemska réantenivdn véljas oberoende 5, den utldndska
rantenivan.

Det &r darfor i princip mojligt att valija ett annat mal foér penning-
politiken ~ &n just stabilt penningvérde, om vaxelkursen &r rorlig. Rorlig
vaxelkurs behover emellertid omvéant inte innebara att prisstabilitetsmalet
prioriteras ned. Mdjligheterna  att bedriva gp laginflationspolitik behdver
i princip inte \arg samre vid rorlig véxelkurs &n vid fast, dven gy vissa
skal, gom diskuteras narmare i kapitel talar for att fast véxelkurs
skapar béttre fbrutsattningar  att goéra epn sadan politik trovardig. Den
diskussion oy mal for penningpolitiken som fordes i avsnitt 3.3 ar
sdledes giltig aven vid rorlig véxelkurs.

Med e fastkurspolitik — ar gom konstaterats vaxelkursen ett mellanlig-
gande mal gom syftar till att uppnd 1&g inflationstakt. Med rorlig
véaxelkurs kan gy naturliga skél inte véaxelkursen utgéra ett mellanliggande
mal, da yore inte vaxelkursen rorlig. Daremot kan véxelkursen utgora
en Viktig indikator pa bl.a. inflationsférvantningama och forvantningarna
om penningpolitikens  framtida inrikining.  Ett exempel pé detta &r att om
en Viss penningpolitisk  atgard uppfattas gom inflationistisk,  kan detta bl.a.
antas medfora gp depreciering gy valutan. Forandringar i véaxelkursen
paverkar ocks& den totala efterfrigan och styr direkt importprisema.

| andra lander har olika matt pa penningmangden anvants

som
mellanliggande  mal foér penningpolitiken. Bl.a. gnses Tyskland med
framg&ng ha anvant ett brett penningmangdsnratt, M3, gom mellanliggan-
de mal. Definitionsméassigt ar inflationstakten lika med skillnaden i

penningméngdens och BNPs tillvaxttakt under férutsattning att pengarnas
omloppshastighet  kvoten mellan nominell BNP och penningméngden  &r
konstant. Om det &r mojligt att prognosticera tillvaxten i BNP och
forandringen i omloppshastigheten, kan darfor gn viss tillvéxt i
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penningmangden  stéllas upp som ett mellanliggande mal i syfte att uppna
en Malsatt inflationstakt.

Av flera skal &ar ett sddant mellanliggande mal svart att tillampa.
Flertalet lander har ocks& overgivit forsoken att anvénda detta mellanlig-
gande mél. | lander dar hushdll och foretag erbjuds placeringsmajligheter
som utgér goda alternativ till traditionell bankinlaning, tex. fonder gom
innehaller rantebarande vardepapper eller olika former 4, obligationer,
tenderar penningmingdsaggregaten  att uppvisa stor instabilitet till foljd
av bla. finansiella innovationer. D& hushéllen flyttar om sitt sparande
frAn tex. banksparande till placeringar i gn réntebérande fond, forandras
ocks& penningmangdsmatten, utan att nhagon vasentlig forandring
penningpolitisk ~ synvinkel &gt rym. En forklaring till att penningmangden
fungerat relativt val gom mellanliggande mal i Tyskland &r sannolikt att
det dar finns fa alternativ till banksparande. Penningmangden gom
mellanliggande mal kraver &ven ep relativt saker empirisk kunskap om
tex. penningmangdsefterfragan och hur pengarnas ornloppshastighet
forandras. Av bl.a. dessa skdl ar det sannolikt svart att stalla upp nagot
mellanliggande mal for penningpolitken i Sverige i form gy ett monetéart
aggregat. | vart fall kraver detta ytterligare forskning och utredning.

Internationella  erfarenheter visar att det finns ett flertal indikatorer gom
kan anvandas ggm underlag for penningpolitiska — beslut. Négra ténkbara
s&dana ar, forutom véxelkursen gom redan namnts, foljande. Penning-
mangdstillvaxten kan anvéndas som en av flera indikatorer, aven gm det
inte ar mojligt att anvanda detta aggregat som ett mellanliggande  mal.
Kreditvolymen har ett nara samband med penningméangden men kan
anvandas gom en separat indikator. Konjunkturindikatorer som kapacitets-
utnyttjande, orderingdng, vakanser ogy. &r ocks& anvéandbara. Budget-
underskottets  storlek och  sammansattning paverkar den samlade
efterfrdgan, och tillsammans med statsskuldens storlek styr budgetsaldots
utveckling forvantningarna  om sannolikheten 5y en framtida  sedelpress-
finansiering.  Loneavtal och léneglidning  paverkar direkt inflationen.
Arbetsldshet och vakanser &r viktiga for att beddma den totala l6nesteg-
ringstakten.

Inflationsférvantningama ar viktiga indikatorer, eftersom de &terspeglar
allmanhetens uppfattning om den framtida inflationen och penning-
politkens  framtida  inriktning. De péaverkar ocksd den faktiska infla-
tionstakten, eftersom aktorerna olika marknader fattar sina pris- och
lénebeslut p& basis gy bl.a. forvantningar om prisstegringstakten.  Den
forvantade inflationstakten — ar dven ett matt pad allmanhetens uppfattning
av graden gy maluppfyllelse  for den ekonomiska politken och darmed
aven ett matt pa hur trovardig politiken ar.

Inflationsférvantningama gar inte att utan vidare mata, eftersom de inte
direkt kan observeras. En mojlighet gom redan utnyttias g, SCB &r att i
enkater frdga manniskor om deras ggen uppfattning om den framtida
inflationstakten.

Av sarskilt intresse, aven for att forstd villkoren for penningpolitiken
vid rorlig véaxelkurs, &r inflationsférvantningamas betydelse for gy-
kastningskurvan och den langa rantan. Avkastningskurvan Aaterger réntan
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for rantebarande vardepapper med olika aterstdende I6ptid. Om kurvan
har en positiv lutning innebar detta att rantenivdn &r hogre, langre
16ptid gom réntan gyser. ENn positiv lutning kan, under vissa forenklande
antaganden, tolkas gom att allmédnheten forvéntar sig stigande rantor i
framtiden.  Detta kan ygrg uttryck for forvantningar om en €xpansiv
penningpolitik, som framgent ger utslag i hogre inflation och darmed
hégre framtida rantor. Den svenska avkastningskurvan — kan ocksa
jamféras med tex. den tyska avkastningskurvan. En sadan jamforelse kan
ge en uppfattning om den férvantade inflationstakten eller deprecierings-
takten i forhdllande till den tyska. Om den madlsatta inflationstakten — &r
densamma i de bdgge landerna, erhdlls ocksd gp indikation pa trovardig-
heten i det svenska inflationsmalet jamfort med den tyska.

Under vissa forenklande antaganden &r langa nominalrantor en
approximativ  indikator pa de langsiktiga inflationsférvantningama. Den
ldnga nominalrantan kan némligen ges som summan av fealréntan och gp
forvantad inflationstakt — under léptiden. Detta forhallande kan anvandas
for att belysa gn potentiell  mélkonflikt for  penningpolitiken. Om
penningpolitiken utnyttias i expansivt syfte for att Oka den totala
efterfrdgan i en lagkonjunktur  genom en l4g dagslanerdnta, kan detta
underminera trovardigheten i den langsiktiga inflationsbekampningen  och
medféra egn hég l&ng ranta. Det uppstdr i detta exempel sdledes gp
malkonflikt mellan  kortsiktiga  stabiliseringspolitiska 6nskemadl och
prisstabilitetsmalet,  gom paradoxalt tar sig uttryck i gn hogre ranta d&
centralbanken sénker den korta rantan, som utgdr bankens styrmedel. Av
detta exempel framgar &ven att den langa rantan knappast kan betraktas
som ett styrmedel gom star till bankens férfogande. Den utgér snarast en
indikator  for penningpolitiken och for penningpolitikens  trovéardighet.
Den langa rantan &r sdledes i huvudsak marknadsbestamd och betingad
av forvantningarna o penningpolitikens  framtida  inriktning.
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4 Problem i stabiliseringspolitiken

4.1  Forandrad syn pa stabiliserings-
politikens  mojligheter

Under de tvd senaste decennierna har synen pa stabiliseringspolitikens
mojligheter genomgétt stora forandringar. Den forandrade gynen har sin
grund dels i erfarenheterna frdn 1970- och 1980-talen, dels i den
teoriutveckling  gom samtidigt &dgde rym.

Tidigare ygr det gn vanlig uppfattning att finans- och penningpolitisk
finjustering gy efterfrAgeutvecklingen pa ett relativt oproblematiskt —satt
kunde kontrollera konjunktursvangningama. Man utgick ocksa fran att det
fanns ett langsiktigt positivt samband mellan intlationstakt och sysselsatt-
ning. | den traditionella  analysen togs dessutom ingen hansyn till att de
institutionella ~ forutsattningarna  for de ekonomisk-politiska  besluten kan
péaverka dessas innehdll. Det fanns med andra Ord ingen systematisk teori
for hur stabiliseringspolitiska beslut fattas.

Det skulle féra for langt att hér gpg Oversiktligt redogéra for hela den
forandring 5y den ekonomiska teoribildningen  som &gt rym under de
senaste decennierna.  Efter gp inledande diskussion 5, ekonomisk-politiska
mal gors i detta kapitel ett forsok att sammanfatta de viktigaste for-
andringar i synen pa stabiliseringspolitikens forutsattningar  gom ar av
relevans for utredningens uppdrag. En merg utforlig presentation finns i
bilaga

4.2 Trovardighets- och incitamentsproblem
Forvantningamas betydelse

Iden ekonomisk-politiska debatten anvands ofta termen trovardighet. Att
en €konomisk-politisk strategi inte &r trovardig ar liktydigt med att
allmanheten inte forvantar sig att den kommer att ligga fast eller
fullfdljas. Darmed kommer inte heller hushdllen och foretagen att ta en
icke trovardig politk gom Utgdngspunkt fér sina beslut. Det &r sdledes
inte enbart den deklarerade avsikten bakom gp ekonomisk-politisk  strategi
som avgor dess effekter. Val sd viktig &ar allménhetens uppfattning om
sannolikheten for att strategin skall forverkligas.

Denna problematik  har kommit att &gnas ett betydande utrymme i
senare tids ekonomisk-politiska litteratur.  En skillnad i forhallande il
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den traditionella  ansatsen for analys gy stabiliseringspolitik — &r att den tar
fasta pd att ekonomisk-politiska beslut inte laggs fast o, gang for alla.
Den ekonomiska politken formas egentligen gom en Sekvens av beslut,
dar det vid varje tidpunkt kan finnas helt rationella motiv att avvika ifran
tidigare beslut och successivt ge politken g py inriktning.  En central
faktor i denna process ar att hushdllen och féretagen har anledning att
beakta vika férandringar  gom kan tankas &ga rum | den framtida
politiken.  Allménhetens ekonomiska beslut och darmed den ekonomiska
utvecklingen styrs inte bara g, den aktuella ekonomiska politiken,  ytan
ocksd gy att det foreligger forhallanden som kan aktualisera forandringar
i politken. Den ekonomiska politken utformas i vaxelverkan mellan
politiska ~ beslut och allménhetens reaktioner pa den férda och den
forvantade politiken.

Om allménheten har skal att anta att en Viss ekonomisk-politisk strategi
eller norm kommer att andras i framtiden, s& kommer den forda politiken
inte  att samma effekter gsom om forvéntningarna  varit instdllda pa
oforandrad politik. ~En politisk kurséndring kan tvingas fram omedelbart,
varvid  férvantningarna blir  sjalvuppfyllande. Ett téankt exempel kan
hamtas frén det valutapolitiska omradet. De ekonomisk-politiskt ansvariga
sager sig vilja férsvara gn rddande vixelkurs, samtidigt gom allmanheten
tror att statsmakterna har starka motiv att i en framtid genomféra o,
Overraskande devalvering. Denna misstanke féranleder aktdrer med
ansvar fOr att forvalta stora tillgngar gt placera oy, dessa i andra
valutor.  En omedelbar devalvering kan darigenom  framtvingas av
forvantningar 4, op framtida devalvering.

Den tillampade politska normen mMaste yara Konsistent med for-
vantningarna oy, den framtida  politikens upplaggning. | gnnat fall kan
den ténkta politken inte genomféras eller genomforas forst efter det gt
statsmakterna i konkret handling visat sig yarg beredda ait ta de kostnader
som ar forenade med att bygga upp det anseende ggm kréavs for att den
politiska  strategin skall bli trovardig. Annorlunda uttryckt kan gp politik
i strid med allménhetens férvantningar inte realiseras utan att det forst
sker gn investering i fértroendekapital.

Problematiken  kan ocks& beskrivas utifrdn den tidigare diskussionen o
stabiliseringspolitikens  mégjligheter I&ng respektive kort sikt. Eftersom
penningpolitikens  upplaggning i huvudsak inte har ndgon langsiktig effekt
pa sysselsattningen, finns det skdl att valia e penningpolitik som ger en
I&ngsiktigt 18g inflationstakt.  En regering kan darfor tankas laggas fast gn
s&dan politk. P4 kort sikt finns det emellertid vissa mojligheter a1t
expandera ekonomin, eftersom det finns g viss troghet i lIéne- och
prisbildningen. Sannolikt  kommer ekonomiska aktérer p& arbetsmark-
naden och p& andra marknader att ta fasta motiven for att bedriva en
mer expansiv politk och sdlunda aldrig stalla in sina forvantningar
enlighet med den deklarerade prisstabilitetsnormen. Resultatet blir ¢t
statsmakterna f6r att forhindra o nedgdng i sysselsdttningen redan fran
borjan kan tvingas fora en mer intlationsdrivande politk an den tankt
utan att ens hagra kortsiktiga positiva effekter pa sysselsattningen uppnas.
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Trovardighetsproblemet bestar inte i att politiker skulle fbérsoka lura
allménheten genom att medvetet deklarera en arman POlitk &n den man
i sjdlva verket ayser att bedriva. Det & snarare s& att nar hushall och
foretag uppfattar att en Viss politik inte har tillracklig  trovardighet,
forandras de ekonomiska forutsattningarna  till folid 4y deras ekonomiska
beslut sd att en fordndring gy politiken i den rikining som allménheten
forvantat sig blir  svar att undvika. Om tex. forvantningar  om en
forestdende devalvering vaxer sig fillrackligt — starka, kan det visa sig
mycket svart att undvika en sadan, eller iyart fall mycket kostsamt. Dels
kommer sSysselsattningen att falla darfor att l6nerna stigit i forvantan att
en devalvering skall justera kostnadslaget. Dels kan det kravas hoga
rantor for att motverka akuta fortroendekriser — for den fasta véxelkursen.

Det bor betonas att trovardighetsproblemet som det har beskrivits
uppkommer utan att det behover finnas nagon politisk oenighet om mélen

for stabiliseringspolitiken, tex. betraffande den avvagning gom boOr goras
mellan inflation  och arbetsléshet. Det forutsatter inte heller nagon
kortsynthet  till f6lid gy korta valperioder eller skiften i politiska
majoritetsforhallanden. Problemet &r inte heller beroende g4y négon

eventuell motsattning mellan  fmans- och penningpolitik eller mellan
regering och centralbank. Diskussionen om trovardighetsproblemet  har
sin grund i att en POliik gom hela tiden utformas med hansyn till vad
som | varje ogonblick ar lampligast anda langsiktigt kan tendera att fa
oonskade effekter.

Politiska incitament i Stabiliseringspolitiken

Yiterligare en brist i den traditionella  ekonomiska teoribildningen  &r att

den bortsdg frdn att ekonomisk-politiska beslut fattas gy politiskt
utnamnda befattningshavare och inte 5, Objektiva sarnhallsplanerare
som Star ovanfor alla poliiska —motsattningar. | den vetenskapliga

literaturen har p& senare tid vissa forsék gjorts att utveckla en teori for
hur den faktiska stabiliseringspolitiken utformas med hansyn till s&dana
politiska faktorer. N&gra huvudidéer i denna litteratur refereras kortfattat
i det foliande. Resonemanget utvecklas i bilaga 2.

Regeringsmakten utdvas i demokratiska lander gy regeringar eller
presidenter utsedda genom allméanna val. Partier skilier sig i ideolo-
giskt avseende eller representerar Valjargrupper med skilda intressen.

Teorin gm s.k. particykler  tar sin utgangspunkt i att olika partier kan
ha olika inflatonsm&l. Om det r&der osakerhet om vilket parti som
kommer att vinna ett val och det finns gn markant skillnad mellan
partiernas ekonomisk-politiska avsikter, kan produktion och sysselséttning
forandras nar en Partigruppering  efter ett val tar Gver regeringsmakten.
En mer inflationshenagen  regering kan tex. Vvélja att fora en mer
expansiv politik efter valet. Om valutgdngen &r oséker, kan inte kontrakt
om priser och léner i forvag ta hansyn till den politik som faktiskt
kommer att féras under nasta valperiod. Valutgdngen kommer darmed
ocksd att paverka den ekonomiska aktiviteten.
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En particykel kan uppstd, &ven om partigrupperingama  har ggmma méal
for intlationstakten.  Detta hanger samman med att ett parti gom faster
storre vikt vid sysselséttningen har et svérare trovardighetsproblem.
Allménheten  kan tankas forvanta sig att detta parti har starkare motiv att
avvika ifran det deklarerade inflationsmalet med resultat att den politiska
strategin blir mindre trovardig. Risken finns d& att detta parti i regerings-
stallning  kommer under press att faktiskt ocksd féra epn mer expansiv
politik  &n det zysett.

Den ekonomiska politiken kan ocks& paverkas gy, att politiker och
politiska  partier onskar bli &tervalda och gait sannolikheten for att bli
atervald kan bero p& konjunkturlaget. Detta kan ge upphov till politiska
konjunkturcykler. ~ Onskan i bli &tervald &r i detta sammanhang ingenting
suspekt utan hénger sgmman med att varje regering som tror pa sin
politik ocks& utgér frn att det ,;; samhallets synvinkel &r att foredra om
regeringen blir omvald. Problemet uppst&r d& den ekonomiska politikens
utformning  paverkas 4 denna énskan, s att politken tenderar att bli mer
expansiv fore ett val for att sedan stramas efter valet. Den ekonomiska
politiken  kommer i sddana fall att skapa konjunkturcykler i stallet for att
stabilisera  konjunktursvangningama.

linans-  och penningpolitik

Den tidigare diskussionen har inte tagit hansyn till det faktum att
finanspolitik respektive  penningpolitik vanligen  bedrivs 5, skilda
institutioner.  Det verkstallande gnsvaret for finanspolitiken ligger normalt
hos regeringen, medan penningpolitiken  #r anfértrodd en centralbank.
Denna kan sedan ha en mer eller mindre stark knytning till regeringsmak-
ten. Om centralbanken hela tiden anpassar penningpolitiken il det
finanspolitiska  utfallet, blir regeringens ekonomiska politik styrande for
penningpolitiken  och for inflationsutvecklingen.

Ar daremot centralbanken  sjalvstandig gentemot regeringen med g
explicit  uppgift att uppnd prisstabilitet, kommer den aft bli mindre
benagen att ackommodera, dvs. anpassa, Penningpolitken  till op alltfor
expansiv finanspolitk. ~ Detta kan f& op, &terhdllande effekt pa finans-
politiken.

En annan aspekt 5y samspelet mellan tinans- och penningpolitik  &r att
om regeringen har obegransade mojligheter att finansiera budgetunder-
skott i centralbanken och systematiskt utnyttiar  dessa, tappar central-
banken i realiteten kontrollen  gver sitt viktigaste styrmedel, namligen
likviditeten i ekonomin, och mister darmed &ven i praktiken méjligheten
att begransa inflationstakten.  Darmed tvingas centralbanken anpassa
penningpolitiken till finanspolitiken.

Mojliga  végar att etablera g trovardig l&gintlationspolitik

Diskussionen o, stabiliseringspolitikens trovardighets- och incitaments-
problem vacker frégan om vilka mojligheter gom Star till buds for skapa
trovardighet  fér o Iaginflationspolitik. En oOkad trovardighet skulle
namligen gora det mojligt att lagga fast och fullfélia o politik som
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lang sikt skulle ygrq ©nskvard utifrdn de overgripande ekonomisk-
politiska ~ malen. Reformer gom skulle kunna hantera problemet bér
innehdlla  element ggm minskar de framtida incitamenten  ocheller
mojligheterna it avvika ifrdn den langsiktigt 6nskvarda politiken. Detta
kan exempelvis ske genom regler, institutionella  lgsningar eller andra
arrangemang som Okar bindningen till de yppsatta mélen. | avsnitten 4.3
och 4.4 diskuteras tvd mojligheter for att forsoka uppnd o 6kad
trovardighet  op fast véxelkursregim  och g oberoende centralbank.

43 Fast vaxelkurs och trovardighet

En metod att forbattra maluppfyllelsen  for den ekonomiska politiken kan
vara att infora ndgon form 4, restriktioner p& de politiska besluten.
Genom att p& demokratisk vag fatta beslut oy vissa spelregler, eller
normer, inom vilka granser de politiska besluten kan fattas, kan man
uppnd gp bindning 4y den framtida politken gom i storre eller mindre
utstrackning reducerar  politikens incitamentsproblem. Den fasta
vaxelkursen och valutaldnenormen att staten inte skulle l&na i utlandsk
valuta for att finansiera budgetunderskott kan namnas gom exempel

forsok att formulera s&dana pgymer. Som konstateras i bl.a. kapitel 5 har
dessa pnormer emellertid inte varit tillréckliga  for hélla ere inflations-

takten. | detta avsnitt diskuteras vaxelkurspolitikens roll i férsbken att
skapa trovardighet for g laginflationspolitik.
Med rorliga vaxelkurser kan penning- och valutapolitken i princip

anvandas for att parera storningar gom upptrader inom eller utanfor
landet.  Penningpolitiken kan da ocksd anvandas for att styra den
inhemska efterfrigan och jamna yt konjunktursvangningar. | de fall da
konkurrenskraften  forsamras kan ocksd vaxelkursen styras med hjalp gy
t.ex. rantefoérandringar for att aterstalla konkurrenskraften.

Under forutsattning att polittken kan utformas s& att den blir bindande
for  centralbanken och  regeringriksdag boér  véxelkursjusteringar,
atminstone teoretiskt, anvandas for att parera feala stérningar, exempelvis
d& det intraffar storre strukturella forandringar i den inhemska ekonomin
eller i omvarldens efterfrigan. Om det daremot uppstar tendenser il
vaxelkursforandringar il folid g kapitalfldden go inte har ndgon grund
i reala eller mer fundamentala forandringar i ekonomin bor vaxelkursen
i stéllet stabiliseras. | annat fall skulle forandringar i véxelkursen skapa
omotiverade forandringar i konkurrenskraften och verka destabiliserande.
Den r teoretisk synvinkel béasta valutapoliken — &r saledes varken helt
rorlig eller fast. Den kan beskrivas gom en form gy styrda eller kontrolle-
rade, men i princip rorliga, vaxelkurser.

Det finns emellertid flera problem med denna syn vaxelkurspoliti-
ken. Med fria kapitalrérelser &r det for det forsta svart att i praktiken
styra véxelkursen s att den verkligen parerar feala stéringar. Erfaren-
heten tyder pd att vaxelkursen under I&nga perioder styrs ay Kortsiktiga
faktorer, tex. hur kapitalflidena utvecklas. Detta galler sarskilt for sma
lander. For det andra brister den teoretiskt tilltalande politken med
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rorliga véxelkurser i realism, eftersom den forutsatter att penningpolitiken
kan bindas i forvag. Den tar med andra Ord inte hansyn till svarigheten
att gora en sadan politik trovardig. Med ep rorlig véxelkurs kan det
uppstd tvivel p& att statsmakterna har tillrackliga motiv for att bedriva en
politk  som ger l&g inflation. Ben&genheten att forstka undvika tex. hoga
rantenivaer genom en mer expansiv penningpolitik  skulle kunna bedémas
bl stor.

Avsikten med gp fast vaxelkurspolitk — &r att uppnd prisstabilitet genom
att hdlla gn fast vaxelkurs gentemot ett land, eller gp grupp av lander,
som har 13g och stabil inflation. En fastkurspolitk innebar att penning-
och valutapolitken ~ kan dra nytta gy den trovardighet i l&ginflationspoli-
tiken gom Ss&dana hardvalutalander &tnjuter. Den inhemska inflationstakten
méste vid g fastkurspoliik  hallas p& samma 1&ga nivd gom prisstegrings-

takten i de lander mot vilka valutan &r knuten. | annat fall uppstar
konkurrenskraftsproblem, arbetslosheten stiger och efterfragan dampas.
Anpassningsmekanismer trader da i funktion gom sikt  aterfor

ekonomin till balans. Ambitionen med gp fastkurspolitik — &r emellertid att
denna restriktion  for den inhemska inflationstakten  skall fa effekt redan
pd kort sikt s att anpassningar via hégre arbetsléshet kan undvikas.
Medvetenheten oy, att for snabba lone- och prisstegringar kan skapa
|6nsamhetsproblem  bor verka aterhallande i léne- och prisbildningen.

For att fastkurspolitken  skall fa avsedda effekter maste den emellertid
vara trovérdig. Det far séledes inte finnas grund for forvantningar o att
den kan komma att 6verges. | annat fall kan férvantningsbildningen bidra
til  att underminera  fbrutsattningarna for den fasta vaxelkursen och
darmed for &g inflation. De positiva effekterna 4, normpolitiken  kommer
dad att utebli. En fast vaxelkurs maste ocksd underbyggas med gp
finanspolitik,  gom &r konsistent med véxelkurspolitiken. Statsskulden far
tex. inte vaxa s& snabbt att det uppstdr tvivel om huruvida utvecklingen
ar hallbar pa sikt.

En viktig egenskap hos gp trovardig politisk strategi &ar att malet skall
vara observerbart. Detta innebér att det skall yarg latt att avgéra om det
forekommer  avvikelser frdn malet. Det skall ocks& ygrg mojligt  for
beslutsfattarna, i det har fallet centralbanken, att kontrollera malvaria-
beln. Om dessa bada villkor &r uppfyllda kan det ocks& till uppgiften
kopplas ett direkt gnsyar fOr att mélet uppnas. En fast véxelkurs &r
detta perspektiv epn lamplig porm. Den &r lattforstielig och det ar latt att
konstatera om normen Overges. Fast véxelkurs ger saledes en norm for
den inhemska pris- och l6neutvecklingen.  Nodvandiga politiska atgarder
for att hdlla pere inflationen &r littare att forstd och motivera, om man
satter ypp en grans for politkens mdajligheter i form 5y en fast vaxelkurs.

Det kan konstateras att en Utfastelse att hdlla gp fast vaxelkurs inte i sig
behéver ygra ftillrécklig  for att uppna erforderlig trovardighet. Det finns
alltid  gn mojlighet  att bryta mot den uppstélida pormen Och genomfora
en devalvering. Det finns ocksd ett flertal exempel p& lander, daribland
Sverige, gom deklarerat op fastkurspolitik, men som sedan &anda
genomfort  devalveringar.  Inflationstakten 5 under 1980-talet vasentligt
hogre an i omvarlden. Under de senaste aren drabbades kronan av
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spekulationer  om pyg devalveringar och réantenivn anpassade sig inte till
de lagre internationella  nivderna. | november 1992 tvingades Sverige
6verge den fasta véxelkursen. Inte minst de svenska erfarenheterna visar
att det tar tid och kan ygrg kostsamt att bygga upp ett fortroendekapital

som dar tillréckligt  for framgdngsrikt fora op fastkurspolitik.

En slutsats &r sdledes att en fast vaxelkurs inte &r tillracklig ~ for att
uppnd tillfredsstallande  trovardighet. Av det skalet har olika méjligheter
att stérka tilltron till den fasta vaxelkurspolitiken diskuterats. | allmanhet
kan sagas att hagon form gy bindning till den fasta véaxelkursen behovs
for att etablera trovardighet. Ett exempel p& gn s&dan bindning &r
multilaterala  avtal gy ett fast vaxelkurssystem, dar ett enskilt land inte
har mojlighet att pa egen hand genomféra devalveringar. En anslutning
il ERM &r ett exempel denna mojlighet. Samarbetet innefattar bade
ataganden oy ©Omsesidigt st6d vid valutakriser och omsesidiga for-
pliktelser att inte vidta ensidiga véaxelkursjusteringar. Valutaoron under
hésten 1992 visar emellertid att inte heller ett deltagande i ERM,
atminstone inte for narvarande, utgor ndgon garanti for att uppnd
tillrécklig  trovardighet.

Det &r i detta sammanhang vart att notera att de lander gom Klarat sig
bast under Valutaoron har relativt oberoende centralbanker och har byggt
upp ett fortroendekapital g5y hérdvalutalander,  dvs. lander gopy historiskt
uppvisat beredskap att forsvara penningvardet och valutan.

44  En oberoende centralbank

Det har i det foregdende konstaterats att en Utfastelse att halla en fast
vaxelkurs inte i sig behover g5 tillrcklig  for att uppnd erforderlig
trovardighet  for o Iaginflationspolitik. | Sveriges fall har detta uppen-
barligen varit otillrackligt.

Ett séatt att forsoka etablera g trovardig Iaginflationspolitik ar dels att
delegera penning- och valutapoliiken  till ¢, oberoende centralbank, dels
att ge .den i uppgift att forsvara penningvardet. Denna vag att uppnad
trovardighet har uppmérksammats alltmer i den internationella  debatten
och har de senaste aren analyserats i den ekonomiska forskningen.
Tanken p& gn oberoende centralbank bygger den diskussion om
trovardighets-  och incitamentsproblem oo redovisades i avsnitt 4.2.
Forvantningar om att en deklarerad I&ginflationspolitik skall overges kan
skapa hdga kostnader for att genomféra politiken eller t.o.m. tvinga fram
en andring gy den. En oberoende centralbank med klar malsattning  blir
mindre benégen att tillmotesgd  statsmaktemas kortsiktiga 6nskemal. Den
innebar darmed gp form 4y bindning till op laginflationspolitik, som kan
ersétta eller starka andra bindningar gom fast vaxelkurs eller intematio-
nella ataganden.

Tanken pd gn oberoende centralbank knyter ocksd g till erfarenheterna
frin de lander gom bést lyckats etablera ett fortroende for o lag-
inflationspolitik. Den vetenskapliga litteraturen omradet finns narmare
refererad i bilaga 2 till betankandet. | det féljande beskrivs de viktigaste
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aspekterna gy att delegera inflationsbekampningen til en oberoende
centralbank.  Diskussionen i det foliande skall sdledes ges som en
beskrivning gy detta satt att forsoka etablera e trovérdig Iaginflations-
politik.  Utredningens egna overvaganden redovisas i kapitel

De barande principerna vid gp delegering gy penningpolitken  &r att
centralbanken geg kontroll  6ver de penningpolitiska  styrmedlen och gp
oberoende stillining, sa att de beslutande politiska instansema inte har
ndgon instruktionsratt  utéver det uppdrag som ges av Malet for central-
banken. De incitamentsproblem man Vill 18sa innebér att penningpolitiken
eller valutapolitken tenderar att bli for expansiv _ bade i genomsnitt och
vid fel tidpunkt. Malet fér den oberoende centralbanken bor darfor
speciellt betona inflationsbekampningen. Detta mal bor g offentligt och
lagfast. Om malet ar latt att &ndra, kan misstanken uppstd att stats-
makterna &nda frestas att éverge lginflationspolitiken genom att helt
enkelt andra malet foér centralbanken. Incitamentsproblemen skulle i
sddana fall kvarsta.

Ett klart andamal for centralbankens verksamhet och g oberoende
stillning for centralbankens forutsatter varandra. Ett Verksamhetsmal &r
nodvandigt for att verksamheten i gn oberoende centralbank skall kunna
utvarderas och ledningen hallas ansvarig. Detta &r viktigt, inte minst for
den demokratiska  kontrollen. Oberoendet &r nodvandigt for att ett
andamdl skall 5z meningsfullt.  Om statsmakterna har mojlighet  att
instruera ledningen for centralbanken hur penningpolitken  skall bedrivas,
blir inte penningpolitiken de facto delegerad och ett aldrig sa val-
specificerat mal meningslost.

Som narmare utvecklas i bilaga 2 ar reellt oberoende dock ett
flerdimensionellt  begrepp. Grundlaggande fér gn meningsfull delegering
ar att centralbanken fritt skall kunna besluta oy hur de penningpolitiska
instrumenten skall anvandas. For att Oka trovardigheten for att central-
bankens ledning skall fatta beslut gom beframjar prisstabiliteten l&ng
sikt bor mandattidema yarg relativt langa och ledningen bor inte kunna
avsattas annat dn om uppdraget misskots. For att minska misstanken att
centralbanken skall falla undan for rent politiska incitament bor den ygrg
fristhende frdn regeringsmakten. Och for att minska risken att budget-
underskott  finansieras med sedelpressarna bor ratten att lana il
statsmakten begransas, sd att centralbanken ges reella mojligheter  att
kontrollera likviditeten i ekonomin p& ett s&dant satt som ar forenligt med
en langsiktigt 1ag inflationstakt.  Dessa fragor diskuteras vidare i kapitel

Vilka konsekvenser far gn delegering gy penningpolitiken till  en
oberoende centralbank med ett valspecificerat inflationsmal pa de
ekonomisk-politiska ~ malen Enligt den teoretiska forskningen &r féljande
effekter sannolika

Lagre inflationstakt.  Detta resultat folier gy diskussionen gyan om
att en trovardig laginflationspolitik lattare kan etableras.

Of6randrad  langsiktig  sysselsattningsutveckling. Som konstaterats
ovan finns det g utbredd samsyn att den samlade produktionens
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och sysselsattningens utveckling pa l&ng sikt i huvudsak &r
oberoende 4, inflationstakten. 1 den man ett sadant l&ngsiktigt
samband &nda existerar bér det sparast vara Svarare att uppratthalla
full sysselsattning vid gn hog inflationstakt.

Mojligen gn mindre variabel inflationstakz och en mer Vvariabel
sysselsattning. Aven om den langsiktiga sysselsattningsutvecklingen

inte ar beroende gy inflationen, finns det ett samband mellan
arbetsloshet och inflationstakt i ett kort perspektiv. Den teoretiska
forskningen tyder pa att en konsekvent tillampad inflationsnorm

kan leda till stérre variationer i arbetslosheten, oy penning-
politken inte geg tillracklig  flexibilitet vid exempelvis kostnadsbe-
tingade ekonomiska stérningar utbudsstémingar. Spegelbilden gy
detta blir d& ep mer stabil inflationstakt.

En liknande begransning i flexibiliteten géaller emellertid alltid vid gp
fast vaxelkurspolitik _ oavsett centralbankens stallning. Sa lange ett litet
land gom Sverige haller fast vid gp fast vaxelkurs ar mdjligheterna att
med penningpolitiska  medel undvika de variationer i arbetslosheten gom
folier gy internationella  konjunktursvangningar och den ekonomiska
politken i omvarlden begransade. Dock kan den langsiktiga eller
strukturellt  betingade arbetsloshetsnivan ~ mycket val yarg lagre an i
omvarlden, eftersom den strukturella arbetslosheten i huvudsak bestams
av inhemska faktorer.

Om jamférelsenormen  &r op fast véaxelkurspolitk  finns det saledes inga
starka skal att anta att problemen med att méta ekonomiska stérningar
och variationer i arbetslésheten blir stérre, om inflationsbek&mpningen

handhas gy en Oberoende centralbank _ sarskilt inte med tanke véra
svenska forhdllanden med gn redan i manga avseenden sjélvstandig
centralbank.

Tvartom finns det skl gom talar for att storningar i form gy variationer
i tex. arbetslésheten kan minskas, om penningpolikens  trovéardighet
starks. Med gp l&ginflationspolitik som ay allménheten inte uppfattas som
trovardig finns det namligen stor risk att pris- och l6nebildningen
utvecklas pa ett satt som inte &r konsistent med den uppstéllda normen.
Under fast vaxelkurs leder detta till utslagning gy produktionskapacitet i
den konkurrensutsatta sektorn och stigande arbetsldshet. Resultatet blir
i allt vasentligt detsamma under rorliga véxelkurser déarfor att central-
banken for att kunna uppnd prisstabilitetsmalet maste motverka en
depreciering av Vvalutan. Om allménhetens  forvantningar daremot
sammanfaller med inflationsnormen  bor sannolikheten 0Oka for att pris-
och I6nebildningen  skall bli konsistent med den inflation gom &r forenlig
med full sysselséttning.

Den teoretiska forskningen o effekterna pa variabiliteten i sysselsatt-
ningen &r inte heller entydig. Det avvégningsproblem mellan trovardighet
och flexibilitet —gom uppmérksammats &r delvis avhangigt hur znsyars-
frdgan for centralbanken &r knuten till &ndamélet. | princip &r det gom
framgar oy bilaga 2 méjligt att formulera malet for penningpoliiken  utan
att kompromissa bort flexibiliteten.
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Som tidigare konstaterats kan den fasta véxelkurspolitiken vara ett
medel att uppnd trovardighet for o l&ginflationspolitik. Den fasta
vaxelkursen  kan dock i vissa situationer forsvara uppniendet o
prisstabilitet. Detta galler tex. om inflationstakten i omvarlden blir alltfor
hég. | ett sddant lage behdver valutan skrivas upp for att isolera
ekonomin  fr&n utifrin  kommande prisokningar. | princip kan to.m.
valutan behdva devalveras for att bevara prisstabiliteten om det rader
deflation, dvs. d& den allmanna prisnivan faller.

Flexibilitet i penningpolitken ~ med flytande eller fast vaxelkurs
forutsatter emellertid att trovardigheten  for I&ginflationspolitiken ar solid.
Om fortroendet fér on s&dan politik inte ar tillrackligt  befast, kan #ven
valmotiverade  kortsiktiga  &tgarder underminera tilltron till Iaginflations-
politiken.  Detta kan uttryckas sd att kostnaderna for gt tilldta sig en hog
grad gy handlingsfrihet  kan bli stora, gm trovardigheten inte &r tillrackligt
underbyggd. Den bristande tilltron till ¢ l&ginflationspolitik blir saledes
ett hinder for o onskvard flexibilitet. Om daremot tilltron till gp
laginflationspolitik ar grundmurad, ar det mojligt att ge Penning- och
valutapolitiken  fler frihetsgrader. Handlingsfrineten  6kar d& utan att detta
rubbar tilltron till fastheten i den langsiktiga politiken.

Principen  om en oberoende centralbank innebér inte att malen for den
ekonomiska politiken eller prioriteringen  mellan dem &ndras. Tvartom &r
tanken att den samlade maluppfyllelsen kan forbattras genom att
trovardigheten for den ekonomisk-politiska strategin ~ starks. Om
misstanken undanréjs att den ekonomisk-politiska strategin  kan komma
att laggas oy i framtiden, kommer ocks& allmanhetens forvantningar  att
stamma battre gverens med de ekonomisk-politiska malen, vilket minskar
kostnaderna for at upprétthélla ep 14g inflationstakt.  En delegering ay en
laginflationspolitik till gn oberoende centralbank kan ocksd, som ovan
namndes, 6ka den penning- och valutapolitiska flexibiliteten och darmed
ytterligare framja uppndendet 5, de samlade ekonomisk-politiska ~ malen.
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5 Svenska erfarenheter

5.1 Inledning

Penningpolitkens  utformning  bestams i viktiga avseenden g, gallande
vaxelkursregim. Under storre delen gy det senaste arhundradet har
vaxelkursen varit fast, vilket framgdr 4, tabell 5.1. Under den sk
guldrnyntfoten 5, kronan knuten till andra valutor med ggmma bas
genom bestammelsen i grundlagen att Riksbanken gy skyldig att vaxla
kronor mot guld till gp fast kurs. Guldmyntfoten tillampades fran 1873,
da bestammelsen infordes i regeringsforrnen, till 1914 och déarefter under
perioden 1924-1931. Efter 1931 spelade bestammelsen inte nagon roll,
eftersom riksdagen rutinméassigt beviljade befrielse fran guldinlésen fram
til 1974, d& regeringsformen  andrades. Véxelkursen har darefter i
allménhet reglerats i antingen internationella  avtal _  Bretton Woods-
systemet 1951-1971 och den europeiska valutaormen  1973-1977 _ eller
genom Riksbankens ensidiga utféstelse att hélla gp fast vaxelkurs. Detta
galde efter 1977 d& Sverige lamnade qrmen, liksom under perioden
1933-1952 da kronan gy knuten till pundet och dollarn samt 1971-1973
med dess valutakorgsarrangemang.

Tabell 5.1. Véaxelkursregimer och inflationstakt 1873-1992

Period  Vaxelkursregim Kommentar Inflation
1873-14 Fastvaxelkurs Guldmyntfot 0,2
1914-20 Rorlig vaxelkurs Forsta varldskriget 17,7
1920-24 Anpassningtill guldmyntfot _ 104
1924-31 Fastvaxelkurs Guldmyntfot _ 14
1931-33 Rorlig vaxelkurs Prisstabilitetsmal .22
1933-39 Fastvaxelkurs mot pund Prisstabilitetsmal 1,9
1939-42 Fastvéaxelkurs mot dollar Andra varldskrigets inledning 11,2
1942-50 14
1950-52 Koreainflationen 11,7
1952-71 Bretton Woods-systemet.Intemat. avtal 3,7
1971-73 Fastvéaxelkurs mot korg  Knytning till orm-samarbetet 6,4
1973-77 rm-samarbetet. Internat. avtal 10,3
1977-82 terkommande gevalveringar 10,3
1982-91 7.2
1991-92 Knytning till ecun 2,0
1992-  Rorlig véaxelkurs Av Riksbanken deklarerat prisstabilitetsmal

Anm. | tabellen har de senaste120 &rendelats i perioder med avseendepd dels
skillnader i véxelkursregim, dels skillnader till folid gy yttre  storningar t.ex.
inflationsimpulser i samband med krigsutbrott. Samtliga atagandengy, véxelkurs-
regimer har varit ensidiga, gm inte annat anges.
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Det system med rorlig véxelkurs gom Sverige tillampar sedan den 19
november 1992 har tidigare bara forekommit under och strax efter forsta
varldskriget samt vid depressionen 1931-1933, d& Sverige hade g rorlig
véaxelkurs i likhet med manga andra lander.

| detta kapitel diskuteras penningpolitkens  villkor och dérmed ockséa
Riksbankens roll under olika perioden Tonvikten ligger pa det senaste
decenniet.

Riksbankens formella stallning under riksdagen har i allt vasentligt varit
densamma de senaste hundra éren, vilket belysts i kapitel 2. Riksbankens
faktiska stéllning har daremot forandrats i takt med att villkoren  for
penningpolitiken  &ndrats. Dessa villkor bestams framst 5y om ansvaret
for vaxelkursen vilar pd Riksbanken eller pé gp yttre bindning, och gy,
forekomsten 5y kredit- och valutaregleringar. ~ Under Bretton Woods-
perioden 1951-1971 5, bade valutahandeln och den inhemska kredit-
marknaden kraftigt kringskuma o regleringar. 1970-talet kan ges som en
overgdngsperiod, da Bretton Woods-avtalet upphérde men regleringarna
beholls.  Penningpolitiken var under denna period ackommoderande
genom aterkommande  devalveringar med o6kad inflation gom folid.
Erfarenheterna fran 1970-talet betingade i stor utstrackning forandringen
i penningpolitiken  under perioden efter 1982, d& inga devalveringar &gde
rum och politiken inriktades att férsvara den fasta vaxelkursen. Under
1980-talet avvecklades dessutom praktiskt taget hela regleringssystemet.

| stora drag har mélen for penning- och valutapoliiken utformats gy,
Riksbanken i samrdd med regeringen. | riksdagen har bankoutskottet
fram till 1971, och darefter finansutskottet handlagt penningpolitiken.
Vanligtvis  har dock inga mer detaljerade direktiv utgdtt fran riksdagen.
Undantag utgér de penningpolitiska  deklarationer gom antogs 1932 och
1944. En mer detalierad beskrivning 5, samradet mellan Riksbank och
regering finns inte och torde yara SVar att rekonstruera i efterhand da det
i stor utstrackning &r gy informell karaktar. Huvuddragen &r dock kanda
liksom allvarligare  konflikter, vilka  sarskilt uppmarksammas i den
féljande genomgangen.

Inflationsutfallet for olika perioder de senaste 120 aren framgar av
tabell 5.1. | tabell 5.2 redovisas inflation, inflationens variabilitet och
arbetslosheten under négra langre perioder.

Under perioderna 1873-1914 och 1952-1970 hade Sverige férh&llande-
vis I&g inflation. Den férra perioden, d& det vissa &r rddde deflation, gy
vaxelkursen bunden 5, guldmyntfoten.  Under den ggpare perioden, da
inflationstakten  &ven gy stabil, bands véxelkursen g, en internationell

Den historiska beskrivningen bygger bl.a.  foljande kallor EkI6f, K. 1990a,
Penningpolitikens mal och medel 1955-1967, OccasionalPaper ~ Sverigestiksbank.
EKI6f, K. 1990b, Tre valutakriser 1967-1977, Occasional Paper Sveriges
riksbank. Jonung, L. 1977, Knut Wicksells prisstabiliseringsnorm och penning-
politken pa 1930-talet, i Herin och L. Werin red, Ekonomisk debatt och
ekonomiskpolitik, Nationalekonomiska foreningen 1004r, Stockholm. Jonun L. och
P. Frennberg 1992, Riksbankenspolitik 1945-1990, under utgivning. Kock, K.
1961 1962, Kreditmarknad ochrantepolitik 1924-1958, Uppsala Sverigesallmanna
hypoteksbank. Werin, L. red 1993, Fran rantereglering till inflationsnorm. Det
finansiella systemetoch Riksbankenspolitik 1945-1990, Stockholm SNS forlag.
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Overenskommelse under Bretton Woods-systemet. P& 1930-talet deklare-
rade Riksbanken och regeringen gn prisstabilitetsnorm fér penning-
politiken.  Under andra perioder har inflationen varit hogre, nar gp inre
eller yttre bindning saknats. Mot slutet 5, andra vérldskriget och under
de forsta efterkrigsaren, var inflationen  emellertid 1&g och stabil ytan
nagon form gy bindning.

Tabell 5.2 Inflation, inflationsvariabilitet och arbetsldshet under nagra olika
perioder.

Period Inflation Variabilitet Arbetsléshet
1873-14 0,2 3,3 ~
1922-39 _ 06 2,6 9,2
1942-50 1,4 1,6 2,4
1952-70 35 1,7 2,0
1970-92 8,1 2.5 24

Kalla Se diagram 3.1.

Anm. Periodernaar valda sa att de &r relativ homogenamed avseende  véxelkurs-
regim och inte innefattar nagra gy de inflationsimpulser gom intraffat i sambandmed
andra varldskrigets utbrott eller koreakriget. Inflationen zyser genomsnittlig arlig
Okningstakt g, konsumentprisindex. Variabiliteten ar beréknad gom inflationens
standardavvikelse.

Under 1920- och 1930-talen varierade inflationen kraftigt. De forsta
aren under dessa decennier praglades gy starkt fallande prisnivder. Dessa
ar yar ocksd arbetslosheten mycket hog. Erfarenheterna antyder att
deflation &r svar att forena med full sysselsattning. 1950- och 1960-talen
forefaller ~ forhéllandevis  lyckosamma | ett prisstabiliseringsperspektiv.
Inflationen 5, 1&g och stabil, samtidigt gom arbetslosheten g for-
hallandevis 1&g. Under tiden efter Bretton Woods-systemet har inflationen
varit bade hdg och variabel, med periodvis hég arbetsléshet.

5 Guldmyntfoten

Under guldmyntfotsperioden 1873-1914 hade kronan fast kurs inom snava
intervaller mot alla valutor ggm o0cksd ygr under guldmyntfot.  Den
genomsnittliga  inflationen 1&g under 1 procent. Systemet gav trovéardighet
vaxelkurssystemet, eftersom det g grundlagsfast. Vid forsta
varldskrigets  utbrott 1914 sattes emellertid guldmyntfoten |, spel. Detta
stod visserligen i strid med grundlagen, men uppenbarligen betraktades
krigssituationen  gom ett force maj eur-forhallande. Grundlagen &ndrades
&r 1915 s& att guldinldsen kunde upphavas dar sédant med hansyn till
krig, krigsfara eller svar penningkris prévas oundgangligen nddigt.
Upphévandet 5, guldmyntfoten 1914 innebar att kronan blev gp
pappersvaluta, med rorlig kurs mot andra valutor. C)vergéngen till
pappersvaluta s&gs gom tillfallig,  vilket framgar gy grundlagsfonnulering-
en, och kom att yarg de facto till 1922 och de jure till 1924. | avsaknad
av instruktioner  frén bankoutskottet och g internationell  porm  var
Riksbanken i praktiken sjélvstandig gentemot bade riksdag och regering.



90 Svenska erfarenheter

Perioden fram till och med 1920 uppvisar den hogsta 18 procent och
mest variabla inflationen under den senaste hundradrsperioden. Efter
kriget &terupprattades guldmyntfoten  till den gamla krona-guldkursen,

vilket medférde o mycket kraftig deflation med atféljande hog arbets-
l6shet under de narmast féliande aren. Beslutet att inte bara &tergd till
guldmyntfoten  ytan ocksa till den gamla kursen, vilket drevs fram av
bankoutskottet, visar vilken makt guldbindningen hade 6ver tankandet.

53 Prisstabiliseringspolitiken under  1930-talet

| september 1931 l|amnade Storbritannien  guldmyntfoten  efter ¢p
spekulationsvdg mot pundet. En vecka genare lostes kronan frdn guldet
efter spekulationer &ven mot kronan. Pa tre manader hade valutareserven
minskat frdn 300 miljoner kronor till 30 milioner kronor. Forsoken att
radda kronan genem utléndska 1&n misslyckades. Samtidigt gom Sverige
lanmade guldmyntfoten deklarerade finansminister Felix Hamrin 1931 att
malet for penningpoliiken  skulle ygrg att med till buds stdende medel

bevara den svenska kronans inhemska kopkraft. Riksbanken hade.

darmed fatt ett prisstabilitetsmal som norm for penningpolitiken.
Deklarationen  hade foregatts 45y Overlaggningar mellan regeringen och
Riksbanken.  Riksbanken hade &ven givit nationalekonomerna  Cassel,
Davidsson och Heckscher i uppdrag att analysera hur penningpolitiken
skulle laggas ypp. Riksbanken konstruerade dessutom g konsument-
prisindex, gom skulle anvandas gom vagledning for politiken. Se Jonung,
1977.

Samtidigt gom kronan lamnade guldmyntfoten hojdes diskontot for att
hejda e forvantad inflationistisk  utveckling. Kronan tillats flyta fritt och
deprecierades mot pundet. Eftersom det rddde internationell deflation vid
denna tidpunkt, innebar deprecieringen gy kronan att politiken bidrog till
att stabilisera prisnivdn. Endast tvd manader genare beslét emellertid
Riksbanken att ater tillampa fast véxelkurs, men nu mot pundet. Denna
politk  kunde dock endast uppratthdllas under tre dagar. Ett kraftigt
valutautfldde tvingade Riksbanken att éverge den fasta pundkursen.

Under véren 1932, nar den internationella  depressionen blev allt mer
kannbar, restes krav pad en mer expansiv  penningpolitik. Riksdagen
rekommenderade Riksbanken att bedriva  penningpolitiken s att
grosshandelsprisema hojdes samtidigt gom konsumentprisema holls
konstanta. Riksbanken sélde ocksd kronor och héll pere valutakursen.
Mot slutet 5, 1932 valde emellertid Riksbanken att 1ata kronan apprecie-
ras mot pundet, vilket ledde till att grosshandelsprisema  f6ll. Detta
innebar gt Riksbanken inte f6lide riksdagens 6nskemal om Stabil
prisnivd,  utan lat hansynen till véxelkursen péverka den inhemska
prisutvecklingen.

FoOr att strikt uppratthdlla gp prisstabilitetsnorm  kravs rorliga véxelkur-
ser, om landet skall kunna isoleras frdn internationella  prisrérelser.
Under perioden 1931-33, d& kronan fl6t fritt, anvande sig Riksbanken
inte gy ndgot uttalat intermediart mal, aven om man tycks ha stravat efter
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att stabilisera vaxelkursen. Riksbanken fruktade att deprecieringen skulle
leda till inflation och bedrev, sett i efterhand, gp alltfor stram penning-
politik. Riksbankens  forstk att motverka deprecieringen  betingades
troligen ocksd 5y hansyn till vardet 5y valutareserven.

Kronan lastes mot pundet i april 1933 vid gp lagre nivad jamfort med
kursen under guldstandarden. S& lange inflationen i Storbritannien gy
1&g, var kopplingen till pundet férenlig med prisstabilitetsmalet.  Nar den
engelska prisnivdn borjade stiga ar 1936, steg ocksa priserna i Sverige,
och det uppstod gp konflikt mellan prisstabilitetsmalet  och den fasta
vaxelkursen. Krav restes en revalvering. Riksbanken, understodd 4y
finansministern, holl  emellertid  emot med hansyn till de mattliga
prisékningarna.

Stabiliseringspolitiken under 1930-talet ygr i stort sett framgangsrik.
Priserna sjonk endast med nagra procent 1932-33 och g darefter
relativt stabila. Jamfért med de lander gom behdll guldmyntfoten  undgick
Sverige en stor del gy den internationella  deflationen och fick ockséa
vidkannas gp kortare och mindre djup depression.

| och med att penningpolitiken i Sverige inte langre g bunden 4y
guldrnyntfoten  uppstod gp diskussion o, ansvarsfordelningen  mellan
regeringen och Riksbanken se Kock, 1961. Finanspolitiken och
penningpolitiken korn ocksd att diskuteras ur ett stabiliseringspolitiskt
perspektiv. 1dén oy en aktiv  konjunkturpolitik var relativt py  Diskus-
sionen ledde inte till nagon ny lagstiftning.  Ett visst klarlaggande naddes
emellertid 5y en statig kommitté _  valutasakkunniga 1933 = gom
menade att malet for penningpolitiken  skulle fastlaggas av rksdagen for
att skapa samordning med den Gvriga politken, medan Riksbankens
ledning skulle grg fri att vélja medel. Kravet pd samordning slogs fast
av bankoutskottet 1937 BaU p, 67, 1937.

Négot narmare klarlaggande 4y sarnordningens innebérd gjordes aldrig
och négot akut behov g,y detta uppstod inte heller. Malet o prisstabilise-
ring sammanfoll i stort sett med behovet gy att halla uppe Sysselsatt-
ningen under den internationella  deflationen. Riksbankens inriktning
fasta vaxelkurser _  ett intennediart mal efter 1933 ~ kom heller aldrig
i allvarlig konflikt med prisstabilitetsmalet. Darmed sattes  forhallandet
mellan Riksbanken, regeringen och riksdagen egentligen prov. Det bor
ocksd understrykas att trots det lyckosamma utfallet foreldg hela tiden
osakerhet om penningpolitikens inriktning,  eftersom prisstabilitetsmalet
aldrig yar lagfast och dess oOverordnade roll tunnades ut i senare
deklarationer.

54  Bretton  Woods-systemet

Vid andra vérldskrigets utbrott &r 1939 knéts kronan till dollarn istallet
for till pundet med hansyn till den snabba inflationen | Storbritannien.

Valutapolitiken anvéndes séledes aterigen | prisstabiliserande  syfte.
Samtidigt inférdes g omfattande valutareglering.  Inflationstakten steg
emellertid till folid 4y fallande produktion. Riksdagen antog ar 1944 ett
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penningpolitiskt  program pa forslag gy finansministern  Ernst Wigforss.
Programmet innehdll gom forsta punkt prisstabilisering.  Dock skulle tkad
produktivitet och ett forbattrat bytesforhdllande med utlandet tilldtas sl
igenom gom ett Okat penningvarde. Dérvid skulle oférandrade nominella
inkomster och loner kunna kombineras med reala forbattringar.  Program-
met Syftade ocksa till valutastabilisering och réntestabilisering pa &g niva
den s.k. l&grantepolitiken.  Malen visade sig s& smaningom oftrenliga.

Kronan revalverades 1946 for att undvika de utlandska inflationsimpul-
serna. Trots denna &tgérd steg inflationen till foélid gy den internationella
hogkonjunkturen.  Lagrantepolitken  bidrog ocksa till att penningpolitiken
kom att bli alltfor expansiv. For att kunna fortsatta |agrantepolitiken
inférdes i borjan g, 1950-talet kreditreglering.  Kreditvolymen och dess
férdelning  styrdes direkt gy Riksbanken. Dessa regleringar kom att besta
fram till mitten 5, 1980-talet.

Bretton Woods-avtalet ingicks &r 1944. Undertecknarna forband sig att
verka for ett internationellt  betalningssystem med stabila och konvertibla
valutor. | det syftet bildades ar 1946 den internationella valutafonden, i
vilken Sverige blev medlem 1951. Vaxelkursforandringar storre an 10
procent forutsatte fundamental —ojamvikt i betalningsbalansen  och maste
i princip forenas med ataganden betréffande  stabiliseringspolitikens
utformning. Mindre Vaxelkursférandringar gy formellt tilldtna men skulle
undvikas. Full konvertibilitet 5y valutorna inom samarbetet for \4ry- och
tjanstetransaktioner  naddes forran den | januari 1959.

Under 1950- och 1960-talen férekom ingen stérre upplaning i utlandet.
Det fanns ingen fungerande internationell  kapitalmarknad. Valutaregle-
ringen tillat inte heller nagra privata kapitaltransaktioner. Hansynen till
bytesbalansens utveckling blev darmed g viktig restriktion pa den
ekonomiska politiken.

| avsaknad gy kapitalrérelser ~maste namligen bytesbalansen ygrg i
jamvikt  for att valutareserven skulle ygrg oOforandrad, eftersom denna
definitionsméssigt  utgor nettot gy Samtliga transaktioner med utlandet. Av
hansyn till bytesbalansen maste den ekonomiska polittken forhindra gn
alitfor  snabbt stigande inhemsk efterfragan, eftersom g sadan skulle
medféra att valutareserven minskade till folid g, véxande import. En
atstramning i syfte att forsvara valutareserven kan genomféras via
finanspolitiken  eller penningpolitiken. Bytesbalansrestriktionen gor det
darfor oundvikligt med gp viss samordning mellan finans- och penning-
politiken.  Om finanspolitikens  inriktning  inte formar halla tillbaka den
inhemska efterfrigan sa att bytesbalansen &r i jamvikt, maste penning-
politken i stéllet klara anpassningen.

Detta forhallande kom att pragla relationerna mellan regeringen och
Riksbanken fram till avregleringen under [980-talet. Ett exempel harpa
var det s.k. idiotstoppet ar 1969, da gp forsamring 5, bytesbalansen
foranledde Riksbanken att genomfora ep penningpolitisk  atstramning.
Riksbanken hade hgsten 1968 prognosticerat ett behov gy atstramning och
framfort  detta till finansministern. Denne delade emellertid Riks-
bankens farhdgor se EKI6f, 1990b. Riksbhanken s&g sig da tvingad att
strama egen hand. Atstramningen skedde i omgéngar under 1969
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och 1970 samt kombinerades med skarpningar i valutaregleringen. Hésten
1970 vek konjunkturen vilket i kombination med gp stramare finanspolitik
vande bytesbalansunderskottet till Gverskott under 1972 och 1973. Under
perioden 1971-1973 radde, till skilnad mot 1969, samférstdnd mellan
regeringen och Riksbanken Se EKkI6f, 1990b.

Dessforinnan  hade vid mitten 5, 1950-talet e mer teoretisk diskussion
forts om Riksbankens stélining. Den drevs g, professorn i nationaleko-
nomi Erik Lindahl, gom foresprakade epn mer Sjélvstandig roll fér Riks-
banken. Lindahl menade att det i forfattningen foreskrivna oberoendet
gentemot regeringen hade férsvagats grund gy guldmyntfotens
upphdrande och det 6kande politiska trycket i inflationistisk riktning.
Detta hade fatt sitt uttryck i att tillsdttningen av fullméktige skedde
politiska grunder, vilket inte hade varit fallet frdn borjan. Enligt Lindahl
fanns den forfattningsenliga  grunden for g sjalvstandig Riksbank. Den
borde emellertid starkas genom nya regler for utnamningen 4y fullmakti-
ge, en starkare stalining f6r riksbankschefen och gn mélparagraf om att
varna penningvardet.  Utndnmingsreglema  for fullmaktige borde ocksa
andras sa att fler ledamoter utanfor riksdagen kunde viljas och mandat-
tiden forlangas. Lindahls férslag yann emellertid inte gehor. Det gjorde
inte heller forslaget fr&n on statlig utredning SOU 195543 g
Riksbankens sedelutgivningsratt, i vilken Lindahl varit ledamot, om en
andamélsparagraf 5y foljande lydelse Riksbanken &r anbefallt bevaran-
det 4y penningvardet sdsom gp angeldgenhet g, synnerlig vikt vid
utbvandet 5, bankens verksamhet.

Stor uppmarksamhet  véckte de forvecklingar  ggm uppstod mellan
regeringen och Riksbanken i samband med Riksbankens diskontohdjning
frdn 4 till 5 procent ar 1957 se bl.a. Kock, 1962. Riksbankschefen Per
Asbrink informerade inte finansministern i forvag, d& han bedomde att
regeringen skulle godta héjningen 4y hénsyn till bondeférbundet gom
ingick i koalitionen.  Diskontohgjningen  kom 4y denna anledning att kallas
for rantekuppen. Handelsen &r unik, d& den utléste en 6ppen konflikt
mellan regeringen och Riksbanken, gom hade sitt ursprung | att fullmak-
tigemajoriteten i denna frdga yar en arman &n regeringsunderlaget.
Konflikten  resulterade i att regeringen aysatte den socialdemokratiske
fullméktigeordféranden Per Eckerberg och att bankoutskottet aret darpa
i sin granskning gy fullmaktige fastslog att samrdd mellan regering och
Riksbank skulle ske fore viktiga penningpolitiska beslut, till vilka
rantehdjningar  horde BaU 1958. Man hanvisade darvid till praxis
och till den markering om samordning mellan finans- och penning-
politiken  gom gjordes 5y bankoutskottet 1937.

5.5 Internationella storningar och &terkommande
devalveringar
Uppldsningen 4y valutasarnarbetet inom Bretton Woods-systemet inleddes

med att Forenta staterna fran augusti 1971 slutade att I6sa in guld mot
dollar. | december 1971 ingick landerna i den s.k. tio-gruppen, till vilken
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Sverige horde, on Gverenskommelse _ the Smithsonian agreement

om fasta véaxelkurser gentemot dollarn med g avvikelse oy maximalt
2,25 procent mot riktkursen for dollarn vartdera hallet och sinsemellan
om Maximalt 4,5 procents avvikelse vartdera hallet. | mars 1972 sléts
ett avtal mellan EG-landema och nagra andra europeiska stater om att
ytterligare  begrénsa fluktuationema sinsemellan  till maximalt 2,25

procent vartdera héllet. Avtalets formella pgmn var The European
narrow Margins agreement en det kom att kallas ormen. Sverige
deltog inte ftill gn borjan i samarbetet, \nen kronan héll gpn fast kurs
gentemot ormvalutoma. | februari 1973 devalverades dollarn gentemot
ormen Mmed 10 procent. Sverige och Finland folide efter med gp
devalvering om 5 procent. | mars 1973 borjade dollarn flyta mot alla

andra valutor. | samband hérmed ombildades ormen, varvid Sverige blev
medlem, men Storbritannien,  Italien och Irland lamnade samarbetet.

| samband med Sveriges intrdde gom medlem i gmen fick kronan gp
stark knytning till D-marken, eftersom denna kom att dominera det
fortsatta  valutasamarbetet. ~ Medlemskapet ~ stallde darmed krav pd ep
I&ginflationspolitik for att den fasta véxelkurspolitken  skulle kunna bli
framgéngsrik.  Samtidigt hade medlemskapet inletts med en devalvering,
vilket kan ha forsvagat tilltron till fastheten i véxelkurspolitiken.

Efter  oljeprish6jningama 1973-1974  intradde g internationell
l&gkonjunktur. Genom den s.k. overbryggningspolitiken, med inhemsk
efterfrdgestimulans,  avsag Sverige att mildra effekterna av konjunktumed-
gangen. Denna politik kom att stalla krav p& 6kad utlandsk upplaning till
folid gy forsvagad bytesbalans. For att underlatta finansieringen g,
bytesbalansunderskottet tilldts och uppmuntrades privat uppléning i
utlandet. Bytesbalansen blev darmed inte ggmma restriktion gom tidigare
for den ekonomiska politiken.

Den privata upplaningen i utlandet tillats till g bdrjan endast for 1&n
avsedda for industriella  investeringar med g, 16ptid pa minst 10 &r. Nagot
senare tillats all uppldning oavsett anvéndning, s& lange den genomsnitt-
liga Ioptiden 1&g p& minst 5 &r. Bestammelserna om en l&ng l6ptid syftade
till  att sprida amorteringarna  over tiden for att undvika framtida
valutakriser p& grund 4, samtidiga amorteringar.  Efterfragan sadana
l&n yar till en borjan liten. Riksbanken féreslog i det laget att staten
skulle lana i utlandet, en finansministern tillbakavisade detta med
hanvisning  till att budgetdisciplinen skulle undermineras se EKI6f,
1990b.  Riksbanken tog i stéllet tvd utlandska 1an i eget namn.

Den expansiva finanspolitiken, vilken mdjliggjordes g, utlandsupp-
l&ningen, A&tfolides 5, kraftiga pris- och lénedkningar under 1975-76.
Foliden blev g kraftigt forsamrad  konkurrenskraft och férsvagad
bytesbalans. B&de den avgiende rikshankschefen Krister Wickman och
den pye chefen Carl-Henrik  Nordlander péatalade behovet g, finanspolitisk
atstramning se EkI6f, 1990b. Ingen sAdan kom dock till stand, och
bytesbalansen  férblev svag. P& initiativ 5, den svenska regeringen
sammankallades i april 1977 ett méte inom ormsamarbetet, dar Sverige
begéarde att f& skriva ned kronan och medgavs gp devalvering med 6
procent. Valutautflodet  fortsatte, i och med att till den svaga bytes-

SOU 199320



SOU 199320 Svenska erfarenheter

balansen lades ett kapitalutflode betingat 5y spekulationer om en
ytterligare nedskrivning 5y, kronan. En s&dan skedde ocks& i augusti 1977
med 10 procent. Samtidigt lamnade Sverige oymen Pa initiativ gy
regeringen. Beslutet motiverades med att inriktningen av den svenska
ekonomiska politken inte 4, forenlig med ormlandemas. Det torde inte
ha ansetts mojligt att f& igenom fler nedskrivningar inom orrnsamarbetet.
| samband med uttradet | ormen Skapades gp ny valutakorg med vikter
baserade pé korglandemas andelar i utrikeshandeln, dar dock dollarn fick
dubbel vikt med hénsyn till dess roll i de faktiska betalningarna. Darmed
knéts kronan till lander med hogre inflation an Véasttyskland, vilket battre
aterspeglade den ekonomiska politikens inriktning i Sverige.

Utvecklingen under andra halften 5, 1970-talet belyser svérigheten gt
bedriva en penning- och valutapolitik inriktad l&g inflation,  om
finanspolitken  samtidigt inte ar konsistent med ett s&dant mal. En alltfor
expansiv finanspolitik i forhallande till  penningpolitkens  ambitioner,
vilket  dverbryggningspolitiken var ett exempel p&, underminera
forutsattningarna  for att fullfélia  den penningpolitiska inriktningen.  Med
en annan formulering  blir inte prisstabilitetsmalet  trovardigt och maéste
Overges eller drivas till mycket hoga kostnader. Devalveringarna under
slutet g, 1970-talet och borjan 4, 1980-talet &r utslag 5y detta.

Bytesbalansen férsvagades kontinuerligt under &ren 1979-1982. En stor
del gy underskotten finansierades genom den statliga utlandsupplaningen
i Riksgaldskontorets  regi med bérjan 1977. Valutareserven férsvarades
séledes i huvudsak genom utlandsuppléning.  Men &ven penningpolitiken
fick i allt hégre grad inriktas pa att férsvafg Valutareserven genom att
generera ett kapitalinflode  via hojda rantor. Overgéngentill rantestyming
av kreditmarknaden  betingades 4y en allt mindre bindande valutaregle-
ring. En avgoérande faktor bakom valutaregleringens minskade effektivitet
och darmed alltmer rantekénsliga kapitalrorelser 5 den 6kade privata
utlandsskulden.  Genom it vélja amorteringstidpunkt kunde lantagarna
utnyttia  skillnader mellan den svenska och utlandska rantenivan. S&dana
dispositioner konstaterades redan 1977, d& devalveringen i augusti
foregicks 5y forvantningsstyrda  utfléden.

Devalveringen 5y, kronan med 10 procent i september 1981 foranleddes
inte 5y n&gon akut valutakris. Initiativet till denna togs av davarande
riksbankschefen  Lars Wohlin, g¢om menade ait bytesbalansen maste
forbattras  for att landet inte skulle skuldsattas ytterligare se Jonung och
Frennberg, 1992.

Devalveringen 5, kronan med 16 procent &r 1982 ygr ett forsok att
genom en undervardering g, kronan skapa ett konkurrensférsprang  for
svenskt naringsliv. Den beslutades i praktiken utanfér Riksbanken och
utan bankens ké&nnedom. Initiativet kom frdn den &rmu tilltradda
socialdemokratiska regeringens sida. Den avgdende riksbankschefen
Wohlin  och tvd borgerliga ledaméter bitradde beslutet gt devalvera
kronan och anférde i ett sarskilt yttrande till fullméaktiges protokoll Det
ar vér uppfattning gom ocksd delas gy den avgdende regeringen, att den
kvarvarande majoriteten i riksbanksfullmaktige bor hindra gp nytilltra-
dande regering gom kommer gatt kunna forfoga Gver en egen majoritet i
fullméaktige,  att genomfora sin ekonomiska politik.
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56  Avregleringen ~ under  1980-talet

Frdn borjan 5, 1950-talet till gpn bit in 1980-talet bedrevs penning-
politken med reglerande medel. De utnyttjade styrmedlen innebar att
Riksbanken foreskrev hur kreditinstitutens  balansrékningar  skulle ygra
sammansatta och vilka réntevillkor som instituten  skulle tillampa.
Kvantiteter ~ och rantor kreditmarknaden  styrdes alltsd direkt gy
Riksbanken. Nar regleringarna sedan successivt avvecklades under 1980-
talet, skapades helt pyg vilkor bade pa kreditmarknaden  och for
penningpolitiken.

Regleringssystemet hade sina rétter i efterkrigstidens s.k. lagrantepoli-
tik. Denna innebar att ett mal for penningpolitiken var att forse bla.
bostadssektom med krediter till 1&g kostnad. Den mest extrema lagrante-
politiken  Gvergavs visserligen under gepnare delen g, 1950-talet, men
inslagen 4y regleringar kom &nd& att bli dominerande. De viktigaste
regleringsinstrumenten 5 likviditetskrav,  utl&ningsreglering,  emissions-
kontroll, réntereglering och placeringsplikt. Valutaregleringen for-
hindrade, med vissa undantag, andra transaktioner med utlandet &n
sédana gom &gde pym i samband med export och import 4y varor ©och
tjanster.

Avregleringen kan i huvudsak hanforas till fyra faktorer tillvaxten 4y
oreglerade marknader, de makroekonomiska  storningarna, de statliga
budgetunderskotten och den teknologiska utvecklingen.

Begransningen i tillgdngen krediter i kombination med den laga
avkastningen pd bankinsattningar  bidrog till framvaxten g, nya kredit-
institut  utanfér den reglerade sektom, den s.k. grd  kreditmarknaden.
Finansbolagen, gom véxte i antal under 1970-talet, &r exempel detta.
Regleringarna blev till foljd héarav allt mindre effektiva. Ett satt att moéta
denna utveckling ygr att lata regleringarna omfatta fler omraden. Ar 1980
utstracktes salunda kreditregleringama  till att &ven omfatta tinansbolagen.

De makroekonomiska  storningarna under 1970-talet bidrog ocksa till
att regleringsverket fungerade samre. Uppluckringen 5, valutareglering-
en, | synnerhet genom den véaxande utlandsupplaningen, gjorde valuta-
strommarna mer rantekansliga. Vaxelkursrisker och okad rantevariabilitet
ledde till att de stora exportforetagen utvecklade egna fmansavdelningar
for att hantera de pyg riskerna. | och med detta blev féretagen ocksa
skickligare pa att operera Vid sidan ay regleringarna.

Fran 1976 steg budgetunderskotten i Sverige kraftigt och darmed ocksa
statsskulden. Denna placerades huvudsakligen i bankerna och i utlandet.
| takt med att .den inhemska statsskulden Okade, hotade den statliga
uppléningen  att trdnga ut all gppan kreditverksamhet  fr&n bankerna.

Kreditférsdrjningen till den privata sektorn tenderade salunda att.

férlaggas utanfor den egentliga kreditmarknaden.  Att ytterligare utvidga
regleringssystemet och kanske &ven inforliva icke-finansiella  foretag i
denna bedémdes inte gom nagon framkomlig vAg. | stillet ersattes de
administrativa  regleringarna  med marknadskonforma  penningpolitiska

medel.

SOU 199320



SOU 199320 Svenska erfarenheter 97

Yttre drivkrafter i form 5y en Okande statsskuld, g 6kande utlands-
skuld och oreglerade kreditmarknader skapade salunda ett tryck mot det
existerande regelverket. Nar val avregleringsprocessen inletts, tenderade
den att bli kumulativ genom tillvaxten gy nya finansiella  marknader. De
nya marknaderna  gjorde det &n lattare att undgd regleringarna och
lockade darmed till sig en allt storre del gy kreditstrtommama,  vilket
tvingade fram py5 avregleringar. 1 denna process spelade den nya
informationsteknologin en avgorande roll genom att drastiskt minska
transaktionskostnadema  fér vardepappershandel.

1980 introducerades de s.k. bankcertifikaten, vilka kort darefter kom
att handlas en andrahandsmarknad. ~ Darmed hade en genuin pen.
ningmarknad skapats, dar korta rantor fortlbpande noterades. Handeln pa
penningmarknaden  okade kraftigt genom introduktionen 5y statsskuldvéx-
lar 1982, Vvilket forbattrade marknadens  funktion. 1983 skapades
marknader for vardepapper med langre loptider _  obligationsmarknaden

da de s.k. riksobligationerna infordes med I[dptider upp till fem ar.
Samma ar avskaffades likviditetskraven,  enligt vilkka bankerna hade alagts
att kdpa stats- och bostadsobligationer till reglerade rantor. Darigenom
kunde dessa s.k. prioriterade obligationer saljas p& andrahandsmarkna-
den. Obligationsmarknaden Oppnades for kommuner och féretag 1983,
d& den s.k. emissionskontrollen avskaffades. Hushallskreditema, vilka
inte handlas p& e, andrahandsmarknad, hade dittills reglerats genom
maximibestammelser om Utlaningsrantor och utlaningsvolym. Dessa
avskaffades 1985. Avregleringen g, den inhemska kreditmarknaden g¢
déarmed, med ndgra mindre undantag, avslutad vid mitten 5, 1980-talet.

Den fundamentala konsekvensen for penningpolitiken av att kredit-
marknaden avreglerades gy att den Overgick till att baseras pa framfor
allt s.k. marknadsoperationer. Darmed kunde inte penningpolitiken langre
styra bade ranta och kreditvolym oberoende av varandra.

Avregleringen gy valutamarknaden skedde i en mer utdragen process
an avregleringen gy kreditmarknaden. Den inleddes 1974 med mdjlig-
heten for foretagen att ta upp utlandsldn i syfte att finansiera bytes-
balansunderskotten.  Villkoren  for utlandsupplaningen lindrades darefter
successivt. Genom denna kanal okade det utlandska rénteberoendet, vilket
tvingade Riksbanken att i allt hogre grad forlita sig pa ranteandringar for
att halla de privata kapitalflidena i balans.

Samtidigt gom Vvalutaregleringen  urholkades, uppmarksammades dess
samhéllsekonomiska kostnader. = Dessa forluster liksom det o©kade
ranteberoendet 5y utlandet belystes i valutakommitténs betédnkande SOU

198552. P& grundval 4, betankandet rekommenderade riksbanks-
fullméaktige i sitt remissvar riksdagen att avskaffa kvarvarande regleringar
férutom forbuden mot ut- och ingdende portféljplaceringar. Syftet med

att behdlla de gepare var att bevara ett visst penningpolitiskt  oberoende.
1986 slapptes kravet pa utlandsfinansiering av utlandska investeringar
liksom férbudet mot forvarv 5, utlandska aktier och fastigheter.
Forbuden moet portfdljplaceringar avskaffades 1989, da dessa bedémdes
ha spelat yt sin roll. Darmed g valutamarknaden med nagra f4 undantag
avreglerad.

4 13-0211
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Konsekvenserna g, valutaavregleringen och darmed fria kapitalrérelser
har dels blivit ett allt stérre ranteberoende, dels att véxelkursens
trovardighet blivit alltmer betydelsefull.

Det &r vart att notera att avregleringen g, den inhemska kredit-
marknaden och valutapolitiken huvudsakligen  grundats pa faktiska
omstandigheter, inte minst de gradvis véxande svarigheterna att bedriva
en verksam penningpolik ~ med reglerande styrmedel. Den har séledes
inte i forsta hand varit ett val baserat p& politiska eller ideologiska
Overvaganden. Sadana har naturligtvis inte saknats i debatten gm
regleringarnas  berattigande, men har sannolikt inte varit 5, avgorande
betydelse.

Avregleringsprooessen  har vidare varit gp internationell foreteelse gom
paskyndats g, utvecklingen inom OECD och EG. Som ett led i ut-
vecklingen g, EGs inre marknad har valutaregleringarna  successivt
avskaffats. Enligt det s.k. slutliberaliseringsdirektivet skulle detta i
princip  yara genomfért per den 1juli  1990.

Avregleringen 5y de finansiella marknaderna har ocksa i sig andrat
forutsattningarna  for gt anvanda reglerande medel. | avsaknad gy en
effektiv  valutareglering &r det t.ex. inte meningsfullt ait forsoka reglera
den inhemska kreditmarknaden, eftersom gp avskiljpar inhemsk marknad
knappast kan s#gas existera med fria kapitalrorelser. Ny teknologi och
introduktion gy nya finansiella instrument  gor ocksd att reglerande medel
svarligen kan anviandas med nagon hogre grad gy effektivitet.

Fria kapitalrorelser — &r ytterst en konsekvens 4y frihandelspolitiken.
Handelsutbytet med andra lander har 6kat och den reala ekonomin har
blivit allt qer integrerad med omvérlden. Samtidigt har produktsortimen-
tet blivit per diversifierat och tjanstehandeln inklusive  handeln med
finansiella tjanster har okat. Det har i takt med denna utveckling blivit
allt svarare att dra epn klar grans mellan vilka finansiella transaktioner
som &r en folid gy vary- och tjanstehandel eller krediter i samband med
denna handel och vilkka transaktioner gom tex. har karaktaren gy
portféljinvesteringar. Vidare begréansar foérekomsten g, multinationella
foretag, med omfattande transaktioner mellan dotterbolag, méjligheterna
att kontrollera kapitalflodena pa ett effektivt séatt. | det langre perspektivet
ar det darfor svart att separera fri handel inom och mellan lander frdn en
fri kapitalmarknad.

57 Den fasta véaxelkurspolitiken 1982-1992

Betingelserna  for penningpolitiken

Svensk penning- och valutapolitk — bedrivs nymera i allt vasentligt via de
finansiella  marknaderna. Det innebar att Riksbanken soker péverka
marknadsrantoma  genom kop och forsaljiningar 5y vardepapper, vilka
andrar bankernas tillgdng pa likvida medel. PA motsvarande satt kan
Riksbanken anvénda kop och forsdljningar 5y valuta for att paverka
utvecklingen p& valutamarknaden och kronans varde. Det genare var ett
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viktigt instrument under perioden med fast véaxelkurs, men kan i princip
anvandas &aven i ett system med rorlig véxelkurs. | och med avregleringen
av den inhemska kreditmarknaderi och valutaregleringens avskaffande &r
de svenska finansiella marknaderna i hég grad integrerade med gn,.
varldens. Inriktningen av penningpolitiken och Riksbankens satt att
anvanda sina nuvarande styrmedel i den nya milion beskrevs i avsnitten
2.2 och 3.3. | detta avsnitt beskrivs forst hur penningpolitikens upp-
laggning och betingelserna  for denna utvecklades under [980-talet.

Darefter diskuteras i vilken grad penningpolitiken lyckades med malet for
politken.  Slutligen berodrs utvecklingen under hésten 1992 d& den fasta
véxelkurspolitiken  dvergavs.

Ar 1984 etablerades den s.k. utlandslanenormen, enligt vilken staten
inte fick nettolana i utlandet for att finansiera budgetunderskott. Tidigare
forsvarades valutareserven i huvudsak genom statens valutaupplaning.
Nar denna upphorde, fick penningpolitiken, dvs. rantepolitiken il
skilnad frén de direkta regleringarna, gp viktigare roll. Valutautfloden
kunde motverkas med hogre rantenivder, eftersom dessa gjorde svenska
placeringar ey attraktiva i forhallande till utlandska. Valutaregleringen
avskarmade delvis den inhemska penningmarknaden, vilket gjorde det
mojligt  att bidra till gn inhemsk &tstranming med penningpolitiska
instrument.

Ett viktigt syfte med utlandslanenormen g att ge stod anstrang-
ningama att minska det statiga budgetunderskottet. Storre  budget-
underskott med atféliande behov gy uppléning medférde héjda rantor och
darmed hogre kostnader for statsupplaningen. D& valutaavregleringen
successivt urholkades och slutligen avskaffades, begransades kraftigt
mojligheterna  att utnyttja penningpoliiken i efterfragepaverkande  syfte.
Eftersom utlandska placerare |, fritt kunde képa svenska statspapper
utgivna i kronor, kom staten de facto ait l&na Aven i utlandet. Norrnen
formulerades déarfér om till gp valutaldnenorm,  dvs. att staten inte skulle
l&na i utlandsk valuta for att finansiera budgetunderskott. Normens
betydelse for att ge stod en aterhdllsam finanspolitk  blev, i och med
valutaavregleringen,  det vasentligaste syftet.

| januari 1986 o6vergavs det s.k. straffrantesystemet, vilket ersattes med
den rantetrappa gom beskrevs i avsnitt 2.2. Foére 1986 kunde bankerna
l&na obegransat i Riksbanken till den s.k. strafffintan. Detta innebar att
nar bankerna &g i straffranteomradet vilket g fallet under stérre
delen av 1984 och 1985 _ kunde den korta rantan inte paverkas med
marknadsoperationer. Vid Valutautfloden kunde den korta rantan inte
hojas ytterligare for att locka kvar de utlandska placerama, och kapital-
flykten fortsatte. Systemet g, sdlunda inflexibelt och kunde ge upphov
till destabiliserande kapitalrorelser,  vilka riskerade att urholka trovardig-
heten under g begynnande valutakris. Inforandet ,, rantetrappan okade
flexibiliteten i penningpolitiken. De administrativa réntorna behdvde inte
langre andras i och med att tex. aterkopsavtal pd marknaden kunde
anvandas for att flytta banksystemet i rantetrappan, vilket i sin tur styr
bankernas marginella uppléningskostnad och darmed dagslanerantan.
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Riksbanken lade fast et officiellt véaxelkursband kring kronans riktvarde
mot valutakorgen ar 1985. Dittills hade endast riktvardet angivits, vilket
gjorde att véxelkursrorelser, i synnerhet i riktning mot en forsvagning,
kunde skapa osékerhet oy fastheten i kronkursen. | och med att ett
officiellt  deklarerat véxelkursband faststélldes inom vilket kronan tillats
fluktuera 1,5 procent kring riktvardet ~ Okade penningpolitikens
tydlighet och forutségbarhet, vilket stabiliserade rantor och valutafléden.

| kapitel 3 konstaterades gatt vid fast vaxelkurs maste penningpolitiken
i princip avdelas fér att forsvara véxelkursen genom att via styrning gy
dagslaneréantan anpassa rantenivdn till placerarnas avkastningskrav. Med
en | huvudsak bindande valutareglering kunde penningpolitiken i viss
utstrackning  dven utnyttias for styrning gy den inhemska efterfragan. |
takt med att valutaregleringen forlorade i effektivitet bands emellertid
rantestymingen  alltmer till forsvaret 5y véxelkursen.

Den ranteniva som behovs for att balansera valutafloden vid fast
véaxelkurs &r emellertid inte exakt densamma gom réntenivan i de lander
mot Vilka vi bundit vaxelkursen. Den viktigaste orsaken till ranteskillna-
der mot utlandet &r forvantningar om Vaxelkursfoérandringar, bade
forvantningar oy kursrorelser inom bandet for den fasta véxelkursen och
eventuella  forvantningar om devalveringar  eller revalveringar 5y
riktvardet  for den fasta véxelkursen, och den riskpremie gom &r
forknippad med osédkerheten oy, véxelkursutvecklingen.

Riksbankens mojlighet gt vid fast véaxelkurs lata de svenska rantorna
avvika fran de utlandska berodde darmed pa bankens mdjligheter att styra
forvantad  véaxelkursférandring och riskpremie.  Riksbanken kan t.ex.
sanka rantan genom att skapa forvantningar  om en forvantad appreciering
av kronan genom att flytta kronkursen till den nedre bandgransen. Detta
gav séledes Riksbanken mdjlighet att &tminstone p& kortare sikt neutrali-
sera Kortsiktiga utlandska réanteféréndringar.

Pa langre sikt kan avvikelser frdn den utlandska réntenivan ske genom
en andrad riskpremie. For det forsta kan variabiliteten inom bandet
andras. En hogre variabilitet ~6kar riskpremien och tilldter darmed gp
hégre rantenivd i Sverige. Den andra moéjligheten ar att riskpremien
paverkas genom Oppna marknadsoperationer. Néar Riksbanken séljer
statsobligationer, Okar andelen svenska obligationer i placerarnas
portfolier.  De ar darmed mer utsatta for risker hanforliga till krontill-
géngar. Som kompensation for den okade risken kraver placerama gp
hoégre ranta pa svenska obligationer relativt utlandska, vilket innebar att
riskpremien  stiger.

Utrymmet for kontrollerade ranteavvikelser krympte successivt under
1980-talet. For det forsta innebar avskaffandet g, férbudet foér utlanningar
att kdpa kronobligationer gt mojligheterna it paverka riskpremien genom
Oppna marknadsoperationer minskade. Foér det andra begrénsade
Riksbanken sjélv utrymmet  for kortsiktig  réntestabilisering under de
senare aren gy perioden, genom att lata véxelkursen variera inom ett
sndvare band &n det tidigare pa 1,5 procent. Valutakrisema gjorde ocksa
Riksbanken mindre bendagen att utnyttia forandringar inom bandet,
eftersom osakerheten oy, bankens avsikter kunde Oka. En hardare
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knytning  till riktkursen  for kronan minskade séledes utrymmet  for
Riksbanken att avvika frdn marknadens avkastningskrav.

Politikens  trovardighet

Efter devalveringarna fram to.m. 1982 inriktades penningpolitiken pa att
etablera g trovardig fast véxelkurspolitik i syfte att bringa ned prissteg-
ringen i nivA med inflationstakten i vara konkurrentlander.  Dessa férsok
misslyckades  emellertid. Av diagram 5.1 framgar gt den svenska
inflationen  stadigvarande varit hoégre &n vad gom gallt i omvarlden.
Inflationen i OECD-landema  utgér ep indikator prisstegringstakten i
de lander moet vilkas valutor kronan varit knuten. Inflationstakten i
Sverige har i genomsnitt under perioden efter Bretton Woods-systemets
sammanbrott, dvs. 1973-1992, varit 1,3 procentenheter hogre &n i
OECD-omradet. Sedan borjan 5, 1980-talet har skillnaden varit 2,2
procentenheter.

Diagram 5.1 Inflationen i Sverige, Tyskland och OECD 1970-1993

Procent
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Kélla OECD Economic Outlook.

Anm. Observationema fér 1993 utgér en prognos. Observationemafér Tyskland
avservastra Tyskland.

Jamforelsen med andra lander blir sarskilt ogynnsam om den svenska
inflationstakten  jamférs med den tyska inflationstakten. Den svenska
prisstegringstakten  har i genomsnitt varit 4,5 procentenheter mellan 1973
och 1992. Den penning- och valutapolitiska ambitionen har visserligen
inte varit att folja Tysklands inflationsutveckling i och med git kronan
inte varit knuten till D-marken, utan till valutakorgar med olka sgmman-
séttning. Men jamforelsen med Tyskland &r anda relevant eftersom valet
av valutor mot vilka kronan har knutits kan betraktas gom en del gy den
penning- och valutapolitiska strategin. Det kan noteras att det ar forst
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under den allra senaste tiden gom inflationstakten i Sverige kommit ned
en Vvid internationell  jamforelse 1&g niva.
| diagram 5.2 aterges rantenivan obligationer med lang loptid s.k.

l&ng ranta for Sverige, Férenta staterna och Tyskland. Under vissa
forenklande antaganden kan skillnaden mellan de langa réantorna sigas
spegla skillnaden i inflationsférvantningar eller den forvantade vaxelkurs-
forandringen  mellan landerna, gg avsnitt 3.4. Skillnaden i lang ranta
gentemot FOrenta staterna och Tyskland kan tolkas gom att allménheten
forvantat sig en bestdende hogre inflationstakt i Sverige och att denna
skillnad s& smaningom skulle ta sig uttryck i epn Vvéxelkursanpassning.
Skillnaden gentemot Tyskland har i genomsnitt varit ¢4 4 procentenheter.

Diagram 5.2 Ranteutvecklingen i Sverige, Forenta staterna och Tyskland 1980-
1992. Obligationsrantor med 10 &rs l6ptid
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Kélla Riksbankenoch OECD Financial Statistics.

Det finns sannolikt flera forklaringar till svérigheterna att uppnd ep &g
inflationstakt.  En frdga gom knyter ap till utredningens uppdrag &ar om
den hoga inflationen beror pa att den deklarerade fastkurspoliken inte
varit trovardig.  Utgéngslaget efter devalveringen 1982 g i detta
avseende mindre gynnsamt. Kronan hade devalverats upprepade ganger,
och det kan darfér ha byggts in forvantningar om att en Sa&dan politik
blivit en del gy den svenska traditionen.  Samtidigt gy devalveringarna
1981 och 1982 saval tilllagna, totalt 24 procent, att Nagra férvantningar
om en devalvering knappast kan ha forelegat under de narmaste aren
efter 1982.

Den hdga inflationstakten under 1980-talet har flera forklaringar. Den
internationella  konjunkturen  blev betydligt starkare an vad gom allmant
forvantats. Detta bidrog, tillsammans med den efter devalveringarna
starka konkurrenskraften,  till att svenskt naringsliv  upplevde en hela tiden
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vaxande efterfrigan. S& sméaningom avspeglades detta i gn snabbt
véxande brist pd yrkeskunnig arbetskraft, vilket bidrog till g snabbare
lonedkningstakt.  Avskaffandet 5, utldningsregleringen, i kombination
med laga realrantor efter skatt, bidrog sannolikt till den snabbt vixande
kreditexpansionen  under genare delen gy 1980-talet. Detta spadde p& det
overhettade efterfrdgelaget och de snabba prisstegringama.

Diagram 5.3 Rénteutvecklingen i Sverige, Forenta staterna, Tyskland och i de

lander mot vilkas valutor kronan varit knuten korgvalutorna  1980-1992. 6
manaders l6ptid
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Kalla Riksbanken och OECD Financial Statistics

Penningpolitiken var bunden 5, den fasta vaxelkursen, varfor in-
flationen och den kraftiga kreditexpansionen inte kunde hejdas med ep
atstramning via rantan. | princip blev det darfér finanspoliiken i vid
mening gom maste st for de ekonomisk-politiska  &tgarder gom behévdes.
Trots ett successivt minskande budgetunderskott, gom S& sméaningom
vandes till ett mindre G&verskott, gy finanspolitiken sett
perspektiv  for gyag.

Under 1980-talet ©kade ocksé sysselsattningen kraftigt. Den uppmatta
forsamringen i konkurrenskraft  uppvigdes i stor utstrackning 5, den
shabbt vaxande internationella  efterfrdgan. Konkurrenskraften 5, ocksd
mycket stark i utgngslaget till folid 5y de tvd devalveringama i borjan
av 1980-talet. Detta medforde att ndgot korrektiv mot prisstegringstakten
i form 4y lagre efterfrdgan pa svenska produkter eller vaxande arbets-
Ioshet inte uppstod, forrén den internationella  I&gkonjunkturen  djupnade
under i borjan gy 1990-talet. Till detta bidrog ocks& i hog grad den stora
efterfrdgan pa arbetskraft fr&n den icke-konkurrensutsatta  sektorn. Aven
om arbetslosheten sdledes inte borjat stiga férran de allra senaste aren,
torde &nd& den successivt férsamrade konkurrenskraften  ha bidragit till
forvantningar 5y, att det i langden inte skulle g& att fullfélia  den fasta
vaxelkurspolitiken.

ur detta
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Trots att det fanns gp stark tilltro till Riksbankens, regeringens och
riksdagens vilja och ambitioner att std fast vid fastkurspolitiken,
forsamrades forutsattningarna  for detta mot slutet 5, 1980-talet och i
borjan gy 1990-talet. Den faktiska utvecklingen gy séledes inte konsistent
med kraven en fast kronkurs.

Den bristande tilltron till fastheten i valutapolitiken bidrog till att skapa
en rantedifferens mot de lander till vilka véxelkursen g, knuten, dvs.
mot Vvalutakorgen. Av diagram 5.3 framgar ocksd att rantenivan for
rantebarande placeringar med kort I6ptid varit avsevart hdgre i Sverige
an i Tyskland. P& genare tid har gapet gentemot rantan i Forenta staterna
varit &n storre.

De skillnader mellan ranteniviema gom kan iakttas i diagram 5.3 utgor
sdledes gp indikation pa bristande fortroende for fastkurspolitiken. De
senaste arens forskning har utvecklat metoder, gom gor det mojligt att
uppskatta fortroendet for véxelkurspolitiken utifrdn  sadana ranteskillna-
der.

Diagram 5.4 Forvantad N3 pskattad sannolikhet for en 10-
geygiveringst

procentig devalvering in m na -1992.
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Kélla Lindberg, H., Soderlind och L.E.O. Svenssonoch 1992, Devaluation
Expectations The Swedish Krona 1982-1992, stencil, reviderad version gy IIES
Seminar Paper No 495, Stockholm.

Anm. | diagrammet &tergesden uppskattadeforvantade devalveringsstaktenmed 14-
dagarsglidande medelvarden. Skattningarnaér baseradepa IZ-manads rantedifferens
mot den tidigare valutakorgrantanrespektive ecurantanoch &r gjorda fram till den 19
november 1992 da Riksbankentvingades éverge den fasta véaxelkurspolitiken.

| diagram 5.4 ges en grov lllustration till hur devalveringsférvant-
ningarna varierade under gepgre delen g, 1980-talet. Den forvéantade
devalveringstakten  &r berédknad frdn den information gom bl.a. finns i
rantedifferensema  mot valutakorgen respektive gcyn fOr réntebarande
placeringar med 12 ménaders Ioptid och statistiskt uppskattade vaxelkurs-
rorelser inom bandet for kronans véarde. | diagrammet aterges &ven de
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uppskattade  devalveringsférvantningama omraknade till uppskattade
sannolikheter  for att en 10-procentig devalvering skall intraffa inom 12
manader. Det bér observeras att denna illustration forutsatter gtt hela

rantedifferensen  ar ett uttryck for deprecieringsférvantningar. Som gvan
konstaterats &r sannolikt rantedifferensema  inte enbart ett uttryck for
deprecieringsforvantningar, varfor de redovisade uppskattningarna i

diagrammet bor tolkas med viss forsiktighet. — Diagrammet ger anda viss
information gy, hur devalveringsférvantningarna varierat under det
senaste decenniet.

Den 17 maj 1991 beslét Riksbanken att knyta kronan ftill gcyn.
Rantedifferensen minskade d& markant, vilket tyder pa att atgarden okade
fortroendet  for den fasta véxelkurspolitiken. Detta framgar &ven gy
diagram 5.4. Vid ungefar ggmma tid minskade &ven inflationstakten.
Under de allra senaste aren uppstod den 6nskade effekten pa inflations-
takten, vilket ocksd for gp tid kom att avspeglas i ranteskillnadema mot
omvarlden.

Valutaoro och flytande véxelkurs

Det okade fortroende for kronan gom astadkoms i och med knytningen
til gcun Visade sig snart vara en temporar forbattring.  Ecu-anknytningen
gav ett andrum men kunde inte l6sa de grundlaggande  trovardig-
hetsproblemen. Finland devalverade marken redan i november 1991. En
viktig orsak for Finlands del g bortfallet 5y efterfrdgan frn det tidigare
Sovjetunionen.  Trots att detta problem inte foreldg pa ggmma satt for
Sverige, uppstod &dven har valutautfloden, och Riksbanken tvingades
ingripa med gn kraftig rantehojning.

Den valutaoro i Europa gom uppstod hosten 1992 diskuteras i kapitel
7. Tendenser till stérre spanningar kan sigas ha uppstatt redan i och med
den danska folkomrostningen om Maastricht-6verenskommelsen, vars
resultat Okade osékerheten o, den europeiska valutaunionens framtid.
Nér den italienska liran devalverades i september 1992 framstod inte
samarbetet inom ERM langre gom en Qaranti for fasta véxelkurser.
Senare drabbades flera valutor inom ERM g, spekulativa attacker, och
nagra gy dem tvingades devalvera eller ftillfaligt lamna véaxelkurssam-
arbetet.

Aven fsrtroendet  for valutor utanfor ERM-samarbetet forsvagades till
félid gy denna valutaoro. Finland, Sverige och Norge, gom ensidigt knutit
sina valutor till  ggyn, tvingades vid upprepade tillfallen  férsvara
véxelkursen med kraftiga rantehojningar. | och med att den svenska
inflationen  bringats under kontroll g, forutsattningarna  sadana att det
under normala omstandigheter skulle ha funnits ett utrymme for lagre
rantor. Utvecklingen  blev emellertid annorlunda.

Utsikterna for den svenska ekonomiska utvecklingen, atminstone pa
kort sikt, forsamrades under hosten 1992. Industrins l6nsamhet for-
svagades kraftigt. ~ Arbetslosheten och prognoserna for budgetunderskottet
steg snabbt, och krisen i den finansiella sektorn forvarrades. De svenska
ekonomiska problemen bidrog till git ge Sverige g utsatt position i ett
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lage d& det uppstatt gp allmén valutaoro. Bland utlandska placerare blev
det on vanlig uppfattning att Sverige inte skulle klara 5y att forsvara
vaxelkursen.

Efter det finska beslutet i borjan 5y september att lata marken flyta
tvingades Riksbanken hdja marginalrantan il 75 procent for att hejda
valutautflédet.  Oron &terkom dock spart inom ERM och det uppstod ep
ny valutakris. Riksbanken héjde marginalrantan till hela 500 procent, och
halvarsrantan noterades gom hogst till drygt 30 procent. Valutautflodet
kunde vissa dagar under hosten uppga till flera tiotals miljarder kronor.

Vvid tva tillfallen ingicks oOverenskommelser mellan regeringen och
socialdemokraterna o, ekonomisk-politiska ~ krispaket. OverenskommeL
serna tydde pd gn bred parlamentarisk beslutsamhet att forsvara kronan
och pa enighet kring fastkurspolitiken.  Efter beskeden oy, dessa krispaket
dampades tillfalligtvis spekulationema mot kronan. De finans- och
penningpolitiska ~ atgarderna visade att Sverige ygr berett att forsvara
vaxelkursen, vilket dock inte rackte for att undanrdja devalveringsfor-
vantningarna. Mojligheterna  att anvénda rantevapnet urholkades till foljd
av att den hoga rantenivdn i sig férvdnade de ekonomiska problemen.
Den hoga rantan blev gp indikation pa att det i langden skulle bli svéart
att forsvara kronan. Valutautflodena blev till sist sd stora att det inte
langre ygr mojligt att St emot. Riksbanken beslutade den 19 november
att lata kronan flyta fritt.

| januari 1993 tog fullmaktige i Riksbanken stallning till den framtida
penningpolitiken. Fullméaktige uttalade gtt prisstabilitet hade varit det
6vergripande malet for penningpolitken  vid fast vaxelkurs och att detta
mél bestdr aven vid rorlig véxelkurs. Riksbanken preciserade malet till
att féréndringen i Konsumentprisindex frdn och med 1995 skall begransas
till 2 procent, med g tolerans gm | procentenhet. Den inflationsim-
puls gom uppstar till folid gy deprecieringen 4y kronan och de indirekta
skattehgjningar  gom beslutats skall begransas.

58 Sammanfattning  och slutsatser

De svenska penning- och valutapolitiska erfarenheterna &r férbundna med
den fasta vaxelkurspolitiken. Med nagra undantag har Sverige haft fast
vaxelkurs i form 5, guldmyntfot, internationella  avtal gy Bretton
Woods-systemet och ormen eller ensidiga utfastelser. Den fasta
véaxelkurspolitiken innebar att man egentligen formulerar ett mal for den
inhemska inflationstakten, namligen inflationen i de lander mot Vvilka
valutan &r knuten.

Politiken ~ har under langa tidsperioder  varit framgangsrik, och
inflationen  har inte avvikit fr&n omvérldens i ndgon hégre grad. Detta
gdller for de perioder d& valutakursen haft o yitre bindning i form gy
Omsesidiga 6verenskommelser gom under Bretton Woods-systemet eller
i grundlagen gom under guldmyntfoten. Under ett sadant system finns
mer €ller mindre restriktiva regler for hur och nar gp véxelkursforandring
far vidtas. Det kravs da konsultationer eller gemensamma  beslut.
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Kostnaderna oOkar for att féra gn politk gom riskerar att medféra gp
devalvering. Nar Sverige anslutit sig till ett multilateralt véxelkursarrang-
emang, har s8ledes inflationsmélet  operationaliserats genom Vvalet ay
valutor gom kronan knutits till.

Under perioder med ensidiga utfastelser o, véaxelkurspolitiken har
politken inte bundits P& sgmma satt. Véxelkursen far darmed ingen
trovardighet  utéver den gom ligger i de inhemska institutionerna.
Erfarenheterna fran perioden efter 1977 ligger i linje med detta. Mot
slutet 5, 1970-talet steg arbetslésheten efter g period med snabba pris-
och lonedkningar samt expansiv ekonomisk politik.  Penningpolitiken
anpassades och flera devalveringar genomfoérdes. Detta undergravde
fortroendet  for vaxelkursen, l6ner och priser Okade i snabb takt, och pya
devalveringar fdljde.

Under den senaste tioarsperioden inriktades penningpolitiken att
forsvara den radande Véaxelkursen. Den successiva avvecklingen gy
valutaregleringen  och den internationella  integrationen kom att stélla
hogre krav pa fastkurspolitikens  trovérdighet i och med att de potentiella
kortsiktiga valutaflodena blev stoérre. Fortroendet for den fasta véaxelkurs-
politiken kunde emellertid inte helt aterstdllas. Det finns séledes skal gom
talar for att misslyckandet att halla pere inflationstakten  &r kopplat till
trovéardighetsproblemet i véaxelkurspolitiken.

Penningpolitiken har under det senaste decenniet fatt nya villkor.
Avvecklingen 5, valutaregleringen har redan namnts. Bytesbalansen &r
darmed inte langre gp restriktion for den ekonomiska politiken, eftersom
en internationell kapitalmarknad nu ar tillganglig  for att jamna ut
sparandeunderskott.  Till detta kommer avregleringen g, kreditmarknaden.
Penningpolitiken har inte langre nagra allokeringspolitiska uppgifter.
Denna utveckling har mdjliggjort  utvecklingen mot stérre oberoende for
Riksbanken. ~ Behovet gy flexibilitet i den pya miljon har &aven gjort en
sadan utveckling naturlig.

Erfarenheterna under de tva senaste decennierna understryker  att
finanspolitiken ~ méste yara konsistent med penningpolitkens  stravan att
uppna prisstabilitet. | annat fall undermineras trovardigheten, och det blir
kostsamt eller omojligt att uppnd detta mal.
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6.1 Centralbankens stallning i andra  lander

Kriterier pa oberoende

Vikten gy trovérdighet i penningpolitken  och mgjligheten till missbruk
av sedelutgivningsratten har gjort att centralbankens stélining gentemot
den politiska makten uppmérksammats langt tillbaka i historien. L&nder
dar centralbanken lange haft o stor sjalvstandighet &r emellertid fataliga.
Den tyska centralbanken, Bundesbank, gpnses allmént ha den mest
oberoende stéliningen.  Stort oberoende har ocksd de amerikanska,
schweiziska, och 0sterrikiska  centralbankema. Det under 1980-talet
nyvackta intresset for centralbankens roll har satt sin pragel pa férslaget
till stadgar for den Europeiska centralbanken ECB. Bundesbanks stadgar
utgsr forebilden for dessa, ge vidare kapitel 7.

Centralbankens stéllning har nyligen stérkts i flera léander, daribland
mest Utpraglat i Nya Zeeland. | bla. Frankrike och Spanien planeras
foérandringar 5, centralbankemas  stéllning gom skall trada i kraft vid
arsskiftet sd att de erhaller det oberoende gom fbreskrivs i Maastricht-

6verenskommelsen. | Kanada har regeringen nyligen lagt fram ett forslag
om att ange Prisstabilisering  som mal for centralbanken.
Den institutionella  gmen for penningpolitiken i form 4y central-

bankslagar anger en ansvarsfordelning — mellan centralbank och andra
ekonomisk-politiska organ. | detta avsnitt ges en oversikt gver central-
bankslagstiftningen i 15 OECD-lander i syfte att belysa denna ansvarsfor-
delning, dvs. centralbankemas stallning i de olika landema  yrvalet har
begransats till de industrialiserade lander gom &r vanligast férekommande
i internationella  undersokningar.  Av vasteuropeiska lander har utelamnats
Belgien, Grekland, Island, Irland, Portugal och Spanien. Den belgiska
och irlandska centralbanken har viss begransad sjdlvstéandighet, medan
ovriga tillhor de mest osjalvstandiga.

Lagstiftningen i sju sarskilt intressanta lander beskrivs mer utforligt i
avsnitt 6.2 med kompletterande uppgifter om praxis. Mot bakgrund gy
iakttagelserna i 6.1 och 6.2 refereras och utvdrderas i 6.3 ett antal

empiriska studier g, sambandet mellan centralbankens formella stéllning
och det stabiliseringspolitiska utfallet.

2De |ander somtasypp | dettakapitel ar Australien, Danmark, Finland, Frankrike,
Forenta staterna, ltalien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Norge, Nya Zeeland,
Schweiz, Storbritannien, Tyskland, och Osterrike.
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Centralbankens stallning  &ar inget endimensionellt begrepp utan
betingas, gsom betonades i kapitel av flera inslag i centralbankslagama.
De viktigaste aspekterna gy, Centralbankemas férhallande till statsmakten,
med betydelse for mojligheterna ait etablera gy trovardig laginflationspo-
lik, ~&terges nedan. Dessa anvands ocks& i de empiriska studier gom
diskuteras i 6.3. Detaljbeskrivningar for vart och ett gy de har behand-
lade landerna aterfinns i bilaga

Kontrollen Over penningpolitiken formuleringsmakten. En
grundlaggande aspekt &r gy centralbankens har kontroll Gver de
penning- och valutapolitiska besluten, dvs. oy centralbanken
sjalvstandigt  kan formulera och verkstalla penningpolitiken.

Verksamhetsmél.  Ett prisstabilitetsmal starker  centralbankens
stalining, d& ett sddant mal begrénsar méjligheten it anvanda
penningpolitiken for andra andamal.

Utnamningsmakten.  Genom utnamningsmakten, och méjligheten att
avsatta centralbanksledningen, kan gan regering indirekt styra
centralbanken,  aven om banken har fullstandig kontroll @ver de
penningpolitiska  besluten.

Extern kontroll och utkrdvande gy ansvar. Mojligheten  att utkrava
ansvar | forhdllande till centralbankens mal ar viktig for aft stirka
fortroendet  for att verksamheten verkligen inriktas mot att fullfélja
det givha uppdraget.

B Regler for statens upplaning i centralbanken. Statsmakternas
maojligheter  att 1&na i centralbanken for utgiftsfinansiering, s.k.
sedelpressfinansiering, paverkar centralbankens  kontroll  ver

bankens viktigaste styrmedel, namligen likviditeten.

Beslut om centralbankens budget. Méjligheterna  for op regering att
utéva patryckningar pd g centralbank blir stérre, om regeringen
kontrollerar  bankens budgetbeslut.

Formuleringsmakten

Centralbankemas  kontroll  éver penningpolitken  och méjligheterna gt
sjalv formulera  politikens  inrikining  begransas i forsta hand L, de
eventuella mal gom statsmakterna stallt upp for verksamheten. Denna
inskrankning 5y formuleringsmakten starker emellertid  centralbankens
mojligheter  att st emot patryckningar och bidrar slunda till trovardig-

heten hos laginflationspolitiken. Denna aspekt diskuteras i nasta avsnitt.
| detta avsnitt diskuteras centralbankens méjligheter ait sjalvstandigt
utforma  penningpolitiken i Ovrigt. En avgorande begransning i flertalet

av de studerade ldnderna &r att valutapolitken  kontrolleras o, regeringen.
| en varld med utvecklade kapitalmarknader och fria internationella
kapitalrorelser ~ kan egentligen inte penning- och valutapolitk  skilias &t.
Endast pd kort sikt kan rantor, penningmangd och véxelkurs paverkas
oberoende gy varandra. | princip géller att mer Styrd véxelkursen &r,
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desto mindre blir utrymmet fOr att kontrollera ranta eller penningméangd
for andra syften. | lander med fast véxelkurs ligger darmed den
avgorande penningpolitiska  makten just i ratten att dndra véxelkursen,
dvs. i de flesta fall hos regeringen. | lander med rorlig véxelkurs
paverkas penningmangd och rantor vid interventioner valutamarkna-
den. Aven om regeringen kontrollerar  valutareserven, har i praktiken
centralbanken, under forutsattning  att den beslutar oy rantor och
likviditet, det helt avgérande inflytandet, d& valutareservema &r for sma
for att langsiktigt paverka likviditeten. | regel har ocksd regeringen
delegerat ansvaret for valutareserven och dess anvéndning till central-
banken. | avsnitt 6.2 exemplifieras arrangemangen under rorlig véxelkurs
med Kanada och Schweiz. Endast i Finland liksom i Sverige ligger
beslutanderatten  dver valutapolitiken — hos centralbanken. | Finland har
emellertid regeringen vetoratt.

Ratten att utfarda direktiv  &ar ett medel gt inskrdnka centralbankens
kontroll ~ dver penningpolitiken, men det behbver inte innebdra att
regeringen bestammer i praktiken. Direktivratten  kan ygrg begransad
olika satt. Centralbanken kan tex. ges rattighet att Gverklaga direktiven
till arman instans. Vidare kan direktivgivning  yarg forenad med krav
offentliggérande.  Ett sédant krav verkar avhallande, d& gn dppen konflikt
mellan regeringen och centralbanken kan undergrdva trovardigheten for
penningpolitiken.

Betydelsen 5y direktivrattens  utformning  kan illustreras med for-
hallandena i Storbritannien och Nederlanderna. | Storbritannien bestams
de facto penningpolitiken av finansministern. Lagen anger inte ut-
tryckligen att s& skall yara fallt men ger finansdepartementet ratt att
utfarda  skriftiga  direktiv = gom inte behéver offentliggéras.  S&dana
direktiv har visserligen aldrig forekommit men direktivratten  utgér den
legala grunden for fmansdepartementets Overhoghet. | Nederlanderna
daremot har centralbanken sedan lange ansetts som oberoende. Direktiv-
ratten ar dar i praktiken betydelselés. Detta beror att direktiven frén
finansdepartementet  skall offentliggéras samt att banken kan 6verklaga till
regeringen. Denna ratt utgor ett starkt maktmedel. Genom att regeringar-
na | regel ar koalitioner kan sammanhdllningen hotas, om en Majoritet
underkénner fmansministems  direktiv. Kravet offentliggérande  verkar
ocksd avhdllande genom att direktiv som ogillas 5y centralbanken skulle
kunna hota fortroendet for den fasta véaxelkurspolitiken.

Lander dar regeringen saknar direktivratt ar de federala landerna
Forenta staterna, Schweiz, Tyskland och Osterrike, gami Danmark och
Finland liksom Sverige. Dessa landers centralbanker atnjuter med andra
ord ett stort oberoende nar det galler formuleringsmakten. Det bor
emellertid noteras att i Forenta staterna och Finland liksom i Sverige
lyder centralbanken under parlamentet gom kan tankas ge direktiv, vilket
dock inte forekommer i praktiken. En viss begransning gy formulerings-
makten ger bestammelser om samrad, nagot gom forekommer i alla dessa
lander utom Finland och Férenta staterna. Sarnrddsparagrafer uttrycker
lagstiftarens intention att penningpolitiken  bdr samordnas med den 6vriga
politiken. | Schweiz, Tyskland och Osterrike finns krav gom explicit
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pekar p& samordning mellan penningpolitiken och arman ekonomisk
politik. ~ Avsaknad 5, samradsparagraf betyder dock inte att samrdd inte
forekommer.  Saddana sker regelbundet mellan centralbankschefen och
regeringsrepresentanter | samtliga lander, dar centralbanken har nagon
form 5y oberoende.

Lander dar regeringen har direktivratt | ,on denna ar kringskuren  ar
Australien, Kanada, Nederlanderna, Norge och Nya Zeeland. | alla dessa
lander skall sadana direktiv. meddelas till parlamentet och offentliggoras.
Ocksd i denna grupp forekommer samrédsparagrafer med undantag gy
Nederlanderna.  Den nyzeeldndska lagen fran 1989 faller delvis i gp egen
kategori. Banken har ett Gvergripande inflationsmél, gom skall uppnas
genom en plan for intermedidara méal. Planen, g¢om skall offentliggoras,
har karaktdren 4y ett avtal mellan finansministern och centralbankschefen.
Om planen inte fullfélis, kan finansministern  avsatta centralbankschefen.
Inom de ramar Planen ger &r centralbankschefen fri it vidta &tgarder,
vilket inkluderar interventioner p4 valutamarknaden. Regeringen har i och
for sig ratt att nar gom helst upphava avtalet och ersatta detta med
direktiv  for att uppfylla andra mal an prisstabilitet. Ett sadant direktiv
maste dock offentliggéras och kan galla i hogst tolv manader.

Lander dar regeringen har oinskrankt ratt att utfarda direktiv utan att

dessa offentliggdrs  ar Frankrike, Japan och Storbritannien. | dessa lander,
med Japan gom ett mojligt undantag, bestdams penningpoliiken  ocksa de
facto gy finansdepartementet. | Frankrike och Japan pabjuder lagen att

banken skall hémta sina instruktioner frn finansdepartementet, medan i
Storbritannien  endast ratten for regeringen  att utge direktiv fastslas.
ltalien utgor ett specialfall en bér hanféras il ggmma  kategori.
Centralbankslagen  stadgar inte i sig ndgon direktivratt for regeringen,
men Penningpolitikens allménna inriktning  bestdms i ett speciellt
ministerorgan i samband med den &vriga ekonomiska politiken.  Av
naturliga sk&l saknar dessa lander samradsbestammelser.

Verksamhetsmal

Om formuleringen 5, penningpolitken  delegeras till centralbanken, &r det
naturligt att ocksd gnge ett mal for dess verksamhet. Ett lagfast verksam-
hetsmal torde gom tidigare namnts starka centralbankens stallning.  Det
finns ocksd andra skél att koppla formellt oberoende till en Malangivelse.
Att bara ange ett mal ytan att ge centralbanken makt att genomféra detta
ar knappast meningsfullt. ~ Vidare ar det naturligt, om banken &r obe-
roende, att mélet & entydigt, eftersom penningpolitiken i huvudsak
arbetar med ett medel.

| tabell 6.1 ges en Oversikt g, méalformuleringarna i de studerade
landerna. Dessa &r aven grupperade efter centralbankernas grad gy
oberoende nar det galler formuleringsmakten.

Endast tre lander har ett entydigt prisstabilitetsmal  for penningpolitiken
Nya Zeeland, Tyskland och Osterrike. | dessa lander ar malet kopplat till
starkt oberoende. | synnerhet galler detta Tyskland och Osterrike, dar
direktivratt  helt saknas. Den tyska centralbanken skall skydda valutans
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varde. Den osterrikiska centralbanken skall bevara bade det inhemska
penningvardet och dess yitre varde i relation till lander med stabil
prisniva.

Tabell 6.1 Prisstabilitetsmal och formuleringsmakt &ver penningpolitiken

Kontrollen éver penningpolitiken

Inga direktiv Direktiv
Mal Offentliga offentliga
Prisstabilitet Tyskland Nya Zeeland
Osterrike
Flera mal Forenta staterna  Nederldanderna
Kanada
Australien
Inget pris- Finland Norge Japan
stabilitetsmal Schweiz Storbritannien
Danmark Frankrike

| de ovriga lander dar formuleringsmakten  &r stark saknas ett entydigt
prisstabilitetsmal. Det géller Forenta staterna, Kanada, Nederlanderna och
Schweiz. | dessa lander ingdr dock prisstabilisering gom ett gy flera mal,
med undantag gy Schweiz dar lagen endast hanvisar till hela landets
intresse. | Nederlanderna skall penningpolitiken  framja landets valstand
och stabilisera prisnivdn.  Australiens centralbankslag anger som mal
prisstabilitet,  full sysselsattning och valstand for folket. | Kanada skall
valutans inre och yttre véarde bevaras, men stravan skall ocksd ygra att
mildra fluktuationema i produktion och sysselsattning. | Forenta staterna
skall centralbanken strava efter maximal sysselsattning, prisstabilitet och

alltfér  hoéga rantor enligt ett tillagg til lagen fran 1978. Trots

avsaknaden gy ett entydigt mal har centralbankerna i dessa lander i
praktiken prioriterat prisstabilitet;  Forenta staterna dock forst 1980-
talet. | Kanada har regeringen nyligen lagt fram ett forslag att andra

mélet till enbart prisstabilisering.

| princip borde gn delegering gy, penningpolitiken till en oberoende
centralbank ytan ett entydigt mal ge upphov till oklarhet 4y, penning-
politikens inriktning.  Detta tycks speciellt ygrg fallet i Férenta staterna
med tanke den intensiva diskussion och bevakning gom foérekommer
kring Federal Reserves atgarder och uttalanden. | synnerhet har graden
av informellt  politiskt  beroende frdn regeringen diskuterats, Kongressen
har aktivt medverkat till att minska osékerheten genom att frdn och med
1978 avkréva rapportering tva ganger oy aret oy vidtagna och planerade
atgarder och syften. Samtidigt inférdes ocks& malformuleringen  dar
prisstabilitet  inglr gom en faktor. Dessa institutionella  férandringar  kan
ha bidragit till inriktningen pa prisstabilitet efter 1979.

Centralbankerna i de nordiska landerna saknar lagfasta makroekonomis-
ka mal. Detsamma galler fér Frankrike, Italien, Japan, Schweiz och
Storbritannien. Finland  utgor ett specialfall d& vaxelkursen et
interrnediart  mal _ 5 faststalld i lag, innan den finska marken borjade
flyta.
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Utnamningsmakten

Aven om ett stort formellt oberoende foéreligger, kan regeringen eller
parlamentet  tdnkas kontrollera  penningpolitiken genom Makten  att
utndmna och avsatta de personer som leder centralbanken. | vissa lander
forekommer det ocksd att regeringsrepresentanter deltar vid samman-
traden i det beslutande organet. Av avgdrande betydelse &ar hur stor del
av ledningen gom ar utbytbar under gn mandatperiod.  Regeringens
mojligheter att vélja ledamoter kan ocksd begransas genom nNegativa och
positiva valbarhetskriterier. ~ Férbud mot aterval har ggmma funktion men
forekommer endast i Forenta staterna, dar ledaméterna i det beslutande
organet Valjs en Osedvanligt lang tid 14 4&r. De mest oberoende
centralbankema kombinerar ~ flera begréansande regler, men Sadana
forekommer &ven i lander med osjélvstandiga centralbanker.

| nastan alla lander finns gn centralbankschef, gom samtidigt &r
verkstéllande chef och ordférande i det beslutande organet. Ett undantag
utgor Osterrike dar ordfsranden i det beslutande organet & anstalld i
banken, men den dagliga verksamheten leds 5y en generaldirektor.

| flertalet lander ytses centralbankschefen g, regeringen eller stats-
chefen; i det gengre fallet pa forslag gy regeringen. | ltalien och Kanada
utnamns centralbankschefen 5, den beslutande styrelsen, men é&ven i
dessa fall har regeringen ett avgorande inflytande. | Kanada maste
kandidaten  godkannas gy regeringen och i ltalien 4, presidenten.
Inskrankningar i regeringens utnamningsratt  forekommer  genom att en
arman instans skall konsulteras eller geg vetoratt. | Finland, Nederlan-
derna och Tyskland maste styrelsen forst konsulteras. | Férenta staterna
maste senaten godkdnna kandidaterna.

Regeringens mojlighet  att paverka inriktningen 5, penningpolitiken
genom Utharrmingen gy centralbankschef  beror bl.a. pd langden gy
chefens mandatperiod. ~Med lédngre mandatperioder binder den utnam-
nande regeringen eventuella framtida regeringar. Inte i ndgot g5, de
undersokta landerna sammanfaller chefens mandattid med parlamentets
eller i forekommande fall presidentens. IDanmark, Finland, Italien och
Frankrike &r mandattiden inte narmare angiven, och centralbankschefen
kan avsattas utan sarskild anledning. | Forenta staterna, Japan och
Storbritannien  ar mandatperioden lika lang som parlamentets valperiod,
men tidpunktema  sammanfaller inte. | Storbritannien och Japan beror
detta pa att valtilifillena inte &r fasta och i Forenta staterna P& att
centralbankschefen ytses aret fore presidentval.

Begransningar i regeringens avséttningsmakt finns i de flesta lander.
Avsattning  pd grund gy politiska skal kan inte ske i Japan, Forenta
staterna, Kanada, Nederlanderna, Tyskland, Schweiz eller Osterrike. |
dessa lander, ytom Tyskland och Férenta staterna, kan regeringen avséatta
chefen g personlig olamplighet gom har sin grund i oegentligheter,

intressekonflikter ~ och liknande. | Tyskland kan endast styrelsen avsitta
chefen. | Forenta staterna kan endast kongressen avskeda chefen genom
ett s.k. impeachment-forfarande, som ar en komplicerad och utdragen

process.
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Regeringen kan slutligen tankas utéva patryckningar genom hot om att
inte aterutnamna chefen. Inget land stadgar emellertid forbud moet aterval.
| Forenta staterna begrédnsas dock tiden till 14 ar genom att central-
bankschefen skall g5 styrelsemedlem och sadana inte kan &terviljas.

Jamforelser 4, utnamningsreglema  till det beslutande organet kompli-
ceras av aft ledningsorganisationen  skiljer sig &t. Fyra olka typer av
ledningsfunktioner kan urskilias  radgivande, &vervakande, beslutande,
samt administrativ. och verkstéllande ledning. Uppdelningen 5y dessa
funktioner  pa olika organ Skilier sig mellan landema, och gn enhetlig
terminologi  saknas. Begreppet styrelse _ pa engelska board directors
_ kan tex. std for organ med helt olika befogenheter. Overvakande
organ som Saknar beslutsfunktioner finns i de flesta lander men saknas
i Finland och Forenta staterna. Sarskilda radgivande organ med
intresserepresentation  finns i Frankrike, Fo6renta staterna och Neder-
landerna.  De flesta lander stipulerar inrattandet 5, epn administrativ
ledning men ibland stadgas bara gm en centralbankschef.

Tvad huvudmodeller for det beslutande organet kan urskilias beroende
P& om majoriteten 5, ledamdterna har sin anstalining i banken eller
utanfor.  Beslutsprocessen i de professionella styrelserna torde ha en mer
kollegial ~ karaktdr, medan i det andra fallet centralbankschefen far ett
storre inflytande i kraft 5y sin kontinuerliga  kontakt med penning-
politken.  Lénder dar gn majoritet 5, ledamoterna inte &r anstéllda i
banken &r Australien, Finland, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Norge,
Storbritannien  och Osterrike.  Lander dar ledamoterna & anstallda i
banken &r Danmark, Forenta staterna, Nederlanderna, Schweiz och
Tyskland.  Nya Zeeland utgdr en egen kategori, d& centralbankschefen ar
ensam ansvarig for utformningen 5, penningpolitiken, och styrelsens
huvuduppgift — ar att 6vervaka denne. | samtliga lander yiom Osterrike
ingér delar gy eller hela den verkstdllande ledningen i det beslutande
organet. | Danmark, Nederlanderna och Schweiz sammanfaller det
beslutande organet med den verkstallande ledningen. | Tyskland &r det
beslutande organet formellt —avskilt ey bestdr gy personerna | den
verkstéllande ledningen samt cheferna for delstatsbankema.

Liksom centralbankschefen tses ledaméterna i det beslutande organet
i de flesta fall 5, regeringen eller statschefen. | Iltalien ytses dock
styrelsen gy de regionala aktiedgarna, medan parlamentet ytser ledaméter
i det beslutande organet | Finland.

Mandattiden for ledamdterna i det beslutande organet ar kortare eller
densamma gom for centralbankschefen med undantag foér Férenta
staterna, Vilket framgdr 5y tabell 6.2. USA har den i sarklass langsta
mandattiden, 14 &r, och ar ocksd det enda land med férbud mot aterval.
Mandatperioden ~sammanfaller med centralbankschefens j Osterrike 5 &y,
Nederlanderna 7 &r och Tyskland 8 &r. Trots de kortare mandat-
periodema i 6vrigt uppnds &nda g viss kontinuitet eftersom ledaméterna
valis successivt i nastan alla 5y de studerade landermna. Vanligen sker
dessa val arligen.
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llabell 6.2 Centralbankschefens och ledaméternas i det beslutande organet
mandattid &r

Central-  Det beslutande organet

bankschef 14 8 7 6 5 4 3
8 Tyskland
7 Nederlanderna Australien Kanada
6 Schweiz Norge
5 Osterrike Japan
Nya Zeeland Storbritannien
4 Forenta staterna
Obestamd Frankrike Finland Italien

Anm. Mandattiden fér den schweiziska centralbankensbeslutandeorgan avserden
verkstallandeledningen, eftersomdet &r dennasom beslutari penningpolitiska fragor.

I Nya Zeelandbeslutar centralbankschefersjéalv, varfor mandattidenfor det beslutande
organet avser centralbankschefen. | Danmark &r mandattiden obestamd fér bade
centralbankschefenoch det beslutandeorganet, som i Danmark ar den verkstéllande
ledningen. Danmark har inte placerats i diagrammet, gg vidare avsnitt 6.2

For centralbankschefen ar det sjalvklart att positiva lamplighetskriterier
anvands, och de lagfasts darfor i regel inte. Vissa lander har daremot
lagfasta positiva kriterier  for valet gy styrelseledaméter. | Italien skall
olika regioner g5 foretrddda i styrelsen. | Forenta staterna och
Tyskland, gom har professionella styrelser, representeras olika regioner
av delstatsbankchefema. | Osterrike gamt Japan skall olika sektorer gy
ekonomin ha fGretradare i styrelsen. | Storbritannien finns inga regler,
men enligt praxis sker gn viss fordelning g, styrelseplatsema mellan
industrin,  finanssektorn  och fackféreningarna. Krav pa regional och
intressemassig representation i de Overvakande organen finns i Danmark
och Schweiz. | Nya Zeeland anger lagen att den overvakande styrelsen
skall representera haringslivets och den finansiella sektorns erfarenheter.
I Tyskland finns inga krav p& intresserepresentation, men daremot
forutsatts att styrelsemedlemmama  har professionella  kvalifikationer.
Osterrike  tillampar en blandning 5y intresserepresentation  och pro-
fessionella kvalifikationer.

Negativa valbarhetskriterier for att minska den politiska styrningen
finns i flera lander. Forbud fér ledamoter att inneha nagon form gy
politiskt  ambete finns i Italien, Japan och Osterrike. Dpe flesta lander har
ocksd férbud mot att vélja personer | konkurs eller med kriminell
belastning.

Reglerna for avsattning 5y styrelseledaméter &r i stort desamma ggom
galler for centralbankschefen.  Skillnader finns i de lander dar skilda
organ utser chef och styrelseledamoter.

Extern kontroll

Normalt antas att fungerande delegering bygger pa att uppdragsgivarna
kan utkréva ansvar, om uppstéllda mal inte uppfylls, vilket i sin tur
kraver insyn i verksamheten. Formell kontroll och ansvarsutkravande g
ledningar f6r centralbanker begréansas dock till en bedémning att besluten
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inte &r lagstridiga och att banken administreras pa ett tillfredstallande  satt.
Ett formellt utkravande 5y ansvar for att malen for penningpolitiken
uppfylls  férekommer endast i Nya Zeeland, dar ratten att avskeda
centralbankschefen  &r kopplad till inflationsmalet.

Kontrollen 5, bankens verksamhet kan delegeras till speciella 6ver-
vakande organ med endast denna uppgift. Det galler de lander dar det
beslutande organet ar helt professionellt ytom Forenta staterna. | de
lander med beslutande organ dar majoriteten inte bestdr g, anstillda har
vanligtvis  det beslutande organet ocksa till uppgift att kontrollera
verksamheten i banken. Alla de ingdende centralbankema rapporterar till
parlamentet eller regeringen med undantag for den tyska och den
schweiziska centralbanken. Ytterst &r ledaméterna ansvariga enligt de
regler for bokslut gom géller for den typ gy korporation banken utgor.

En informell  kontroll 5y banken kan utévas genom krav pa rapporte-
ring. Darmed kan centralbanken utsattas for patryckningar, aven om ett
formellt maktmedel saknas. Kontrollen underlattas oy, banken i forvag
deklarerar mal gom kan anvandas for att méata graden g, méaluppfyllelse.
Ett flertal centralbanker publicerar ocksd mal fér de narmaste aren.
Intermedidra penningmangdsmél har regelbundet férekommit i alla lander
med rorlig véxelkurs sedan mitten g,, 1970-talet, men aven Tyskland och
Nederlanderna har anvant sig gy saddana. Det &r dock endast i Forenta
staterna och Nya Zeeland som lagen kréver at mél skall gnges, Frén
1978 maste centralbanken i Férenta staterna rapportera tva ganger om
aret till kongressen dels om vad gom hént, dels gm planerade atgarder.
Dessutom skall avvikelser fran planen férklaras.

Regler for statens upplaning i centralbanken

Mojligheten  for staten att finansiera sina utgiftséverskott —med central-
bankskrediter ~ har historiskt  utgjort o viktig  konfliktkalla mellan
centralbank och regering. Det &r gy denna anledning gom Manga lander
i lag har begrénsat statens mojlighet till sedelpressfinansiering av
statsutgiftema. Dessa restriktioner kan tg flera former. Internationella
valutafonden IMF  har utarbetat rekommendationer, gom paminner om
foreskrifterna i den osterrikiska lagen, i vilken stipuleras att central-
bankens utlaning till staten, oavsett om den sker i direkt form eller i
indirekt  form genom kop gy statspapper pa sekundarmarknaden,  skall
begransas till gp viss del y statsinkomstema. Det viktiga &r att restriktio-
nerna Omfattar sdval den direkta gom den indirekta langivningen il

staten.

Ménga lander har ndgon sorts begransningar foér upplaningen. Nar det
géller direktuppldningen i centralbanken &r de bestammelser ggm stérker
centralbankens oberoende sddana gom stipulerar att uppléningen | ar

automatisk, 2 maste ske till marknadsrianta, 3 &r tidsbegransad samt 4
ar begransad till visst belopp. Bestdmmelser o, forbjuder centralbanken
att kopa statspapper pa primarmarknaden,  dvs. direkt frdn centralbanken,
starker ocksd centralbankens  stéllning.
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Landerna med det storsta formella oberoendet, Tyskland, Schweiz,
Nederlanderna och Forenta staterna, har ocksd i lagstiftningen strikta
regler betraffande direktupplaning  till staten. Bundesbanks direktlan far
inte Overstiga ett i absoluta termer faststéllt belopp, och stadgarna anger
uttryckligen  att kop 4y statspapper endast far géras i penningpolitiskt

syfte och da sekundarmarknaden. | Schweiz saknas formella regler
men regeringen och centralbanken har kommit @verens gm att endast lan
for att téacka tillfalliga likviditetssvangningar skall forekomma. |

Osterrike kan banken krediter till staten till ett maximalt belopp 5

ge av
procent ay Statsinkomstema féregéende &r. K6p gy statspapper far endast
ske i penningpolitiskt  syfte.

Beslut om centralbankens  budget

En aspekt 5y en centralbanks stélining &r den ekonomiska sjalvstandig-
heten. En bristande sjéalvstandighet nar det galler tex. kontrollen @ver
den ggna budgeten skulle kunna férsvaga centralbankens  position
gentemot regeringen. Vanligtvis har dock centralbankema stor frihet i
detta avseende, inklusive frdgor gom gdller de anstdlldas léner. Ett
undantag fr&n sjalvstandigheten i budgetfragor utgoér Japan, dar finans-
ministern skall godkarma alla utgifter. | ndgra lander, daribland Tyskland,
bestams de anstélldas l6ner enligt statliga loneplaner.

Kontrollen  6ver den egna budgeten kan innebdra att centralbankens
effektivitet  blir mindre. Detta kan leda till gy motsattning mellan kravet

sjalvstandighet  och effektivitet. En intressant kompromiss &r den
nyzeelandska lagen, dar budgeten bestams i forhandling med finans-
ministern for gn femarsperiod. Dessutom faststélls budgeten i nominella
termer, vilket ytterligare  stérker bankens incitament att uppfylla
prisstabilitetsmalet.

Det Overskott gom centralbankema genererar anvands dels il
konsolidering,  dels for utdelning till &garna, i de flesta fall staten. |
flertalet lander &r bestammelserna g, vinstens fordelning inte Kklart
uttryckta i lagen utan bestams i samrdd med &garna.

Sammanfattning

centralbankens  verksamhet &r likartad i olika lander men graden gy
sjalvstandighet  varierar kraftigt. Centralbankema  framstar gqy sérskilt
oberoende i fyra lander Forenta staterna, Schweiz, Tyskland och

Osterrike. Majoriteten 5y centralbankema  kan Aalaggas direktiv  frln
regeringen, men denna méojlighet &r i flera fall begransad genom sarskilda
krav, vilket garanterar ett visst oberoende. Lagama varierar med
avseende pd hur tydligt bankens rattigheter och skyldigheter &r reglerade.
En tendens &r att lagar, gom setts Gver under gepare &r, ar tydligare nér
det géller forhdllandet till den exekutiva makten. Ett exempel &r den
nyzeelandska lagen frdn 1989, gom utforligt beskriver relationerna mellan
centralbanken och finansdepartementet.  Ett annat &r den norska lagen fran
1985, gsom Klart gnger regeringens overhdghet och formerna  for
konflikthantering. Det &ar vart att notera, att dven gm mojligheten for

SOu
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regeringen att utfarda direktiv utesluts i de mest oberoende landerna, &r
det endast Tyskland gom har ep uttrycklig oberoendeklausul.

Sju gy de undersokta centralbankema har makroekonomiska mal for
verksamheten, vilka alla &ar tillkomna under efterkrigstiden. Endast
Tyskland, Osterrike och Nya Zeeland har prisstabilitet goy, enda mal.
Naturligt pog é&r detta mal kopplat till en stor formell sjalvstandighet,
samtidigt gom Mojligheterna  till kortsiktig paverkan via utndmnings- och
avsattningsmakten ar starkt begrénsade.

Minst  tydlig &r lagstiftningen  vad gyger utkrdvandet gy ansvar.
Formodligen aterspeglar detta svarigheten ait reglera ansvarsfrigoma ytan
att aventyra bankens sjélvstéandighet. Det mest extrema exemplet &r
Bundesbank, dar méjlighet att utifrdn avsétta ledamoéterna i de styrande
organen helt saknas och ingen rapporteringsskyldighet finns  utdver
bokslut.

6.2 Sju centralbanker gy  sarskilt intresse

Inledning

| foregdende avsnitt gjordes ett forsok att Systematisera centralbanksstruk-
turen i flertalet OECD-lander med avseende pa vissa for oberoendet
viktiga aspekter. Har skall forhdllandena i sju lander sarskilt belysas.
Landerna har valts med utgdngspunkt fran narhet ocheller likhet med
Sverige i relevanta avseenden.

Av de sju landerna &r fem sm& éppna ekonomier gom Sverige. Urvalet
representerar ett brett spektrum 5, véxelkursarrangemang och central-
bankslagar. EG-landerna  Danmark, Nederlanderna och Tyskland har
deltagit i ERM-samarbetet sedan starten 1979. Schweiz har haft flytande
vaxelkurs sedan 1973 och Kanada sedan 1970. Osterrike har hallit o, fast
kurs mot D-marken fran slutet 5, 1970-talet ytan négot formellt I6fte
eller véxelkursband.

Danmark

| Danmark ingar det i den verkstdllande ledningens _ direktionens
uppgifter gt faststélla  réantan.  Regeringen saknar direktivrétt, och
darmed ligger den avgdrande penningpolitiska  makten hos direktionen.
Ordféranden i direktionen _ centralbankschefen _  kan dock avséattas gy
regeringen ytan angiven anledning. De tva Gvriga direktionsmedlemmama
kan bara avsattas gy en 23-dels majoritet i det Overvakande organet
representantskapet. Regeringen ytser centralbankschefen tillsvidare, dock
langst till 70 ars alder. Representantskapet ytser de ovriga direktionsmed-
lemmarna.

Det finns tv& Overvakande organ, representantskapet och bestyrelsen.
Dessutom finns gn s.k. kunglig bankokommissarie  ekonomiministem,
som Skall overvaka att banken foljer lagen och lamnar riktiga bokslut.
Dennes funktion &r ocksd att ygrg kontaktperson mellan regering och
banken. Inga viktiga beslut far tas utan att denne &r narvarande.
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Representantskapet med 25 ledaméter har gp blandad sammanséttning och
sammantrader ep gang i kvartalet. Parlamentet viljer 8 5, ledaméterna,
2 utses gy den kungliga bankokommissarien, medan de 15 dvriga valjs
av representantskapet och skall representera Olika naringsgrenar  och
landsdelar.  Bestyrelsen gom har karaktaren 5, representantskapets
arbetsutskott bestér g, 7 medlemmar och sammantrader ungefar o, géng
i ménaden. | detta organ ingdr de 2 5y regeringen utsedda ledaméterna,
medan Ovriga valjs gy representantskapet, varvid det &r praxis att 2 ar
medlemmar 4, folketinget h&mtade fran vartdera blocket.

Det finns inga begransningar for 1an till staten men inte heller nagon
rattighet till lan, och sadana kan inte beordras, d& regeringen saknar
direktivratt. Mellan centralbanken och de olika regeringarna finns det
sedan 1970-talet o implicit 6verenskommelse att staten inte skall lana i
centralbanken.

Nederlanderna

Centralbankens  uppgift ar att reglera vardet 4, den nederlandska
monetara enheten pé s satt att nationens vélgang och valfard gynnas ©och
i detta varv hdlla vérdet s& stabilt gom mojligt Formuleringen ger inget
entydigt foretrade for prisstabilitet, men banken har i sin egen be-
skrivning 5y malet for verksamheten angett Stabilisering 5y det interna
och externa vardet g, dess valuta gqm det Svergripande malet. Med-
lemskapet i ERM ar ett satt att uppnd detta mal.

Banken skall sjalv utforma penningpolitiken men kan ges bindande
direktiv  frdn finansministem,  vilket dock aldrig intraffat. Direktivmakten
uppfattas inte gom ett Starkt patryckningsmedel. Om banken ogillar
direktivet, har den namligen ratt att 6verklaga till regeringen, gsom avgér
frdgan. Denna rattighet begrénsar i praktiken direktivratten, bl.a. til foljd
av att Nederlanderna normalt har koalitionsregeringar, vilket kan géra en
konflikt  med centralbanken till g kanslig frdga for regeringen. Det ar
ocks& naturligt ait finansministem  inte garna tar en Gppen strid om
penningpolitiken, eftersom detta omedelbart skulle kunna leda till
negativa reaktioner pa tex. valutamarknaden. | praktiken sker ett
kontinuerligt ~ 6msesidigt  asikts- och informationsutbyte ~ mellan regering
och centralbank. Finansministern och centralbankschefen traffas s&lunda
varje vecka.

De penningpolitiska  besluten fattas 5y, en heltidsanstalld  direktion
mellan 5 och 7 personer. Dessa &r ocksd ansvariga for den dagliga
ledningen gy, banken. Beslutande och verkstallande organ sammanfaller
séledes. Ledamodterna qeq 5 regeringen for 7 ar i taget med successiv
fornyelse. Den sittande direktionen har emellertid ett avgorande
inflytande  genom dess lagstadgade ratt att foresld nya Mmedlemmar.
Regeringen har ocksa alltid valt det forsta forslagsnamnet. Direktionens
forslagsratt torde tillsammans med de 6verlappande sju-ariga valperioder-
na ge en stark kontinuitet.

Kontrollen 4y verksamheten ombesorjs dels 5y en Gvervakande styrelse
som utses gy regeringen, dels gy en speciell kunglig bankokommissarie
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som Ocksd &r ordférande i den Overvakande styrelsen. Dennes uppgift &r
att tillse att verksamheten skots i enlighet med lagar och reglementen.
Vidare finns ett rddgivande organ, bankrddet, med _ forutom 4
ledamoter frdn den Overvakande styrelsen _ 12 medlemmar gom skall
representera Olika intressen. Centralbankschefen  skall vid bankradets
méten 6 ganger per ar redogéra for den ekonomiska situationen och
penningpolitiken. Radets funktion &r att yara ett forum for informations-
utbyte om penningpolitiken mellan centralbanken, finansdepartementet
och olika intressegrupper.

Tyskland

Den tyska centralbanken, Deutsche Bundesbank, tillkom 1957. Flera 5y
dess karakteristika stdr att finna i foregdngaren, gom tillkom 1948, da
ocksda D-marken skapades. Denna tidigare bank hade modellerats efter
den amerikanska centralbanken med gp Gverordnad styrelse och ett nat
av delstatliga Landerbanker. Den ygr ocks& fr&n borjan oberoende 4y de
federala myndigheterna och, frdn 1951, 4, de allierade.

Banken skall enligt &andamalsparagrafen i centralbankslagen reglera
utbudet gy pengar och kredit med mélet att varna valutan.  Forhéllandet
till regeringen anges dels i paragraf 12 med titeln Relationer — mellan
banken och regeringen, dels i paragraf 13 med titeln Samarbete. |
paragraf 12 sags att banken skall understédja den allmédnna ekonomiska
politiken,  men det slds ocksd fast att banken skall g5 oberoende gy
instruktioner ~ fran den federala regeringen.  Lagstiftarens intention &r att
samordning skall ske men ger banken sista ordet vid gp konflikt, &ven om
konflikter uttryckligen  omnanms. | paragraf 13 anges ramarna for
samarbetet. For det forsta skall banken ge rad till regeringen och bidra
med information nar den s& ombeds. Foér det andra har medlemmar gy
regeringen rétt att delta i det beslutande organets moten. Dessa represen-
tanter har ratt att lamna forslag men rosta. De kan ocksd skjuta upp
penningpolitiska  beslut i 2 veckor, vilket dock aldrig skett. Banken & sin
sida har ocksd ratt att delta i regeringens moten, nar penningpolitik
behandlas.

Det beslutande organet _ Zentralbankrat _ bestar 5, den verkstallande
ledningen och 9 delstatsbankchefer.  Antalet delstatsrepresentanter har
nyligen sankts frin 11 samtidigt gom antalet delstater har stigit med 5 till
16 efter aterforeningen.  Saledes &r alla ledaméterna anstéllda inom
banken. Den verkstdllande ledningen _ direktoratet _ bestar 5, maximalt
8 medlemmar f.n. 7 och valjs normalt pa 8 &r jen Kortare perioder &r
ocksd mdjliga. De nomineras av den federala regeringen och utses av
presidenten. Den verkstallande ledningen har ratt att foresla ny medlem,
men regeringen &r fri att valja sin egen kandidat. Ledaméterna kan endast
avséattas 5y det beslutande organet. Liknande regler galler delstatsbank-
cheferna férutom att de nomineras 5y den kammare i férbundsdagen gom
bestér 5, delstatsrepresentanter ~Bundesrat. Bundesrat maste i sin tur
ratta sig efter forslag fran delstatsregeringama.
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Det rdder ingen tvekan om att banken sedan begynnelsen tagit
prisstabiliseringsuppgiften pad allvar och ocksd haft ett brett folkligt stod
for detta. Inflationstakten har sedan bankens start varit bland de lagsta i
vastvarlden.  Svarigheter att beméstra inflationen har dock funnits, i

synnerhet under 1970-talet, Vvilket berott Tysklands deltagande i
internationella  vaxelkursarrangemang  gom beslutats 4y regeringen. Den
stramare penningpolitiken i Tyskland har lett till spanningar bade inom

det nuvarande ERM-samarbetet och under det tidigare Bretton Woods-
systemet. Spanningama har ibland |6sts upp genom uppskrivningar 4y D-
marken men ocksa genom att Tyskland tvingats importera inflation.
Samtidigt har under 1980-talet andra lander sankt inflationstakten genom
knytningen till D-marken via ERM-samarbetet.

Den potentiella konflikten mellan deltagande i véaxelkurssamarbete och
ldg inflation har vid vissa tillfallen orsakat offentliga meningsskiljaktig-
heter mellan banken och regeringen, d& banken kravt uppskrivning g, D-
marken. En oppen konflikt uppstod ocksd da regeringen beslot ait véxla
in osttyska mark till gn kurs gom Bundesbank ansdg o6ka inflationen.
Avsaknaden gy ratt att bestamma ¢ver valutapoliiken  kan sagas yara
Bundesbanks akilleshal.

Schweiz

Den nuvarande lagen &r frn 1953, men bankens oberoende stilining
héarror frén tillkomsten & 1907. Bankens nuvarande status som aktiebo-
lag, déar kantonema &ger majoriteten 5y aktierna 67 procent och privata
intressenter  &terstoden, faststalldes sedan ett forslag om en federalt &agd
centralbank hade forkastats i gn folkomrostning.  Véljarna fruktade att en
sédan bank skulle &ventyra penningvasendet genom att ge for stora 1&n
till - staten.

Banken saknar makroekonomiska mal epn har sedan lange deklarerat
lag inflation  gom det Gverordnade malet. Detta motiverade ocks& beslutet
att l&ta francen flyta frn och med 1973. Penningpolitiska beslut tas av
en direktion  bestdende ay 3 personer, som Ocksd ar ansvarig for den
administrativa  ledningen 5y banken. Ledaméterna igses for 6 &r av
regeringen, gom ocksd kan avsitta dem. En motivering maste emellertid
da lamnas till beslutet. Det finns op 6vervakande styrelse bankrdd — med
intresserepresentation  och ett arbetsutskott bankkommittée. Regeringen
utdvar kontroll  gepom att den skall godkénna é&rsberattelsen liksom vissa
atgarder 5, administrativ. karaktar bl.a. sedlamas beloppsstorlek.

Regeringen har ingen direktivratt en kan tankas utva inflytande
genom att lagen kréver béde samrdd och samordning gy penningpolitiken
med 6vrig ekonomisk politik. Det férekommer ocksa regelbundna méten
mellan direktionen  och regeringens ekonomisk-politiska kommitté. 1
praktiken fungerar detta ytan sparmingar, eftersom banken gnges ha det
slutliga  ansvaret. Kravet pa samordning innebdr dock en potentiell
oklarhet, d& inget narmare stipuleras om hur eventuella konflikter skall
I6sas.

Lagen har inga foreskrifter oy begrénsning g, statlig upplning i
centralbanken, en i praktiken har lan till staten varit obetydliga.
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Osterrike

Centralbanken har gp stark stallning och ett entydigt prisstabilitetsmal.
Regeringen  saknar  direktivratt, men banken skall ta hénsyn il
regeringens ekonomiska  politik. Malet uttrycks s att den osterrikiska
valutan skall ha ett stabilt yttre och inre varde.

Det beslutande organet bestar gy 14 ledamoter, varav centralbanksche-
fen och 2 vice centralbankschefer —&r anstéllda i banken. Dessa, liksom 5
andra ledamdéter, utses gy regeringen for o period p& 5 Ar. Ovriga 6
ledamoter ytses gy bolagsstdmman  for ggmma Mandatperiod. Dessa skall
representera oOlika sektorer 5, ekonomin. Fér samtliga ledamdéter géller
dessutom att de skall gr5 framtradande inom né&gon ekonomisk aktivitet
eller jurister eller ekonomer. De ovanliga positiva kraven skall
antagligen ses mot bakgrund 4y, bankens starka stéllning. Ledaméterna far
inte inneha politiska poster eller yarg anstéllda gy, den federala regeringen
med undantag gy juridik- och ekonorniprofessorer.  Hogst 4 far ygra
aktiva i ledningen for nagon bank. Styrelsen sammantrader normalt en
gang i manaden.

Den verkstallande ledningen ar helt skild frdn styrelsen och leds 4y en
generaldirektor.  Denna sammantrader epn gang i veckan, varvid central-
bankschefen har ratt att delta i och lagga in veto mot beslut gom darmed
hanskjuts till styrelsen.

Regeringen utovar tillsyn g, banken genom en S.K. Statskommissar,
som skall kontrollera  att bankens verksamhet &r i enlighet med lagen.
Den osterrikiska lagen synes har yara Unik genom att denne kan inlagga
veto mot beslut i styrelsen. Darvid uppratthdlls kontinuerlig  kontroll i
motsats till  kontroll  gom bygger ansvarsutkravande i efterhand vid
tex. bokslut. Vetot kan upphévas g,y finansdepartementet |on g8r om
inte styrelsen tar tillbaka beslutet, vidare till skiliedom som Skall
avkunnas inom 3 dagar. Ordférande i skiljedomsnamnden &r ordféranden
i hogsta domstolen, och i 6vrigt ytses 2 medlemmar av banken och 2 5y
regeringen.

Det intermedidra mélet sedan slutet 5, 1970-talet har varit op stabil
véaxelkurs mot D-marken. Detta har uppfyllts ytan ett formellt atagande.
Inget véxelkursband har heller angivits, mpen iluktuationema  har under
flera &r varit mycket sm& mindre an 1 procent. Valet 5y intennediart
mél fr ges som val anknutet till det slutiga malet o, intern och extern
valutastabilitet. ~ Banken har lyckats etablera schillingen gom en hérdvalu-
ta, vilken undgick 1992 ars internationella  valutaoro.

Kanada

Den kanadensiska centralbanken har ett brett angivet stabiliseringspoli-

tiskt ansvar, d& den skall skydda valutans externa vérde och mildra
fluktuationema i produktion, handel, priser och sysselsattning.  Sedan
slutet 5y, 1970-talet har banken deklarerat att den prioriterar prisstabili-

tetsmalet. Under 1991 har denna inriktning  formaliserats genom att
banken publicerat opn plan fér reduktion 4, inilationstakten  under de
kommande aren.
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Besluten tas gy en Styrelse bestdende 5y centralbankschefen, gom ocksd
ar ordférande, vice centralbankschefen och 12 ledaméter gom har sin
garning  utanfér banken. Dessa 12 ledaméter ytses successivt gy
finansministem  for g period gy 3 ar. De skall representera Olika yrken,
och i praktiken sker ocksd gn fordelning mellan delstaterna. Styrelsen
véljer centralbankschef och vice centralbankschef for g period 5y 7 ar.
Denna styrelse mots ungefar 8 ganger per &r. Det finns ocks& en mindre
styrelse med karaktér g arbetsutskott, gom Sammantrader veckovis. Den
bestér ay centralbankschefen, vice centralbankschefen och 2 till 4 5, de
ovriga ledaméterna.

Lagen stipulerar att centralbankschefen regelbundet skall samrada med
finansministern. Avsikten &r att penningpolitken  skall samordnas med
den ovriga politiken, vilket framgar 4y paragrafen o direktivratten
Skulle en konflikt  uppstd, trots konsultationema enligt foregdende
paragraf, kan finansministern utfarda ett skriftligt direktiv il
centralbankschefen.  Direktivet skall yara specifikt  och gyse en Specifik
period och presenteras i parlamentet samt publiceras. Nagot direktiv har
aldrig utfardats, och penningpolitiken tycks ha bedrivits i samforstand
utan konflikter.

Penningpolitiken har sedan 1950, med undantag g, perioden 1962-
1970, forts under rorlig vaxelkurs, vilket gjort op sjalvstandig penning-
politk m@jlig. Interventioner valutamarknaden har skett kontinuerligt
i samarbete med finansdepartementet,  vilket gnsyarar for valutareserven.
Centralbanken utfér dock alla valutatransaktioner o s.k. fiscal —agent

for finansdepartementet. De interventioner  gom gors idag ar s.k.
steriliserande interventioner,  vilket innebar att deras effekter pa likvidi-
teten i ekonomin neutraliseras genom atgarder penningmarknaden.

Syftet ar inte att langsiktigt paverka vaxelkursen, vilket man inte heller
kan vanta sig py steriliserade operationer, ytan att jamna yt fluktuationer
i vaxelkursen. Dessutom tror banken att interventionema  kan férhindra
att vaxelkursen g.a. felaktiga forvantningar avviker frén sina fundamen-
tala forutsattningar.

I samband med gatt banken hardare betonat inflationsmalet har
regeringen lagt férslag oy andringar i centralbankslagen i syfte att
underlatta  uppfyllandet 5, ett sddant mal. Férst och framst skall
mélparagrafen  andras till att endast zyse en Stabil prisnivd.  Vidare
minskas mdjligheten  till  partipolitisk utndmning gy centralbankschef
genom att parlamentets godkannande kravs. Dessutom Vil qan starka
kontrollméjligheterna genom krav pad framtradanden 4y centralbanksche-
fen infér parlamentet och andra fora. Slutligen har regeringen féreslagit
att nuvarande praxis betréffande regional representation skall skrivas in
i lagen.

Nya Zeeland

Den nyazeelandska centralbankslagen gom trédde i kraft den 1 februari
1990, anger prisstabilitet  gom bankens huvudsakliga uppgift. Samtidigt
fick centralbanken ett starkt oberoende, och en | vissa avseenden unik
stallning.

SOU 199320



SOU 199320 Internationella

Prisstabilitetsmalet preciseras i ett sa kallat Policy target agreement
som har karaktaren 5, ett avtal mellan finansministern  och central-
bankschefen. Avtalet upprattas innan Centralbankschefen tses for en
femédrig mandatperiod. Anstédlining  ar kopplat till maluppfyllelsen. Det
nuvarande avtalet anger att inflationen  skall ligga mellan Ooch 2 procent
vid 1993 &rs utglng. Centralbankschefen har gngam beslutsratt éver hur
penningpolitken  skall utformas for att uppnd dessa mal, vilket inkluderar
ratten att vidta interventioner p& valutamarknaden. Nya Zeeland har
sedan &r 1985 g, flytande vaxelkurs.

Centralbankschefens stallning &r saledes mycket stark. Samtidigt utévas
en fortlbpande kontroll 5, bankens verksamhet. Centralbankens styrelse
har gom huvuduppgift  att kontrollera att penningpolitiken  stér i samklang
med de uppstdlida mélen. Om dessa inte uppfylls till folid g4y brister i
penningpolitikens utfomming,  skall styrelsen rekommendera finansmi-
nistern  att avsatta centralbankschefen. Finansministern, som utser
centralbankschefen  efter rekommendation frdn  styrelsen, kan ocksé
avsatta centralbankschefen oaysett Styrelsens uppfattning.

For att ytterligare stérka kontrollen och darmed oka trovardigheten i
prisstabilitetsmélet  skall centralbankschefen  minst tva génger per ar
publicera g plan _  Policy statement __ for hur det 6verenskomna
inflationsmélet  skall uppnds. Planen skall ocks& innehélla e utvardering
av den foregdende planen.

Regeringens delegering 5y penningpolitiken till  centralbankschefen
innebar inte att regeringen avhander sig alla mojligheter att paverka
poliiken.  Regeringen behaller det yttersta ansvaret genom ratten att
utfarda direktiv  gom kan strida mot avtalet med centralbankschefen och
mot prisstabilitetsmalet. Denna direktivratt  ar emellertid  kringskuren
genom att direktiven dels endast ayser 12 ménader, dels skall ygrg
offentiga. Om regeringen skulle utnyttia direktivratten  innebdr detta
sdledes att regeringen offentligt tar éver ansvaret for penningpolitiken.
Detta minskar sannolikt benagenheten gatt utnytta denna médjlighet.
Sarskilda regler galler for valutapolitken —dar finansministern har ratt att
beordra interventioner p& valutamarknaden i syfte att begransa vaxelkurs-
fluktuationer.  Centralbankschefen kan dock vagra att utfora dessa g han
anser att de stdr i strid med de éverenskomna malen.

Aven om det &nnu &r for tidigt att utvardera det nya systemet, kan det
konstateras ait inflationsmalet  hittills  har uppnatts. Detta forklaras till op
del gy den internationella  lagkonjunkturen, men en Markant l&gre lang
ranta &r forenlig med uppfattningen  att centralbanken lyckats etablera
trovardighet for laginflationspolitiken.
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6.3  Empiriska samband mellan centralbankens

stallning och stabiliseringspolitikens utfall
Inledning
| diagram 6.1 aterges inflationstakten i ett antal lander under perioden

1973-1992. Det framgar att utfallen markant skilier sig  mellan de olika
landerna. En orsak till att centralbankens stalining ront uppméarksamhet
ar det manga ganger gjorda konstaterandet att lander med |ag inflation
har oberoende centralbanker. Tyskland och Schweiz namns ofta gom
exempel.

Diagram 6.1 Intlationstakten i ett antal lander 1973-1991
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Kallor OECD Historical Statisticsoch OECD Economic Outlook.

Den litteratur oy trovardighetens betydelse for det stabiliseringspoli-
tiska utfallet, gom diskuterats i kapitel pavisat viktiga mekanismer,
genom Vilka gp institutionell  ordning med e oberoende centralbank  styrd
av ett prisstabilitetsmal  skulle kunna bidra till uppndendet 5y en Stabilt lag
inflationstakt. Dessa argument och iakttagelser fran vissa lander har
foranlett  forskare att mer Systematiskt underséka sambandet mellan
centralbankens stéllning och stabiliseringspolitikens utfall. | detta avsnitt
redogérs fér huvudresultaten i n&gra s&dana Studier

3Redovisningenygger pa foljande studier Alesina, A. 1988, Macroeconomics
and Politics, i S. Fischer red., NBER Macroeconomics Annual, Cambridge MIT
Press. Bade, R. och M. Parkin 1985, Central Bank Laws and Monetary Policy,
stencil, University of WesternOntario. Bodart, V. 1990, Central BankIndependence
and the Effectiveness of Monetary Policy A comparative Analysis, stencil, IMF.
Capie, F,, T. Mills och G. Wood 1992, Central Bank Dependenceand Inflation
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Centralbankens  stéllning betingas 5, de aspekter gom redovisats i
avsnitt 6.1. Helst skulle vi vilia veta betydelsen for det stabiliseringspoli-
tiska utfallet 5, varje aspekt for sig. Ar t.ex forekomsten 5 ett prisstabi-
litetsmal 5, avgérande betydelse for Iag inflation Sadana detaljerade
resultat &r dock svéra gait erhdlla, eftersom centralbankslagarna  kan
indelas i nagra f& grypper, inom vilka regeluppséttningen  ar likartad.
Som noterats har t.ex alla lander med prisstabilitetsmal  ocksa en hog grad
av oberoende nar det géller att sjélvstandigt formulera penningpolitiken.

| stallet har sammanfattande maétt pa centralbankemas oberoende tagits
fram och sedan jamférts med det stabiliseringspolitiska utfallet.  Varje
centralbank har klassificerats med avseende pa ett antal indikatorer pa
sjalvstandighet motsvarande olika delar gy den géllande lagstiftningen. De
viktigaste indikatorerna  ar forekomsten g ett prisstabilitetsmal,  franvaron
av direktivratt  for regeringen, langre mandattid for centralbankschef och
ledamoter i det styrande organet &n for parlamentetpresidenten, samt
avsaknad gy ratt for regeringen att l&na i centralbanken. Ju fler kriterier
av detta slag gom en centralbank uppfyller desto hégre grad 5y obe-
roende.

Sjalva testet for omy det finns nagot samband mellan graden av
oberoende for centralbanken och inflationstakten kan utféras pé olika satt.
Den enklaste metoden &r gait dela in centralbankema i grupper efter
graden g, oberoende och undersoka om den genomsnittiga inflationstak-
ten skilier sig mellan grupperna. EN mer generell metod &r att undersoka
om det finns ett negativi samband mellan oberoende och inflationstakt,
Matt oberoende frdn nagra olika studier for flertalet OECD-lander
redovisas i tabell 6.3. Observera ait studierna med nodvandighet maste
anvanda sig gy den lagstiftning gom géllde under undersokningsperioden.
Det tas sdledes i undersokningarna ingen hansyn till att vissa lander efter
den studerade perioden kan ha reformerat sin lagstiftning,  varvid
centralbanken kan ha fatt eyt o6kat oberoende. Salunda tradde den
nuvarande svenska lagstiftningen i kraft 1989, dvs. forst efter den period
som Studerats.

De empiriska  resultaten
Rangordning 5, oberoende

| studierna rader stor sarnstimmighet o vilka centralbanker som ar de
mest oberoende. Tyskland och Schweiz utmérker sig alltid, med Férenta
staterna, Nederlanderna och Osterrike tatt efter. Som framgétt 5, den

Performance An exploratory Data Analysis, stencil. Cukierman, A. 1992, Central
Bank Strategy, Credibility, and Independence. Theory and Evidence, London MIT
Press.Cukierman, A., S. Webb och B, Neyapti 1991, TheMeasurementof Central
Banks Independence and its Effect o, Policy Outcomes, stencil. Grilli, V., D.
Masciandarooch G. Tabellini, 1990, Political and Monetary Institutions and Public
Financial Policies  the Industrial Countries, Economic Policy 13. Starck, C., 1992,
Centralbankenssjalvstandighet, EkonomiskasamfimdetsTidskrift, y 2 1992. Weber,
A., 1992, Monetary Policy in Europe Towards g European Central Bank and One
European Currency, stencil.
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tidigare redogodrelsen kombinerar dessa lander stor formell beslutsfrihet
med styrelser gom Star oberoende fran direkt politiskt inflytande. De har
ocksd restriktioner mot statlig upplaning i centralbanken. Relativt stor
samstammighet rader ocksd gm att t.ex. Storbritannien,  Frankrike och
Italien tillhér de lander goy har de minst oberoende centralbankerna.
Rangordningen  inom mellangruppen, daribland  Sverige, ar mindre
distinkt och skiljer sig mellan olika studier beroende vilka indikatorer

som anvants.

Tabell 6.3 Grad gy oberoende i nagra olika studier

Land Cukierman Alesina  Grilli m.fl. Starck

Politiskt ~ Ekonomiskt

Schweiz 0,68 4 5 7 4,35
Tyskland 0,66 4 6 7 4,40
Osterrike 0,58 3 6 4,05
Forenta staterna 0,51 3 5 7 3,95
Danmark 0,47 2 3 5 2,70
Kanada 0,46 2 4 7 2,50
Nederlanderna 0,42 2 6 4 2,80
Irland 0,39 3 4 2,45
Storbritannien 0,31 2 | 5 2,05
Australien 0,31 1 3 6 2,55
Frankrike 0,28 2 2 5 1,90
Sverige 0,27 2 3,65
Finland 0,27 3,90
Nya Zeeland 0,27 1 0 3 2,75
Italien 0,22 0,5 4 1 2,30
Spanien 0,21 1 2 3

Belgien 0,19 2 1 6 2,60
Japan 16 3 | 5 2,20
Norge 14 2 1,75

Anm. | undersokningarnaanvandsden lagstiftning somar relevantfor undersoknings-
perioden, dvs. framst den gom géllde under 1980-talet. Starck, gom inte gjort ndgon
undersokning gy sambandetmellan inflationsutfall och oberoende,har anvantsenare
lagstiftning. | hansstudieblir darfér rangordningenfor bl.a. Sverigeoch Nya Zeeland
annorlunda an i de ovriga.

Kallor Cukierman, A. 1992, Central Bank Strategy, Credibility, and Independence,
London MIT Press.Alesina, A. 1988, Macroeconomicsand Politics, i Fischer,
red, NBER Macroeconomic Annual, Cambridge MIT Press. Grilli, V., D.
Masciandaro och G. Tabellini 1990, Political and Monetary Institutions and Public
Financial Policies the Industrial Countries, Economic Policy 13. Starck, C. 1992,
Centralbankenssjalvstandighet, Ekonomiska samfundetr Tidskrift, nr 2 1992.

Oberoende och inflationens niva

Huvudresultatet, i samtliga studier, &r att en h0g grad gy, oberoende a&r
férknippad med 1&g inflation trots Vissa skillnader i landerurval,
periodval, oberoendematt och metod. Sambandet mellan inflationstakt och
graden g, oberoende i tre olika studier redovisas i diagram 6.2

Den storsta skillnaden mellan de olika studierna ligger i vilkka in-
dikatorer gom ingatt i oberoendemattet. De skillnader ggop darmed
uppstdr i rangordningen gy centralbankerna &r dock inte tillrdckliga  for
att rubba huvudresultatet. Ett forsok Bodart att vardera styrkan i
sambandet gjordes genom att gruppera Centralbankerna efter graden 4y
oberoende. Det visade sig att en klar skillnad i inflationstakt endast fanns
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mellan den mest och den minst oberoende gruppen. Resultatet kan
forklaras med att oberoendematten  &r mindre tillforlitliga for de
centralbanker gom befinner sig i mitten g, rangordningen. Ett exempel
ar Japan med lag inflation gom &r ett notoriskt svarkategoriserat land.
M&nga menar att den japanska centralbanken i praktiken & mer
oberoende &n vad lagen ger vid handen.

Ett satt att nd mer bestamda resultat &r att sarskilia olika delar g,
lagstiftningen.  En studie Weber understkte betydelsen 4, oberoendet
uppdelat i tvd dimensioner politiskt ~ och ekonomiskt. ~ Med politiskt
oberoende avsags forekomsten 4y Gverordnat prisstabilitetsmal,  franvaron
av direktivratt for regeringen sgmt langre mandattiden for central-
bankschef och ledaméter i det styrande organet an for parlamen-
tetpresidenten. Med ekonomiskt oberoende avsdgs forekomsten gy,
bestammelser oy begrénsar regeringens mdjligheter att lana i central-
banken. Studien visade att det mesta gy Vvariationen mellan lander i
inflationstakt  kunde foérklaras med skillnader i ekonomiskt oberoende. Det
fanns alltsd ett klart samband mellan oberoende med avseende pa
upplaningsbestammelsema  och inflationstakten.  Detta gallde aven fér de
lander gom inte ingar i den mest oberoende gruppen. Samtidigt gy det
centralbankemas  politiska  oberoende oy, framforallt  karaktériserade
lginflationslandema  jamfért med ovriga. Resultatet kan tolkas s& att den
mest angelagna reformen i hdoginflationslander for att fA ned inflationen
&r forbud mot statlig upplaning i centralbanken, men om en bestdende 1&g
inflationstakt  skall uppnds behovs &ven ett politiskt oberoende.

| bilaga 2 gors ett forstk att urskilia vilka aspekter g, centralbankens
stallning gom &r mest betydelsefulla genom att jamfora lander med £
inflation  mindre  &n 5 procent med lander med hdg inflation mer &n 10
procent inom OECD-omradet. Alla lander med lag inflation utom
Schweiz har négon form 4y prisstabilitetsmadl.  Dessa lander har ocksa
stor frihet att sjalva formulera penningpolitiken, vilket inte galler i
héginflationslandema. Vidare koper inte centralbankema i Ilaginfla-
tionslandema statspapper pa primarmarknaden, vilket &r vanligt bland
héginflationslandema. Mandatperioden  for ledamoterna i det beslutande
organet &r alltid minst 5 &r i ldginflationslandema, medan detta bara
galler for ett gy hoginflationslandema. Mindre betydelsefullt tycks ygra
huruvida regeringsrepresentanter  har ratt att delta i det hogsta beslutande
organet eller om regeringen utnamner ledamoterna till detta organ. Det
noteras ocksd i den inledande genomgangen gy lagstiftningen it detta
forekom i flera 5, de lander dar centralbanken i &vrigt har gp stark
stéllning. Sammanfattningsvis  framstar férekomsten 4, prisstabiliserings-
mal, centralbankens befogenheter, férbud mot utldning till  staten och
ldnga mandatperioder som de mest betydelsefulla aspekterna.

5 I3-02ll
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Diagram 6.2 Samband mellan inflationstakt (1973-1989) och oberoende i tre olika
studier

Cukierman, A. (1992)
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Grilli, V., D. Masciandaro och G. Thbellini 1990
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Anm. | diagrammethar utnyttjats medelvardetgy, Grillis m.fl gradering 5 oberoende
med avseendepa politiskt respektive ekonomiskt oberoende.

Flertalet studier undersoker endast sambandet mellan inflationen och
graden g, oberoende ytan hansyn till andra faktorer som kan forklara
skillnader i inflationstakt. De forsok gom gjorts har tagit hansyn till
huruvida deltagande i ett internationellt  véxelkurssamarbete haft négon
effekt. Ett s&dant deltagande kan tankas fungera gom ett alternativ till ap
oberoende centralbank for att hélla pere inflationen.  Att sé skulle ygrg
fallet finns det dock inget starkt stod for. | g studie Grilli m.fl fanns
ingen separat effekt 5, ERM-medlemskap, nar hansyn samtidigt togs till
centralbankens  stalining. En tolkning g, detta &r att centralbankens
stalining har betydelse &ven for de lander gomy deltar i ERM. Detta ar
ocksd ett rimligt resultat med hansyn till att véxelkursema inte varit helt
ldsta inom ERM. Det kunde dock inte beldggas att centralbankens
stélining hade n&gon betydelse under 1950- och I960-talen, vilket skulle
kunna tolkas gsom att Bretton Woods-systemet innebar o hardare
bindning &n ERM.

Oberoende och inflationsvariabilitet

Flertalet studier har funnit att stérre oberoende ocksd leder till lagre
inflationsvariabilitet. Resultatet torde ha ungefar gamma 9rad gy
tillforlitlighet som Sambandet med inflationsnivdn,  eftersom det finns ett
vél belagt positivt samband mellan inflationens nivd och dess variabilitet.

Oberoende och realekonomiskt utfall

Det gar inte att hérleda ndgot bestdmt samband mellan oberoende och det

realekonomiska utfallet med utglngspunkt fran trovérdighetsteorin  gom

erfarenheter

131



132 Internationella  erfarenheter

diskuterats i kapitel 4. Tva skal talar for att 6kat oberoende skulle
forbattra  utfallet. En oberoende centralbank kan antas vara mer forut-
sagbar i sitt beteende, vilket skulle bidra till minskad osékerhet och
darmed till stabilitet och tillvéxt. Vidare kan gp lagre prisokningstakt ge
mindre snedvridningar och pd s& satt bidra till hogre tillvaxt. | motsatt
riktning  verkar att storningar mojligen inte pareras i samma Omfattning

da penningpolitkens ~ mal betonar prisstabilitet. Darmed kan variabiliteten

i sysselséttning och produktion oOka vilket ocksd kan leda till lagre
tillvéxt.

En studie Alesina och Summers understkte eventuella samband
genom att studera enkla korrelationer mellan ett totalt oberocndemétt och
det realekonomiska utfallet. De fann inget tydligt samband med utfallet
métt gom BNP-tillvéxtens  niva eller dess variabilitet, arbetsloshetens niva
eller dess variabilitet, eller realrantans niva eller dess variabilitet.
Inilationsbekampning genom en oberoende centralbank skulle alltsad sanka
inflationen men inte ge négra positiva qgfekteri  dvrigt men skulle & andra
sidan inte heller medféra nagra kostnader. Resultatet star sig da
oberoendet delas pp i olika delar Grili m.fl.  Varken politiskt eller
ekonomiskt oberoende kunde pavisas ha nagon effekt det realekono-
miska utfallet.

Resultatens tillforlitlighet

Metodens enkelhet &r bade dess svaghet och styrka. Att konstruera ett
kvantitativt  matt pd ett mangdimensionellt  begrepp innebdr ait flera
forenklingar maste goras och att detaljerad infonnation forsvinner.
Samtidigt ar férenklingarna  nodvandiga for att man skall kunna utfora
systematiska undersdkningar  och jamforelser. Frdgan &ar om forenk-
lingarna &r gy sadan karaktar att tillforlitigheten allvarligt kan ifrdgasat-
tas.

En forsta invandning ar att det inte &r tillrdckligt  att utgd frén
lagtexten. For det forsta kompletterar praxis de formella reglerna. |
synnerhet galler detta oy de formella reglerna &r yaga. For det andra kan
praxis std i strid med de formella reglerna. Ett studie Cukierman . fl.
1991 undersokte huruvida det finns diskrepanser mellan praxis och
lagstiftning. Uppgifter  om praxis erhélls frdn g enkatundersokning
utford  bland personer verksamma inom centralbanken. Resultatet blev att
praxis och lag stdamde val 6verens for industrialiserade lander pen inte
for utvecklingslander.  En rimlig tolkning &r att lagarna &r mer bindande
i de industrialiserade  landerna.

En andra invéndning &r att sammanvagningen 4y de olika indikatorema
for de olika delarna i lagen vilar pd g subjektiv  bedémning gy deras
relativa betydelse. Betydelsen 4y olika vikter belyses gy skillnaderna i de
redovisade studierna i tabell 6.3. | tva studier Alesina och Cukierman
hamnar Sverige langt ey P& grund 4y riksdagens utndmningsmakt och att
fullmaktiges ~ mandatperiod sammanfaller med riksdagens. | en annan
undersokning  Starck,  gom vager kontrollen 6ver penningpolitken  hogre
45 procent jamfoért med 17 respektive 15 procent i de ovannamnda
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studierna, ligger daremot den svenska centralbanken hogt, nastan i
paritet med Forenta staternas.

En tredje invandning &r att studierna enbart tgr héansyn till institutionel-
faktorer, medan det finns ytterligare forklaringsfaktorer till inflationens
nivd och dess variabilitet. Inflationen, liksom det realekonomiska utfallet,
beror i hog grad ocks& pd att olika lander berdrs gy skilda typer av
stérningar beroende pa hur integrerade de &r i varldsekonomin och hur
specialiserade de &r i sin produktion. Det ar emellertid svart att hitta
ndgon sé&dan strukturell faktor i lag- respektive hoginflationslandema  gom
skulle kunna forklara skillnaderna i inflationstakt. Salunda varierar
storleken och graden gy Oppenhet inom bagge grupperna. Darmed &r det
inte troligt att huvudresultatet, dvs. att storre oberoende ar foérknippat
med lagre inflation, skulle bli annorlunda &ven om hansyn togs till

strukturella  faktorer.

Slutsatser

Att belagga de makroekonomiska effekterna 5y, specifika drag i central-
bankers stéllning ar gn besvérlig empirisk forskningsuppgift. Ingen gy de
tillgangliga  studierna har pa ett tillfredsstallande satt hanterat alla
metodologiska  svarigheter, vilket de heller inte gér ansprak p&. Resulta-
ten bor darfor tolkas med forsiktighet. De bdr ges som forsok att
karaktarisera data, gpnarare &n som regelrétta hypotestest. Sarskilt svart
ar det att i den sorts undersdkningar, gom refererats har dra bestdmda
slutsatser betraffande orsakssamband. Med dessa reservationer gar det
anda att i vissa avseenden iaktta tydliga ménster, gom ligger i linje med
de teoretiskt grundade forutsagelser gom framfordes i kapitel 4.

Studierna  4r forenliga med hypotesen gatt lander med oberoende
centralbank ocksd har lagre inflation. Sambandet &r tydligast, om man
bara jamfor de lander gom har de mest sjélvstéandiga centralbankema med
de ovriga landerna. Eftersom de sjalvstandiga centralbankema uppvisar
oberoende i flera avseenden, forefaller det gom om ©Oberoendet maste
sakras pa flera satt for att man Skall uppnd lag inflation.

Det tycks inte finnas nagot entydigt samband i ndgon riktning mellan
oberoende och realekonomiskt utfall. Oberoende skulle allts& ge lagre
inflation  ytan att paverka malen gy full sysselsattning eller tillvaxt.
Mojligen  skulle ett positivt samband mellan oberoende och realekono-
miskt utfall féreligga, om man tog fasta pd utvecklingen i de mest
oberoende landerna. Schweiz, Tyskland och Osterrike har goda resultat
jamfért med de flesta OECD-lander vad géller bade |ag inflation och l&g
arbetsloshet.
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7 Utvecklingen i EG

7.1 Valutasamarbetet i EG

Det europeiska monetdra systemet EMS

Frdgan oy ekonomiskt och monetirt samarbete har diskuterats inom EG
sedan starten 1957. | det ursprungliga Romfordraget sigs att med-
lemslandemas vaxelkurser &r gy gemensamt intresse, men det stipuleras
inga explicita regler for vaxelkurssamarbete. Detta forhdllande kan bl.a
forklaras 5y att Bretton Woods-systemet 1950-talet sdgs som en
permanent garanti fér Overgripande véxelkursstabilitet. N&ar Bretton
Woods-systemets brister uppenbarades i slutet g, 1960-talet, borjade EG
forbereda ett eget institutionaliserat  véxelkurssamarbete.

Den sk Wemer-planen  skisserade hur g ekonomisk och monetar
union etappvis kunde genomféras under 1970-talet. | planen betonades
vikten gy parallelitet mellan det monetara samarbetet och ekonomisk-
politisk samordning i Ovrigt. S&val penning- gom finanspolitk  skulle
enligt denna plan overforas till centrala EG-organ. Som gp félid gy det
forsamrade laget i varldsekonomin, vilket medforde ©kande spanningar
mellan ekonomiema i EG, och meningsskiljaktigheter ~ inom gemenskapen

havererade Wemer-planen, innan den bdrjat genomféras. Aven ut-
vidgningen 5, EG med tre nya lander Storbritarmien, Danmark och
Iland  komplicerade hanteringen 5, samverkansplanema. | stéllet for

detta ambitiosa  samordningsprojekt enades man om det renodlade
vaxelkurssamarbete,  den s.k. valutaormen, gom EGs centralbanker
inledde 1972.

Ett viktigt steg mot fordjupat ekonomiskt och monetart samarbete |5,
upprattandet 1979 4, det europeiska monetara systemet EMS, som
syftade till att skapa en zon med stabila vaxelkurser och lag inflation.
EMS ar formellt ingen EG-institution utan ett samarbete mellan med-
lemslandemas  centralbanker.  Syftet 5, att skapa en zon av monetar
stabilitet med lag inflation och stabila véxelkurser samt att framja ett
narmare ekonomisk-politiskt samarbete mellan medlemslanderna.

EMS  omfattar fyra  grundpelare vaxelkursmekanismen, ERM,
valutaenheten g arrangemang  for kreditstod och den Europeiska
monetdra samarbetsfonden, EMCF. EMCF &r ett rent bokforingsorgan,
som forvaltar medlernslandemas ecu-konton sgmt administrerar de s.k

ultrakorta  krediter vilka har till uppgift att underlatta finansiering g4y
valutainterventioner.
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Inom véxelkurssarnarbetet faststélls fluktuationsmarginaler mellan de
valutor gom ingadr i ERM. Valutoma tilldts fluktuera inom ett band pa
112,25 procent runt de bilaterala paritetskursema.  En bredare fluktua-
tionsmarginal pa i6 procent har i vissa fall tillatits.  Centralbankerna har
ett Omsesidigt atagande att intervenera for gt hélla valutorna inom
bandet.

Valutaenheten g¢ ar konstruerad gom en korg gy valutorna i samtliga
EGs medlemslander. Vardet pd gcyn bestdms gom ett vagt genomsnitt gy
de ingdende valutomas kurser.

Belgien-Luxemburg, Danmark, Frankrike, Holland, Irland, Italien och
Tyskland deltog fullt yt i EMS fran forsta borjan. Italien tillimpade den
bredare svangningsmarginalen  fram till januari 1990. Spanien 1989,
Storbritannien 1990 och Portugal 1992 anslét sig genare till vaxelkurs-
samarbetet e tilldmpade d& den bredare fluktuationsmarginalen.
Grekland har inte deltagit i ERM.

En okad konvergens gy inflationstakt och rantenivder mellan ERM-
landema bidrog frdn mitten 5, 1980-talet till on allt storre stabilitet i
véaxelkursrelationema. Under de tretton &r gom EMS varit i funktion
minskade vaxelkursvariabiliteten gradvis, och efter januari 1987 &gde
inga allménna vaxelkursjusteringar, realignments, ym fram till den 13
september 1992.

Den ekonomiska och monetara unionen EMU

I samband med den sk enhetsakten, gom tradde i kraft 1987, skrevs
begreppet ekonomisk och monetar union in i det reviderade Romférdra-
get, dock ytan riktlinjer  for genomférandet 5, unionen. Det foreskrevs
att konvergens i den ekonomiska utvecklingen skulle s&kras inom ramen
for existerande institutioner.

Det kom gt dréja &anda till slutet 5, 1980-talet, innan planerna pa gp
ekonomisk och monetar union bérjade fa konkretion. Kapitalliberalise-
ringen och den finansiella avregleringen under [980-talet utgér till-
sammans Med den okade stabiliteten inom EMS fram till gommaren 1992
en Viktig bakgrund till att planerna kunde féras vidare. En val sa viktig
faktor ar emellertid den politiska utvecklingen i Europa mot slutet gy
1980-talet. sammanbrottet i de Osteuropeiska staterna och Tysklands
aterférening  paskyndade processen Mot en €uropeisk union. Onskan 4
knyta Tyskland narmare de andra europeiska staterna vaxte infor
perspektivet gy att ett storre och starkare Tyskland pa egen hand skulle

en dominerande stalining och i storre eller mindre grad stalla sig
utanféor EG-samarbetet. Inte minst pa det penningpolitiska omrédet har
Tyskland redan g mycket stark position.

1988 gav det Europeiska radet EGs  stats- och regeringschefer en
kommitté i uppdrag att utreda hur g ekonomisk och monetar union
skulle kunna genomféras. Kommitténs rapport, den s.k Delors-rapporten,
lades fram 1989 och skisserade hur g ekonomisk och monetar union
skulle forverkligas. Dessa riktlinjer 1ag till grund for férhandlingarna i
den regeringskonferens  ggy, inleddes i december 1990 och som ett ar
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senare, den 9-10 december 1991 i Maastricht, resulterade i att EGs stats-
och regeringschefer ingick g O©verenskommelse oy att bilda gp
Europeisk union innehdllande bla. gn Ekonomisk och monetar union
EMU.

Samtliga lander uytom Storbritannien och Danmark har darefter
ratificerat  6verenskommelsen.  Efter op folkomréstning i juni 1992 sade
Danmark nej. Senare har emellertid Danmark ingatt op 6verenskommelse
med &vriga EG-lander gy att Danmark permanent skall kunna stélla sig
utanfér bl.a. EMUs tredje fas. En ny folkomrostning  planeras till maj
1993. EGs uppfattning &r att ratificeringsprocessen  skall fortsatta och att
valutaunionen skall genomforas. Det kan emellertid inte uteslutas att vissa
preciseringar  och kompletteringar till  Maastricht-6verenskommelsen
kommer att goras eller att en del modifieringar 5y valutaunionens
utformning kommer att vidtas.

Overenskommelsen om att bilda e Europeisk union innebar, oy, den
genomfors gom planerat, att EG tar ytterligare steg mot integration pa de
politiska, ekonomiska och monetara omradena.

Det politiska  samarbetet omfattar gn utveckling g, det befintliga
gemenskapsarbetet, utrikes- och sakerhetspolitken samt inrikespolitiska
och judiciella  frdgor gom asylpolitik, —tullsamarbete och bekampning g5y
terrorism och narkotikaberoende.

Det ekonomiska samarbetet innefattar bl.a. genomférandet 4y de fyra
friheterna, dvs. fri rorlighet for yaror, tjénster, kapital och arbetskraft,
inom den inre marknad gom galler fr&n den | januari 1993. Dessutom
skall gn successivt forstarkt samordning 4, nationell ekonomisk politik
aga rym, Vilket betyder framst restriktioner pa det finanspolitiska
omréadet. Bl.a. uppstélls granser for statsskuld och budgetunderskott.

Det monetdara samarbetet inom den fullt utvecklade unionen innebar
forst odterkalleligt lasta valutakurser och sedan att en gemensam valuta,
ecu, skall inforas. Penning- och valutapoliken  skall utformas gy en
gemensam europeisk centralbank ECB,  inom gmen f0r ett europeiskt
centralbankssystem ESCB.

Medlemslandemas  och gemenskapens ekonomiska politik skall vidare
baseras pa en 6ppen marknadsekonomi  med fri konkurrens och framjan-
det v en effektiv allokering gy resurserna. Politken skall ocksd grg i
Overensstammelse med principerna gm prisstabilitet, sunda statsfinanser
och monetara forhdllanden samt en hllbar bytesbalanssituation.

Den ekonomiska och monetara unionen skall etableras i tre etapper.
Den forsta fasen inleddes den 1juli 1990 i och med att kapitalrérelsema
inom EG _ med tidsbegrdnsade undantag for vissa medlemslander
slapptes fria. Under denna fas forstarks den ekonomisk-politiska
samordningen inom gmen for existerande institutioner i syfte ait framja
den konvergens mellan medlemslandernas  ekonomier gom & en
nédvandig forutsattning  for att kunna uppréatta valutaunionen.

Den andra fasen gayses inledas den | januari 1994. D& upprattas det
Europeiska monetara institutet, EMI, ygrs Uppgift huvudsakligen blir att
forbereda 6vergdngen till fas tre och upprattandet av den gemensamma
centralbanken samt att ta 6ver ansvaret for det valutapolitiska samarbetet
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inom EMS. Under denna fas skall samarbetet mellan de nationella
centralbankema  starkas, och dessa skall ocksa _ nationell  niva
garanteras en oberoende stallning.

I och med fas tre, EMUs slutfas, upprittas den Europeiska central-
banken, ECB, gom tar Over det fulla ansvaret for den gemensamma
penningpolitiken i unionen. Vid inledningen g, fas tre lases oater-
kalleligen vaxelkursema mellan de deltagande landernas valutor, och
datum for inforande gy den gemensamma Vvalutan faststalls.

Valutaoron  hosten 1992

Ett halvar efter det ait Maastricht-dverenskommelsen ingatts sade enp
knapp majoritet i den danska folkomrdstningen nej till densamma. |
Frankrike besl6ts att op folkomrostning  skulle hallas i september 1992.
Osékerheten gy EMUs  framtid tilltog, varefter gp turbulent period féljde
i det europeiska valutasamarbetet.

Den 13 september 1992 skrevs den italienska liran ned med 7 procent
i férhdllande till de Gvriga valutorna. Efter gp spekulationsvdg mot pundet
lamnade Storbritannien  samarbetet och lat sin valuta flyta fritt. Italien
gjorde likadant e har deklarerat att man avser att aterintrada s snpart
situationen  stabiliserats. Senare devalverades &ven den spanska valutan
med 5 procent. Under tremanadersperioden  september t.o.m. november
deprecierades liran och pundet med 5 14 procent mot D-marken. Kort
efter det att Sverige i november 1992 6vergivit den fasta vaxelkursen mot
ecun, beslét Spanien och Portugal att devalvera sina valutor med 6
procent vardera. | december beslét den norska centralbanken att lata den
norska kronan flyta fritt, och i februari 1993 devalverades den irlandska
valutan med 10 procent.

Vad ar d& bakgrunden till denna valutaoro Lange fungerade ERM s&
att de vaxelkursjusteringar  gom vidtogs kom relativt &Gverraskande och
inte till folid 5, marknadens tryck. Vidtagna justeringar gy ocksa relativt
sma i forhllande till skillnaderna i inflationstakt.  Eftersom uppbyggnaden
av en stabilitet inom ERM efter 1987 5, manga betraktats gom en del i
forberedelserna  for ¢n valutaunion eller en mer permanent lasning gy
vaxelkursema, hade véaxelkursjusteringar till  folid 5y olikartad infla-
tionsutveckling inte p& lange &gt rym. Nar liran devalverades i september
1992 5 den l&nga perioden ytan vaxelkursjusteringar  inom ERM bruten.
Medlemskapet i ERM uppfattades déarmed inte langre gom en garanti mot
devalveringar och flera valutor blev foremal for spekulation. Detta
drabbade forutom pundet &ven t.ex. den franska francen, trots att francen
inte kunde betraktas ggomy Overvarderad.

ERM utgdr inte ett symmetriskt valutasamarbete. Den tyska central-
banken Bundesbank har sélunda medvetet tillatits utgéra ett ankare i
samarbetet. Bundesbank har utformat penningpolitiken huvudsakligen
med hansyn till situationen i Tyskland. Detta innebar under normala tider
att inflation och rantenivd i Tyskland utgjorde ett lagt golv, gom andra
lander kunde malsatta sin penningpolitik till. C')vriga lander anpassade
séledes sin penningpolitk  till vad goy kravdes for att halla en fast
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valutakursutveckling mot Tyskland. Detta mojliggjorde  successivt sankt
intlationstakt  och lagre rantor.

Med den tyska é&terforeningen stalldes Tyskland infér o extraordinar
situation. Den inflationsimpuls ~ gqy, aterforeningen medférde framkallade
en Pataglig &tstramning 4, den tyska penningpolitiken. Det golv gom den
hoégre tyska rantenivan p, utgjorde blev i den konjunkturavmattning som
6vriga lander befann sig en pafrestning for deras inhemska ekonomiska
utveckling. Trots att exempelvis Storbritannien kunnat sanka sin ranteniva
och inflationstakt i flera steg inom rgmen for ERM, uppfattades de krav
som den fasta véaxelkursen stéllde gom alltfor hoga.

Motstdndet mot en Uppskrivning gy den tyska valutan gentemot Ovriga

valutor har varit starkt i de lander ggp, uppfattat just den stabila
vaxelkursrelationen  mot den tyska marken gom grunden for den inhemska
trovardigheten i penningpolitiken. | flera lander har man mot bakgrund

av att den hoéjda tyska rantenivdn slagit igenom i resten gy Europa dragit
slutsatsen att det behdvs gp vidareutveckling 4y valutasamarbetet mot en
valutaunion  med en gemensam centralbank. | andra lander har motstandet
mot en S&dan utveckling tilltagit mot bakgrund av den senaste tidens
erfarenheter.

EMS representerade séledes under gp folid 5y &r en Okad grad gy
vaxelkursstabilitet. Fasthdllandet 4, véxelkursrelationema inom ERM
mellan januari 1987 och september 1992 motsvarades emellertid inte gy
en Konsistent ekonomisk utveckling i dvrigt. En divergerande prisutveck-
ling mellan flera 5, de deltagande landerna byggde upp spanningar i
véaxelkurssamarbetet.  Nar spanningarna utlgstes under hosten, visade sig
den miljd gy fria kapitalrorelser oy skapats bl.a. genom den inre
marknaden ha gjort ERM sérbart till folid 4y, risken for Spekulativa
attacker. Sarskilt géller detta lander, ggm fort e mindre stabilitetsinriktad
ekonomisk politk och dérmed bidragit till att skapa forvantningar om
vaxelkursjusteringar. Ett vaxelkurssystem ggm liksom dagens ERM
endast undantagsvis anvéander kursjusteringar kan darfér uppfattas gom en
instabil mellanform  mellan ett mer flexibelt system & ena sidan och helt
lasta kurser eller en gemensam Vvaluta & andra sidan.

Utvecklingen  under hosten 1992 har saledes blottlagt problem med
valutasamarbetet gom det utformats under gepare ar. En méjlig vag &r att
samarbetet &tergdr till modellen med fasta men justerbara véxelkurser. En
annan Mojlighet  &ar att utvecklingen mot en gemensam Vvaluta paskyndas.
Sannolikt  blir det under alla omstandigheter svart att ateruppratta ERM
med under langa perioder i stort sett lasta véxelkurser ytan att samtidigt
den penningpolitiska ~ samordningen forstarks. Behovet gy en ekonomisk
konvergens och gn fmanspolitisk  koordinering  gom forutsattning  for ett
bestdende valutapolitiskt ~ samarbete har blivit tydligare. | diskussionen har
sagts att det inte kan uteslutas att ett mindre antal lander inom EG tar ett
forsta steg genom att bilda gn mindre valutaunion. Under g period
framover kommer emellertid os&kerheten o det framtida valutapolitiska
samarbetet att bestd och pragla utvecklingen i Europa.
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72 Andra fasen 4, EMU

Aven om det rader osékerhet oy den slutiga utforrrmingen gy det
valutapolitiska samarbetet, ar det gom tidigare konstaterats EGs
uppfattning  att valutaunionen  skall genomféras. Aterstoden gy detta
kapitel &agnas darfor innehdllet i EMU och konsekvenserna fér svensk
del 4y ett medlemskap dar. Den nedanstdende redogorelsen for EMU-
planerna skall emellertid geg mot bakgrunden 4, en betydande osékerhet
om Och nar gn sadan union faktiskt kommer att realiseras.

For perioden fram till EMUs slutfas inneb&ar odverenskommelsen att de
olika medlemslanderna  skall efterstrava och uppna ekonomisk kon-
vergens. De institutionella  forandringarna  infor den monetéra unionen
skall ocksd forberedas, och den penningpolitiska  samordningen skall
under denna period forstarkas inom rgmen for EMS.

Former for samordning g, den ekonomiska politken existerar redan
idag i form 4y regelbundna diskussioner i framfor allt Ekofin-rédet, gom
utgoérs gy medlemslandernas  ekonomi- och finansministrar, och den
monetéra kommittén,  gom &r ett beredande organ till Ekofin-radet  och
bestdr 5, statssekreterare och vice-centralbankschefer  frdn medlemslan-
derna, samt inom centralbankschefskommittén. INOM  amen for denna
s.k. multilaterala  dvervakning granskas den ekonomiska utvecklingen i
gemenskapen mot bakgrund gy 6verenskomna riktlinjer. Mera djupgéende
examinationer 5, de enskida medlemslanderna  genomférs  ocksd
regelbundet.

Ekonomisk konvergens mellan medlemslanderna gnses vara nNodvéandig
for att undvika spanningar i unionen, och riktlinjerna fér den ekonomiska
utvecklingen i medlemslanderna har i det nya fordraget fatt betydligt
fastare form gepnom faststéllandet gy kriterier for konvergens. Som ett
villkor for deltagande i EMUs slutfas skall landerna uppfylla ftljande
kriterier  infor den examination gom enligt planerna skall &ga rym &r
1996.

B Inflationstakten  far under &ret fore examinationen inte yara mer &n
1,5 procentenheter hdgre &an i de . hogst tre . EG-lander ggom har
lagst inflationstakt,

de langa rantorna far under A&ret fore examinationen inte yara mer
an 2 procentenheter hdgre an i de _ hogst tre . EG-lander gom
har den lagsta inflationstakten,

vaxelkursen skall ha hallits stabil ytan allvarliga stérningar, inom
ramen for ERMs normala fluktuationsmarginaler, under g period
av minst tva ar,

den konsoliderade offentliga sektorns underskott far utgéra hogst
3% 5y BNP,

2

den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld  far uppga till
hogst 60% 5, BNP.
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Under ©6vergangsperioden  har den multilaterala  dvervakningen  det
konkreta syftet att fa medlemsléanderna att uppfylla konvergenskraven. En
skillnad i forhdllande till nuvarande ordning &r att Ekofin-radet frdn och
med fas tva ges en direkt mojlighet  att besluta om och aven offentliggora
rekommendationer  till ett medlemsland gony, inte félier angivna riktlinjer.

En del gy konvergensprocessen &r att EGs medlemslander &laggs att
utarbeta s.k. konvergensprogram. | dessa flerériga program skall landerna
presentera atgarder for att infor EMUs  slutfas ha kommit till ratta med
avvikelser fran  konvergenskriteriema. Landerna  utformar sjalva
programmen, EG-kommissionen bedomer om innehéllet &r trovardigt och
tilrackligt ~ malinriktat,  varefter Ekofm-rddet utfardar en kommunikeé.
Utvecklingen i landet i férhdllande till programmets mal foljs upp av
monetara kommittén och Ekofin-radet.

Programmen ayser att ge Mojlighet for andra EG-lander att paverka
politiken i lander med ep obalanserad utveckling. Samtidigt ar program-
mens MAlsdttningar  nationella  taganden. ANNU  har inte alla lander
utarbetat program av denna typ, och det ar annu for tidigt att utvardera
deras formaga att paskynda konvergensprocessen.

P& det monetara omraddet &r forandringarna under &verg&ngsperioden
inte s& omfattande. Det existerande véxelkurssarnarbetet inom rgmen for
EMS fors i allt vasentligt vidare.

D& fas tvad inleds, skall ett Ekonomiskt och monetart institut, EMI,
inrattas.  Institutet  skall ledas 5, en ordférande och de nationella
centralbankschefema.  Det skall ha g oberoende stéllning gentemot andra
EG-institutioner  och medlemslandemas politiska ledningar. Under fas tva
skall aven de nationella centralbankema ha givits g Oberoende stallning.
| och med att EMI uppréttas, upploses den nuvarande Centralbankschg's-
kommittén. EMI skall stirka samarbetet mellan centralbankema och
samordningen 4y penningpolitiken samt Overvaka EMS.

Den kanske viktigaste uppgiften for EMI blir att férbereda den tredje
fasen gy den monetara unionen genom att Utarbeta regler och procedurer
for de nationella centralbankema inom ESCB. Den gemensamma
penningpolitken  skall forberedas genom bl.a. utarbetandet gy penning-
politiska ~ definitioner, ~ exempelvis monetdra aggregat. EMI skall vidare
tekniskt forbereda introduktionen 4y ecun som gemensam Och sjélvstandig
valuta. Foére utgdngen g, 1996 skall EMI aven specificera hur ESCB
skall kunna fullgéra sina aligganden under den tredje fasen.

En fullstandig liberalisering 5y kapitalrérelsema  har skrivits in i EMU-
fordraget. EG-landema  forbinder sig dér att liberalisera alla kapital-
rorelser inom gemenskapen fore 1994.  Flertalet medlemslander har
redan genomfért gp fullstandig kapitalliberalisering,  aven om vissa lander
tillfalligt aterinforde  eller skarpte delar gy sin valutareglering  under
valutaoron hodsten 1992.

Det skall rdda forbud mot s.k. sedelpressfmansiering monetar
finansiering av budgetunderskott. Gemenskapens institutioner, med-
lemslandemas  regeringar, regionala och lokala organ samt myndigheter
far salunda inte ha nagon form 4y kreditarrangemang i den Europeiska
centralbanken ECB  eller i den nationella centralbanken. ECB och de
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nationella  centralbankema  far heller inte direkt kopa statspapper eller
andra rantebdrande vardepapper  obligationer m.m. av hagot gy
ovannamnda grgan, eftersom sédana kép &r en form 4y 1&n. Erforderliga
lagandringar i EG-landema maste géras s& att denna bestammelse &r
uppfylld  fore inledningen 4, den andra fasen, dvs. fore | januari 1994.

Den konkreta tillimpningen 5 denna bestammelse kommer eventuellt
att bli foremdl for vytterligare lagstifining. Med storsta sannolikhet
kommer bestdammelsen gt tolkas sd att det aven fortsattningsvis  kommer
att vara mMojligt for tex. staten att ha konto i den nationella central-
banken, under forutséttning att detta konto inte ar kopplat till ndgon
kreditfacilitet.

ECB och de nationella centralbankema far daremot tillhandahalla
faciliteter for att uppratthélla effektiva och sunda clearing- och betalnings-
system inom gemenskapen och med andra lander. | syfte att genomféra
ESCBs operationer far ECB och den nationella centralbankema ocksa
Oppna konton for kreditinstitutioner, offentliga institutioner  och andra
marknadsaktorer  samt utnyttja kontoférda tillgdngar gom Séakerheter.

Frén och med den | januari 1994 skall det vidare inte \qrq tilldtet for
EG-institutioner, regeringar eller ndgon myndighet at skaffa sig positiv
sarbehandling priviliged access hos finansiella institutioner, o det inte
kravs gy ftillsynsméssiga hansyn. Hur denna bestammelse konkret skall
tilampas kommer att bli féremal for ytterligare lagstiftning. En uppenbar
konsekvens &r tex. att den form 4y upplaning gom den svenska staten
tidigare bedrivit i form 4, emissioner 5, s.k. prioriterade obligationer
inte blir tilliten. Bestammelsen skall s8ledes forhindra att staten ger Sig
sjalv eller andra myndigheter on positiv  séarbehandling i form o,
exempelvis lagre ranta eller tillgdng till sé&rskild information, om denna
inte &r nodvandig for att utbva tillsyn gy finansiella institutioner.

73  EMUs slutfas
Overgéngen

Den monetéra unionen, gom skall trada i kraft senast den | januari 1999,
innebdr att medlemslanderna  far gp gemensam centralbank och gp
gemensam Penningpolitik. Vid inledningen 5, EMUs  slutfas skall
Ekofin-radet  oaterkalleligen I4sa vaxelkursema gentemot ecun. Ecun far
da status som sjélvstandig valuta vid sidan g, medlemslandemas valutor.

EG-kommissionen  och det monetéra institutet, EMI, skall mot slutet gy
fas tvd, dvs. i god tid foére utgdngen ,, 1996, avrapportera Utfallet gy,
denna fas och bedébma hur hdg grad g, ekonomisk konvergens med-
lemslandema  uppnatt samt ange om en Majoritet g, medlemslanderna
uppfyller de stipulerade kraven. Dessa beddmningar skall utgd frdn de
s.k. konvergenskriteriema. Utover dessa skall rapporterna ocksa ta upp
graden 4, marknadsintegration, bytesbalans sgmt enhetsarbetskostnader
och andra prisindex. Dessutom skall medlemslanderna ha uppfyllt kravet
pa oberoende fér de nationella centralbankema.
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Ekofin-rddet skall sedan géra epn bedémning 5, och med kvalificerad
majoritet avgora om en Majoritet 5y mMedlemslanderna  uppfyller  kon-
vergenskraven och om det ar lampligt att g& vidare till fas tre. Anses
forutsattningarna uppfylida, skall det Europeiska radet besluta om
6vergdng till fas tre, for berérda lander, per den | januari 1997.

Om daremot forutsittningar  inte foreligger for att fatta detta beslut
redan 199697, dvs. gm inte en Majoritet 5, medlemslanderna  uppfyllt
kraven, stipulerar Maastricht-Gverenskommelsen att EMUs fas tre skall
inledas den 1ljanuari 1999. Motsvarande examinations- och beslutsproce-
dur gom 199697 skall genomféras, men med den viktiga skillnaden att
hansyn icke skall tas till om en Majoritet 5y medlemslanderna vid denna
tidpunkt  uppfyller ~ konvergenskraven. Stats- och regeringscheferna har
endast att, med kvalificerad majoritet, notera och bekréfta vilka
medlemsléander gom uppfyller kraven.

Samtliga medlemslander enades gy denna tidtabell. | ett sarskilt
protokoll  tilldts dock Storbritannien  bibehdlla ratten till ett nationellt
parlarnentsbeslut oy tidpunkten for ett brittiskt tilltrade till unionen. Aven
Danmark fick enligt Overenskommelsen ratt till ytterligare ett nationellt
beslutstillfalle. Darefter har Danmark &ven fatt utfastelser att permanent
kunna std utanfor &tagandet om att delta i EMUs  slutfas. | Nederlander-
na och Tyskland har parlamenten forbehallit sig ratten att avgéra om
konvergenskriteriema  for de lander gom skall ingd i valutaunionen kan
anses vara uppfyllda.  Dessa férbehall berér emellertid endast de interna
nationella  procedurema vid behandlingen 5, EMU-processen. Saval
Nederlanderna  gom Tyskland har ratificerat Maastricht-dverenskommel-
sen utan reservation och &r darmed formellt bundna att folja reglerna
betraffande EMU.

Avsikten med den beslutade tidtabellen &r att skapa forutsattningar  for
en mer €ller mindre automatisk &vergéng till den fullt utvecklade unionen

det ekonomiska och monetdra omrédet per den 1januari 1999, &ven
om deltagandet kan bli begransat. De lander gom inte deltar i EMU
benamns countries  with 5 derogation, dvs. lander med undantag, och
omfattas inte 5, de bestammelser gom gdller endast slutfasen. En
regelbunden prévning gy dessa landers formaga att vid en senare tidpunkt
uppfylla EMU-kraven skall goras.

En gemensam centralbank

Den Europeiska centralbanken ECB skall inom ygmen for ett Europeiskt
centralbankssystem ESCB  gpsvara for penningpolitken i den monetéra
unionen.  Det europeiska centralbankssystemet  skall bestd 5, den
europeiska centralbanken samt de nationella centralbankerna. ESCB och
ECB inrattas omedelbart efter det att datum faststéllts fér Gvergéngen till
den tredje fasen, dvs. senast den 1juli 1998. | och med detta utses &ven
ledningen for ECB.

Det primara malet for ESCB skall ygrg Prisstabilitet.  Dessutom skall
ESCB, utan att mlet gy, prisstabilitet &sidoséatts, bidra till att uppfylla
6vriga mal fér den europeiska unionen sasom hallbar tillvaxt och hog
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sysselsattning.
De grundlaggande uppgifterna for ESCB skall ygra

att definiera och bedriva gemenskapens penningpolitik,

att bedriva de operationer pd valutamarknaden gom &r konsistenta
med Ekofin-radets riktlinjer,

att forvalta medlemsstaternas valutareserv,

att framja ett val fungerande betalningssystem.

Dessutom skall ESCB bidra till gy val fungerande tillsynsverksamhet
av kreditinstitutionema och det finansiella systemets stabilitet i &vrigt.
Annu finns inga konkreta planer att skapa ett gemensamt tillsynsorgan.
ESCB kan emellertid enligt 6verenskommelsen f& i uppdrag att utféra
sarskilda uppgifter nar det galler tillsynen g5y kreditinstitut.

ECB skall ha exklusiv ratt att auktorisera utgivningen av sedlar. Sedlar
kan dock, efter tillstind 5, ECB, ges ut aven gy de nationella central-
bankema. Inga andra sedlar an de som ges ut ay ECB och de nationella
centralbankema  skall yarg lagliga betalningsmedel.

De operationer gom ESCB far anvanda sig gy finns specificerade i
fordraget. ~ Saledes fa&r ESCB gperera P& de finansiella marknaderna
genom att utféra direkta marknadsoperationer  avista och termin  eller
ingd aterkopsavtal, |&na eller 1&na yt rantebarande tillgangar, handla med
adla metaller, samt genomféra kredittransaktioner med kreditinstitut.
ESCBs transaktioner fér utforas séval i gemenskapens valuta ggmy i andra
valutor.

I och med att nagra lander sannolikt inte kommer att uppfylla samtliga
konvergenskrav vid inledningen 4y fas tre behdvs aven ett forum for att
hantera de monetara relationerna mellan de lander g fullt yt deltar i fas
tre och de lander ggy, har undantag. For detta &ndamdl inrdttas det
Allménna  rddet General Council gom skall bestd g, ordféranden och
vice ordféranden i ECB och samtliga nationella centralbankschefer dvs.
aven de gom representerar lander med undantag. Det allmanna radet
skall fullgéra de uppgifter gom aterstar till folid g, att vissa lander &nnu
stdr utanfor den monetara unionen.

Centralbankens ledning och stallning

ESCB skall styras gy ledningen i ECB. Ledningen for ECB skall i sin tur
utgoras gy Radet Governing Council och Direktionen Executive Board.
Rédet utgérs gy direktionen och de nationella centralbankschefema.
Direktionen skall bestd 5y 6 ledamater, 4y vilkka op ar ordférande.

Radet anger fiktlinjerna for ECBs verksamhet och fattar de beslut gom
ar nddvandiga for att garantera att verksamheten bedrivs i enlighet med
fordraget och ESCBs stadgar. R&det skall darvid formulera EGs
penningpolitik, och oy R&det finner detta lampligt, besluta om in-
termedidra  mal, nyckelrantor och utbud gy reserver.

Direktionen,  dvs. den verkstallande ledningen, skall bedriva penning-
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politken i enlighet med fastslagna riktlinjer ~och de beslut gom Radet
fattar. Uppgifterna  skall fullgbras 5, ECB sjélvt eller 5, de nationella
centralbankema p& uppdrag gy den verkstéllande ledningen. Direktionen
far ocksd utfarda noddvéndiga instruktioner  till de nationella central-
bankema.

Den europeiska centralbanken skall enligt 6verenskommelsen ygra
oberoende i den meningen att varken ECB, nationell centralbank eller
ledamot i dessas beslutande organ far ta emot, eller soka, instruktioner
frdn gemenskapens institutioner,  frdn nagon regering eller frdn nagot
annat organ.

Ledaméterna i den verkstédllande ledningen skall ha gott renommé och
professionell  erfarenhet 5, monetdara fragor eller bankverksamhet
recognized standing and professional experience in monetary or banking
matters. Ledamotema skall utses gy de politiker gom utgor det Europeis-
ka rédet. Mandatperioden &r 8 &r och kan inte forlangas. Uppdraget som
ledamot i den verkstdllande ledningen &r heltid och utesluter zrman
sysselsattning om inte sarskilt tillstdnd till detta ges.

Varje ledamot i Radet och i den verkstdllande ledningen har g rost,
utom i frdgor gom ror frdgor om ECBs kapital. | sldana frdgor har den
verkstéllande ledningen ingen rostratt, medan Ovriga radsledamoter har
en i forhdllande till hemlandets storlek vagd rostratt. En ledamot i
direktionen far avsattas endast gy denne inte langre &r i stand att fullgora
sina forpliktelser  eller denne gjort sig skyldig till allvarlig misskétsel
serious misconduct.  Avsattning kan endast beslutas gz, EG-dornstolen
begéaran 5y Radet eller den verkstdllande ledningen.

Ordféranden i Ekofin-rddet och gn medlem 4, kommissionen har
forslags- och narvaroratt pad ECBs rédssammantraden. ECB skall avge
offentliga  kvartalsvisa rapporter om Sin verksamhet till politikerna i EG-
parlamentet, politkerna i Ekofin-r&det, ledningen 5, Kommissionen samt
politikerna i Europeiska R&det.

Ekofin-rddet  kan ing& formella avtal om ecuns Vaxelkurssystem
gentemot annan Vvaluta. Om sé&dant avtal inte finns, kan Ekofin-radet
formulera gn allmén inriktning  for véxelkurspolitiken gentemot andra
valutor. S&dana riktlinjer ~ maste emellertid utformas s& att malet om
prisstabilitet  inte &sidosatts. Det &r &ven Ekofin-rddet gom bedriver
férhandlingar  och beslutar o, Overenskommelser med stater utanfér EG
i penning- eller valutapolitiska  fragor.

Det finns séledes ett direkt inflytande frdn de politiskt  ansvariga
organen Over ESCBs verksamhet, namligen i frAga om beslut gom har
att gora med véxelkurssystemet. Motsvarande ordning finns ocksd i dag
i flertalet medlemslander. Mdjligheten  for Ekofin-rddet att ange riktlinjer
for vaxelkurspolitiken kan sdledes ggg som Ytterligare ett element gy
demokratisk  kontroll av ESCB utoéver utnarnningsmakten, ECBs
rapportskyldighet, narvarordtten pa ECBs rddsmote for ordféranden i
Ekofin-rddet och g medlem 4, EG-kommissionen, samt det politiskt
beslutade verksarnhetsmalet fér ECB.

| detta sammanhang bor dock framhallas gt méjligheten for Ekofin-
radet att ange allmanna riktlinjer ~ for valutapolitken  och ing& avtal om
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vaxelkurssystem  &tminstone potentiellt kan paverka ECBs trovardighet
nar det géller prisstabilitetsmalet. ~ Om Ekofin-rddet utnyttjar mojligheten

att ange detaljerade rikilinjer i detta avseende, kommer utformningen 5y
ECBs penningpolitik i princip att kunna bindas g, precisa riktlinjer

betraffande  vaxelkurspolitiken. Om tex. EGs politiska qrgan Vil
forbattra EGs  konkurrenskraft genom att depreciera gcyn, tvingas ECB
att latta pa penningpolitiken genom att lata rantenivan falla. | ett langre
perspektiv  ar det namligen endast via rantepoliken gqoy véxelkursen
varaktigt kan styras. En mer inflationistisk  penningpolitk  kan allts i
princip genomféras via beslut g, véxelkurspoliikens inriktning. Detta &r
visserligen ett tillspetsat scenario men pekar &nda en Oklarhet i
maktfordelningen  mellan Ekofin-rddet och ECB.

Enligt fordragstexten kan dock Ekofm-radet bara utforma riktlinjer — for
penningpolitiken 5o, inte strider mot malet oy prisstabilitet. Detta kan
tolkas gom att ECB &nda till sist kommer att kunna avgora om eventuella
riktlinjer  for valutapolitken  &r férenliga med prisstabilitetsmalet. Om
bestammelserna tillampas pa& ett sadant satt, vilkket ar den allmanna
uppfattningen  bland ansvariga i EG-landema, reduceras risken for att
laginflationspolitikens och ECBs trovardighet underrnineras.

De nationella  centralbankerna

De nationella  centralbankerna skall utgéra ep integrerad del 5, ESCB och
ageraienlighet med ECBs riktlinjer —och instruktioner.  Lagstiftning och
stadgar for centralbankerna skall 45 forenliga med fordraget och med
stadgarna for ESCB. Detta skall uppnds senast vid den tidpunkt d& ESCB
etableras, dvs. nar fas tre inleds. Til dess mdaste medlemslanderna
séledes skapa sadana forutsattningar att ledaméterna i de nationella
centralbankemas  styrelser och centralbankscheferna inte skall kunna
instrueras oy hur deras arbetsuppgifter skall I6sas.

Kriterierna  for nar ep nationell centralbank kan gnges uppfylla  kravet
pa oberoende eller reglerna for hur centralbankschef och styrelse for g
nationell  centralbank skall utses kommer inte ait preciseras i form gy
ytterligare  lagstiftning.  Det aligger varje land att sjélvt tillse att lagstift-
ningen for centralbankerna uppfyller kraven pd bl.a. oberoende.

De enda restriktionema for den nationella lagstiftningen ar att
mandatperioden  for centralbankschefen i gp nationell centralbank inte far
understiga 5 &r. Centralbankschefen  f&r vidare avsattas endast om
befattningshavaren inte langre &r i stand att fullgéra sina forpliktelser
eller gm han gjort sig skyldig till allvarliga forseelser. Avsattande av en
centralbankschef kan &verklagas till EG-domstolen.

De nationella centralbankerna f&r utfora andra funktioner an de gom
specificeras i stadgarna for ESCB. Sadana funktioner skall dock utforas
p& den nationella centralbankens gngyar och utgdr ingen del av ESCBs
uppdrag. Dessa bestammelser innebar exempelvis att en centralbank kan
ges ansvar for tillsynsverksamhet nar det galler kreditinstitutioner. ECBs
réd kan dock férbjuda funktioner ggm anses strida mot stadgarna.
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7.4  Konsekvenser for Sverige och for  svensk
lagstiftning

Utredningen har inte funnit anledning att 6vervdga de allménna effekterna
av och for- respektive nackdelar med beslutet att inféra ep valutaunion.
Dessa aspekter ar behandlade i departementspromemorian Ds 1992116
Ekonomisk och monetar union. Vissa frAgor gom berér konsekvenserna
for penningpolitiken inom valutaunionen bor emellertid héar tas upp.
Svenskt deltagande i EMU innebdr att Riksbanken blir on del 5, det
europeiska  centralbankssystemet. Det svenska inflytandet  Gver det
penningpolitiska beslutsfattandet ~ kommer da att begransas till att
riksbankschefen blir medlem i ECBs rad. Som ledamot i radet har dock
inte riksbankschefen till uppgift att sérskilt bevaka svenska intressen ytan

skall framja epn penningpoliik  inriktad pa prisstabilitet i unionen gom
helhet.

Penningpolitiken i Sverige syftade fram till november 1992 till att
forsvara och skapa fortroende for den fasta véxelkursen. Denna porm for
penningpolitiken innebar att den svenska rantenivdn  kontinuerligt
anpassades till marknadens avkastningskrav for att halla rantebarande
kronpapper.  Inom  ygmen for EMU kommer réntenivéerna olika

vardepapper likaledes att bestammas gz, marknadens beddmning 4y t.ex.
de kreditrisker gom &r forknippade med olika véardepappers loptid och
emittent. Skillnaden blir att den risk gom &r forknippad med véxelkurs-
rorelser helt foérsvinner. Réantemarginalen mot andra europeiska lander
bor darfér reduceras om é&n inte helt elimineras. Kreditrisker  och
skillnader i likviditet kan namligen &aven fortséttningsvis komma att
medféra skillnader i réntenivder mellan rantebédrande véardepapper med
olika emittenter.

Mojligheterna  att bedriva gp sjalvstandig penningpolitik  inom amarna
for ett system med fasta vaxelkurser berordes i kapitel 3 och 5. Dar
konstaterades att detta utrymme &r starkt begrdnsat. Ett intrade i ep
valutaunion medfér inte nagon storre skillnad nar det géaller mojligheten
att utnyttjia rantepolitken  for att t.ex. aktivt styra den inhemska efter-
frigan jamfort med gp situation dar ett land har gp fast vaxelkurs mot
EG-landernas valutor. Dé&remot innebar ett deltagande i en valutaunion
att aven den teoretiska mojligheten att devalvera valutan férsvinner.
Effekterna 5y detta diskuteras inte narmare hér, men man kan konstatera
att en frihetsgrad i den ekonomiska politiken forsvinner och att det &r just
detta gom eliminerar de rénteskillnader mot ©vriga l&nder i unionen gom
sammanhénger med osékerheten oy framtida véxelkursforandringar.

Som namnts kommer penning- och valutapolitken  att utformas pa
gemensam Niv&. | den man ECB viler att l&ta de nationella central-
bankerna utféra de penningpolitiska operationer gom kravs for att
forverkliga politiken kan naturligtvis sadan uppgifter &ven fortsattningsvis
komma att utforas gy Riksbanken. Riksbanken kommer rimligen ocks&
att ha en viktig funktion i sammanstéllningen g, beslutsunderlag och
statistik gom ECB behdver, inte minst for analyser 5y den ekonomiska
situationen i Sverige.
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Riksbanken kommer vidare att bibehélla uppgifter gom inte direkt ingér
i ESCBs verksamhet. Clearing mellan stora aktorer pa marknaden och
statens betalningar ar exempel sddana uppgifter.  Ansvar fér be-
talningssystemets  funktionsformaga ingdr i de uppgifter gom daligger
ESCB. Riksbanken kommer darmed &aven fortsattningsvis ait kunna ges
ett ansvar fOr betalningssystemet.

Den kontokredit gom Riksgéaldskontoret idag har i Riksbanken maste
upphodra redan vid ett svenskt medlemsskap i EG, eftersom férbudet mot
sédana krediter skall galla redan frdn 1994. Likas& kommer Riksbanken
vid ett intrdde | EG inte att fA kopa rantebarande vardepapper direkt fran
Riksgéldskontoret,  ytan s&dana uppkép far géras sekundéarmarknaden.
Dessa forandringar ~ &r emellertid 5, huvudsakligen teknisk natur, eftersom
kontokrediten inte anvéands for finansiering 5, budgetunderskott ytan fér
att utiamna betalningsfléden  pa statens checkrikning i Riksbanken. Denna
kreditfacilitet ~ kan darfér ytan namnvéarda problem ordnas pd annat sitt,
t.ex. via det ordinarie banksystemet.

Senast 1996, da det politiska organet Europeiska radet skall avgéra
vilka lander gom uppfyller kraven for ett deltagande i EMU, bér Sverige
ocks& ha uppfyllt stadgandet om att Riksbanken skall ha g oberoende
stallning. Ké&rnpunkten i kravet pa oberoende ar att ledaméter i fullmakti-
ge | Riksbanken inte f&r ta emot eller soka instruktioner fran négot organ
utanfér banken.

EGs medlemslander har valt ¢t inte stélla upp nagra bestammelser for
nar kravet oberoende skall gnses uppfyllt. | stallet kommer Ekofin-
rddet och Europeiska radet att infér slutfasen gz, EMU avgdra vilka
lander gom uppfyller kravet. Detta gér att ndgra bestammelser gqp géller
automatiskt nar Sverige ratificerar Romtraktaten inte kommer att trada i
kraft. Varje medlemsland maste sjalvt genomféra sddana &ndringar av
lagstiftningen  gom innebar att kravet pd oberoende tillfredsstalls.

Sverige har f.n. gn modell fér styrning 5, Riksbanken gom avviker
ifrdn den gangse i EG. Som redovisats i kapitel 6 har de flesta EG-lander
en direktion goy fattar de penningpolitiska besluten. EG-landemas
motsvarighet  till  fullméktige i Riksbanken har i huvudsak endast
6vervakande uppgifter. Det gar sdledes inte att p& férhand avgora gm den
svenska konstruktionen  med ett fullmaktige, gom &ven beslutar i lépande
penningpolitiska  fragor, &r mojlig att bibehalla.

Det ar emellertid tveksamt oy den nuvarande begransningen gy
valbarheten till fullmaktige  ar tillracklig for att uppfylla kravet
oberoende. Enligt nuvarande lagstiftning &r endast statsr&d och ledamot
av styrelse i kreditinstitut ~ forhindrade  att samtidigt yara ledamot gy
fullméktige.

| Maastricht-6verenskommelsen stadgas att Riksbankschefen skall ha
en mandatperiod p& minst 5 &r. Detta krav ar redan uppfyllt fér svensk
del. Daremot kan den svenska riksbankschefen avsattas g, fullmiktige
utan narmare redovisade skél. Denna bestdmmelse &r inte forenlig med
odverenskommelsen.

Avslutningsvis  kan konstateras att dven om ratificeringsprocessen  inom
EG fortsatter, ar takten for genomférandet 5, den planerade valutaunio-
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nen och i vilken omfattning den kommer att genomforas fortfarande
osiker. Vissa bestimmelser som berdr Riksbanken avses emellertid att
genomforas redan fran den 1 januari 1994, dvs. innan valutaunionen &r
i kraft.
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8 Angrinsande fragor

8.1 Inledning

Under riksdagen ir ansvaret for finanspolitik, penningpolitik, stats-
skuldspolitik och tillsyn av de finansiella marknaderna fordelat mellan
olika statliga organ. Regeringen, Riksbanken, Riksgildskontoret och
Finansinspektionen svarar for respektive omraden. Riksgéldskontoret och
Finansinspektionen 4r i sin tur organisatoriskt understillda finans-
departementet (regeringen), medan Riksbanken dr direkt understélld
riksdagen. Regeringen har under riksdagen det dvergripande ansvaret for
den ekonomiska politiken. Genom beslut av riksdagen i december 1992
skall dessutom en ny myndighet, Bankstddsnamnden, inrdttas senast den
1 juli 1993. Nimnden skall ha till uppgift att hantera stdd till banker och
andra kreditinstitut.

Riksdagen
Regeringen Riksbanken
Riksgdlds— Finans— Bankstods—
kontoret inspektionen ndmnden

[ avsnitt 8.2 redogors oversiktligt for statsskuldspolitikens inriktning
och sirskilt de aspekter av statsskuldspolitiken och Riksgaldskontorets
uppgifter som har samband med penningpolitiken. I avsnitt 8.3 lamnas
en motsvarande redovisning av hur tillsynen av det finansiella systemet
ar organiserad.
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8.2 Statsskuldspolitiken

Riksgéaldskontorets uppgifter  och upplaningspolitik

| Sverige handhas statsskuldspolitiken av en sarskid myndighet,
Riksgéldskontoret.  Riksgéldskontoret 5, tidigare o myndighet under
riksdagen men fick frdn den | juli 1989 &ndrat huvudmannaskap och &r
nu en myndighet under finansdepartementet. | propositionen 199091 29
om Riksgéldskontorets uppgifter  inom  statsskuldspolitiken och den
statliga finansférvaltningen angavs fiktlinjer ~ for den framtida verksam-
heten inom bl.a. statsskuldspolitiken.

Statsskuldspolitiken  har genomgatt genomgripande férandringar sedan
mitten 5y 1970-talet.  Statens under vissa perioder kraftigt véxande
skuldstock och omlaggningen 4, formerna fér upplaningen till nuvarande
marknadsmassiga  forhdllanden  har skapat helt nya Villkor  for Riks-
galdskontoret.  Samtidigt har ocksd upplaggningen av penningpolitiken
forandrats. De finansiella marknademas utveckling, den internationella
integrationen  och valutaregleringens  avskaffande &r bidrag till denna nya
miljo. Detta har ocksd paverkat gransdragningen mellan statsskuldspoliti-
ken och penningpolitken  och behovet ,, samordning dem emellan.

Riksgéldskontorets  uppgift &r framforallt  att ta upp och forvalta 1an for
staten. Det Overgripande malet fér denna verksamhet #r att minimera
kostnaderna f6r upplaningen. En s&dan precisering av kontorets malsatt-
ning kan, enligt propositionen, ses som ett satt att effektivisera den
offentliga sektorn. Dar sags

Ett viktigt inslag i fornyelsen 5y den offentliga sektorn ar ait Klart
och tydligt formulera mal och ansvarsomrdden fér olika myndigheter
samt att minska detaljstyming och delegera beslutsbefogenhet.

Kostnadsminimering innebar for Riksgaldskontoret del att andra mal
som kontoret tidigare haft tilldelas gp underordnad roll. S&lunda skall
hushéllsuppléningen  inte ske i syfte gt stimulera sparandet, op detta
strider mot det overgripande malet oy, kostnadsminimering.

En viktig  begrénsning  for  statsskuldspolitiken, som diskuteras
utforligare  nedan, ar att de avvégningar gom mMmaste géras mot andra
ekonornisk-politiska mal _ sarskilt penningpolitiska  m&l _  utgor

restriktioner  for malet om kostnadsminimering.

I Riksgaldskontorets  regleringsbrev  gqm utfardas av regeringen, sags
att kontorets verksamhet skall utvarderas mot ett riktmarke for upp-
l&ningen pa penning- och obligationsmarknaden. Styrningen 5, Riks-
géldskontorets uppldning moet detta riktvarde, tillsammans med regler for
hur stora avvikelser frén riktvardet gom tilldts, ayser att satta en ram for
kontorets  risktagande  och ge incitament fér  kostnadseffektivitet.
Riktmarket, oy beslutas 5y, Riksgéldskontorets  styrelse, avser den
genomsnittliga  ranterisken for uppléningen pa penning- och obligations-
marknaden, men uppldningen g5 helhet, dvs. inklusive bla. hus-
hallsuppldningen,  utvarderas mot rikimdrket. Kontoret kan, inom vissa
grénser, avvika fran detta riktmarke, i syfte att minska kostnaderna for
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den statliga upplaningen. Den faktiska uppldningen utvdrderas sélunda
mot denna portfolj. Resultatet méats och féljs upp genom att kostnaden for
den faktiska skulden jamférs med kostnaden for riktmarkesportfoljen.

For att uppna laga upplaningskostnader &r det ocksd betydelsefullt att
kontoret bidrar till att de instrument ggp anvands vid upplaningen har
god likviditet. ~ Stora volymer och gn val fungerande andrahandsmarknad
ar viktiga for att statens l&neinstrument skall ygrg intressanta for
internationella  aktérer och darmed efterfrdgas aven utomlands.

Genom beslut zy Riksgéldskontoret i december 1992 kommer kontoret
att tidigarelagga aviseringen g, kommande emissioner. Obligations-
emissioner skall tillkdnnages i god tid i forvag, och &ven informationen
om kommande statsskuldvéxelemissioner skall tidigarelaggas. Vidare
kommer Riksgaldskontorets  prognos Gver uppléningsbehovets  storlek och
sammansattning  att offentliggdras. Dessa andringar i formerna for
kontorets upplaning &r avsedda att 0ka férutsagbarheten i statsskuldspoli-
tikens upplaggning.

Riksgaldskontoret ~ forvaltar &ven gn skuld i utlandsk valuta. Dessa l&n
togs upp dels innan utlandsldnenormen  borjade tillampas vid mitten g,
1980-talet, dels under hosten 1992 och varen 1993 for Riksbankens
rakning. Forvaltningen 4y valutaskulden styrs liksom kronskulden gy ett
riktmarke. Riktmarket for valutaskulden gyser dven l&nens valutasarnman-
séttning.

Den valutalanenonn  ggm tidigare forhindrat upplaning i utlandsk valuta
for finansiering 5, budgetunderskott —avskaffades genom ett riksdagsbeslut
den 16 december 1992. | utskottsbetankandet 199293FiUl uttalas att
det finns anledning  Gvervaga vilka konsekvenser ett slopande gy normen
kan f& p& den framtida inriktningen 4y finanspolitken.  Det ar angelaget
att ett slopande gy normen inte uppfattas ggom att ambitionerna  att komma
tillrétta med budgetunderskottet har sankts. Det finns anledning att
gbra en samlad beddémning gy vilken roll staten och néringslivet bor spela
vid Sveriges internationella  finansiering.

| finansplanen prop. 1992932100 bil. 1 uttalas

Att valutalanenormen nu ar avskaffad innebar inte att statens
valutauppldning  fortséttningsvis  bér bedrivas ytan nagon handlings-
regel. Statens upplaning bor ygrg forutsagbar for at bidra till okad
sakerhet pd kreditmarknaden och battre fungerande marknader. Detta
medfér pa sikt lagre upplaningskostnader  for staten. Det ar vidare
angelaget att begransa statens risktagande i skuldforvaltningen.
Upplaningen,  yare Sig den sker i kronor eller i utlandsk valuta, far
inte heller bedrivas sa att den forsamrar penning- och valutapolitikens
verkningsgrad.

Den p, avskaffade valutaldnenormen bor sdledes ersattas med
riktlinjer for statens upplaning i valuta for finansiering av stats-
skulden.  Principen  bor yara att regeringen, efter samrdd med
Riksbanken, meddelar sadana riktlinjer till Riksgaldskontoret.

Regeringen gyser enligt ett uttalande i finansplanen att i kompletterings-
propositionen  varen 1993 aterkomma till riksdagen med epn férdjupad
analys gy frdgan om riktlinjer  for statens framtida valutaupplaning.

fragor
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Riksgaldskontoret  beslét, gom tidigare namnts, hosten 1992 gy 18n i
utlandsk valuta for Riksbankens rékning. Det rorde sig dels gm 1&n pa ca
110 miljarder kronor, dels gy lan ca 125 miljarder kronor gom &annu
inte i sin helhet ar upptagna. Det forstnamnda lanet Gverfordes per den
4 januari 1993 till Riksgéldskontoret fér finansiering 5, statsutgifter. |
finansplanen uttalar regeringen att statens Skuld i utlandsk valuta for
finansiering 5y statsskulden inte skall vasentligen utdkas ndgot annat
satt an genom den redan gjorda 6verforingen, innan regeringen har
aterkommit  till riksdagen i frAgan oy riktlinjer for statlig valutauppla-

ning.

Behovet 5y samordning och samrad

| Statsskuldspolitiska ~ kommitténs betankande definierades statsskuldspoli-
tik gom det satt pa vilket befintlig statsskuld férvaltas och tillkommande
budgetunderskott finansieras. Riksgaldskommittén Sou 198995
menade att atgérder ooy, paverkar statsskuldens sammanséttning  kan
genomféras med andra syften &n att férvalta statsskulden och vidtas 5y
annan Mmyndighet an Riksgaldskontoret, namligen Riksbanken. Stats-
skuldspolitik skulle sdledes i princip kunna bedrivas 4, tvd skilda
myndigheter med olika uppgifter och huvudman. Det kan darfor, enligt
kommittén, uppstd avvagnings- och samordningsproblem mellan de bagge
myndigheterna.

| propositionen  sades ocksd att statsskuldspolitiken — bér avvagas mot
andra delar 5, den ekonomiska politken och d& framfér allt mot
penningpolitiken.

De avvagningar gom Maste géras mot de andra ekonomiska malen
. och d& i synnerhet mot penningpolitkens ~ ma&l _ utgér restriktioner
for statsskuldspolitikens  ¢vergripande mal att minimera kostnaderna
for statens upplaning.

Statsskuldspolitiken  skall sélunda bedrivas under de restriktioner gom
penningpolitiken  satter. Detta innebar bl.a. ait statsskuldspolitiken inte far
bedrivas s att den forsvarar eller forhindrar uppndendet g, de penning-
politiska malen. Eventuella konflikter mellan penning- och statsskuldspo-
litiska mal skall losas genom samrdd mellan berérda parter.

Ur penningpolitisk synvinkel ar det viktigt att statsskuldspolitiken
bedrivs s att fortroendet fér penningpolitiken inte forsvagas och it
uppléningen  utformas s& att tex. behovet gy en tillrackligt likvid
penningmarknad tillgodoses. R&ntorna pd penningmarknaden  &r bl.a.
viktiga gom penningpolitiska indikatorer.  Informationen  férsamras o
rantorna péverkas 5y bristande likviditet i marknaderna och andra mer
eller mindre ovidkommande faktorer. Principiellt skulle statens upplaning
kunna paverka penningpolitiken negativt, om tex. val gy loptider och
volymer vid emissioner gjordes ytan hansyn till vad som kravs for att
vidmakthalla  fungerande finansiella marknader. Nagon malkonflikt  finns
emellertid  knappast i detta avseende da, i synnerhet nagon sikt, aven
kostnaderna for statsupplaningen kan sankas, om Placerarna uppfattar
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marknaden gom likvid och i andra avseenden valfungerande. Det bor
understrykas  att en effektiv  statsskuldspolitik forutsatter  effektiva
finansiella marknader.

De penning- och valutapolitiska behoven under valutaoron hdésten 1992
ar ett exempel pa hur restriktioner statens forvaltning 5, statsskulden
har tillampats. Riksbanken begarde da att f& kopa statsskuldvéaxlar fran
Riksgaldskontoret  for att kunna genomféra marknadsoperationer i énskad
utstrackning och att Riksgéaldskontoret  skulle tg upp l&n i utlandsk valuta
for bankens rékning i syfte att forstarka valutareserven. Ett annat
exempel pa sadana restriktioner ar den tidigare tillampade valutaldnenor-
men, som bla. innebar att Riksgéldskontoret skulle amortera statens
skuld i utlandsk valuta da valutainfloden uppstod. storleksordningen — for
dessa amorteringar  faststalldes i samrdd med Riksbanken. Férvaltningen
av Valutaskulden kom darigenom att i hog grad styras ay de penning-
politiska behov gy, Riksbanken definierade.

For att statsskuldspolitiken inte skall komma i konflikt med penning-
politiken har efterstrévats ett fungerande samrdd mellan Riksgéldskontoret
och Riksbanken. For detta andamél finns tv& samrédsgrupper styrgrup-
pen for inhemsk uppléning och styrgruppen for utlandsk upplaning.
Styrgruppemas pgmn &r ndgot missvisande. Samradet i grupperna beror
mer €xakt kronupplaning  respektive valutaupplaning. | styrgruppema  &r
Riksgéldskontoret, Riksbanken och finansdepartementet representerade.

| styrgruppen for inhemsk upplaning &r statssekreteraren i finans-
departementet med gpgyar fOr statens upplaning ordférande. Riksbanken
representeras pa avdelningschefsniva. I styrgruppen for  utlandsk

uppléning ar riksbankschefen eller vice riksbankschefen ordférande och
finansdepartementet representeras bl.a. gy statssekreteraren for statens
budget. Riksgaldskontoret &r i bégge styrgruppema representerat gy bl.a.
riksgéldsdirektoren.

Foreskrifter oy samradet i frdgor gom beror Riksgaldskontoret beslutas
av regeringen | f6rordning oy instruktion  for  Riksgaldskontoret.
Riksgéaldskontoret  skall enligt denna instruktion samrada med Riksbanken
om den allménna inriktningen 5y kontorets verksamhet vad galler att ta
upp och forvalta 1&n till staten. Innebdrden g, detta sarnrddsforfarande &r
att Riksgéaldskontoret fattar sjalvstandiga beslut efter det stt sddant samréd
med Riksbanken &gt rym.

Beslut om att képa upp statsldn fattas daremot i samrdd med Riks-
banken. Detta innebar att Riksbanken tillsammans med Riksgaldskontoret
har ett gemensamt ansvar fOr ett sddant beslut. | dessa fragor har darmed
Riksbanken i princip vetoratt. Riksbanken star aven for den praktiska
hanteringen 5y s&dana uppkép, &ven gm detta inte &ar foreskrivet i
forfattning.

Upplaning  fér Riksbankens  behov

Statsuppléningen  ar ¢, central del 4, riksdagens finansmakt. Detta
kommer till uttryck i regeringsformen 9 kap. 10 som Stadgar att
regeringen inte ytan riksdagens bemyndigande far ta upp 1&n eller i dvrigt
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iklada staten ekonomisk forpliktelse. Sadant bemyndigande lamnas for ett
budgetar i sander genom att riksdagen bemyndigar regeringen att ta upp
1&n enligt lagen 1988 1387 om statens upplaning.

Enligt denna lag far regeringen, efter riksdagens bemyndigande, ta upp
lan till staten for fyra specificerade &andamdl. L&n far sdledes tas upp for
att finansiera underskott i statsbudgeten och andra utgifter gom riksdagen
beslutat o, tillhandahlla krediter och fullgéra garantier gom riksdagen
beslutat om, amortera, l6sa in och kopa upp statslan, samt tillgodose
Riksbankens behov 5y valutareserv och gy statspapper for marknads-
operationer.  Regeringen far enligt samma !ag bemyndiga Riksgalds-
kontoret att ta upp l&n for dessa andamal. Genom forordningen
1989248 med instruktion for Riksgéldskontoret har regeringen bestamt
att kontoret skall g upp dessa 1an.

| det foliande diskuteras nagra aspekter ay statens upplaning gom beror
Riksbankens stélining i forhéllande till regeringen och Riksgaldskontoret.

Lan for att tilgodose behovet g statspapper

Vid vissa tillfallen i samband med valutaoro har Riksbanken, utéver de
likviditetsindragningar som dgjorts med aterkdpsavtal, ansett Sig behova
genomfora  omfattande  forsaljningar av Ppenningmarknadsinstrument.
Dessa interventioner har gjorts fér ait markera att Riksbanken gyser att
gora en substantiell héjning 5y réntenivdn och for att &stadkomma
valutainfloden. Eftersom Riksbanken normalt inte forfogar 6ver stora
volymer 5, kortare statspapper, behdver banken kopa ytterligare material
av Riksgéldskontoret.  Sadana transaktioner innebér rent tekniskt att staten
l&nar direkt frdn Riksbanken.

Om Riksgéldskontoret  anvande dessa lan for att finansiera statsutgifter,
skulle emellertid  Riksbankens likviditetsindragningar elimineras  just
darigenom att kontoret anvander medlen for statliga utbetalningar. For att
forhindra detta satts medlen in konto i Riksbanken, tills statspapperen
forfaller. Vid nagra tillfallen, bl.a. under hésten 1992, medgav emellertid
Riksbanken att en del gy de innestdende medlen anvéndes for statsutgifter
och Riksgaldskontoret — kunde d& géra motsvarande neddragningar gy de
ordinarie  emissionema gy statspapper. Under denna period, till dess
statspapperen forfoll, l&nade s&ledes staten i Riksbanken.

Enligt den nuvarande riksbankslagen har Riksbanken méjlighet att ge
ut egna skuldebrev gom i princip skulle kunna anvéndas fér marknadsope-
rationer. Denna mojlighet har emellertid aldrig utnyttjats.

Lan for att tillgodose behovet av Valutareserv

| propositionen 5, Riksgéaldskontorets  uppgifter uttalades att det kan
finnas ett behov 5y att kortsiktigt ©ka upplaningen g, utlandsk valuta for
att motverka on minskning 5, valutareserven i tider 5y stora Vvalutaut-
floden.  Den uppldning i utlandsk valuta pé tillsammans ca 230 miljarder
kronor  gom Riksbanken och Riksgaldskontoret — beslutade oy under
valutaoron hosten 1992, och gom kontoret i huvudsak sjélvt tog upp, &r
ett exempel pa sédan valutaupplaning.
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De valutaldn gom Riksgéldskontoret tar upp for Riksbankens rakning
hanteras sd att Vvalutatillgdngen bokfors  gom Vvalutareserv i bankens
balansrakning,  samtidigt gom Riksgaldskontoret  far o motsvarande
fordran pé& banken. De medel gom Riksgéaldskontoret s satt erhaller,
placeras alltsd pa ett konto i Riksbanken och anvands inte direkt for att
tacka budgetunderskott.  S& lange valutaldnenormen gy i kraft gy det inte
heller tillatet att anvanda medlen pé& ett sddant satt. Nar valutaldnenormen
upphorde att gélla efter riksdagsbeslutet i december 1992 utnyttjades,
efter regeringens godkannande, 3 100 miljarder kronor frdn Riks-
galdskontorets  konto i Riksbanken for reguljiar finansiering 4y statsut-
gifter.

Beslutsordning  och erséttning

Beslut om att ta upp l&n for att forse Riksbanken med statspapper for
marknadsoperationer  eller valutareserv  fattas enligt forfattningen gy,
regeringen. Med det bemyndigande regeringen givit Riksgéaldskontoret

fattas beslutet pé delegation g, kontoret efter framstéllan 5, Riksbanken.

Eftersom g, sddan framstallan 4, Riksbanken normalt ayser en begéran
som &r vasentlig for att fullfélja de penningpolitiska intentionerna, har i
praktiken Riksgéldskontoret inget alternativ till att efterkomma bankens
begaran, sarskilt mot bakgrund 4y att penningpoliikens  mal utgér en
restriktion ~ for statsskuldspolitikens overgripande mal. Nagon formell
mojlighet  for Riksbanken att beordra Riksgaldskontoret att ta upp lan for
att tillgodose bankens behov foreligger dock inte.

Eftersom gn begéran gm denna typ ay l&n normalt &r att betrakta gom
en fréga gy storre vikt, kan det férutsdttas att samr&d mellan  riks-
bankschefen och finansministern  forekommer, innan Riksgaldskontoret
fattar beslut. Med héansyn till att kontoret fattar beslut i s&dana fragor
delegation 5y regeringen, &r naturligtvis  finansministems  stéllnings-
tagande betydelsefullt,  aven oy inte finansministems  uppfattning  ar
formellt  bindande. Det kan alltsd konstateras att Riksgaldskontoret
formellt &r ansvarigt nar det géller framstallan frdn Riksbanken o l&n
for bankens rakning, &ven om kontoret mot den gyan diskuterade
bakgrunden i praktiken har ett begransat utrymme att fatta sjélvstandiga
beslut.

Enligt riksbankslagens 23 § far Riksbanken bevilia staten kontokredit.
| specialmotiveringen  till forslaget om ny fiksbankslag s&gs Det skall
ocksé yara mojligt  att placera tillfalliga likviditetsbverskott  p& det aktuella
kontot. Den kredit gom det har ar frdga oy bor l6pa med penning-
marknadsranta for att det inte skall finnas nagot ekonomiskt motiv for
staten att utnyttjia denna kredit prop. 198687 143 g 71.

Enligt 41 § forsta stycket punkten 9 aligger det fullmaktige att besluta
om de villkor oy skall galla for skuld eller tillghng p& kontot Av
fullméktige  avgérs frAgor om statens kontokredit. Paragrafen handlar
emellertid oy den interna kompetensférdelningen  inom Riksbanken. Den
foreskriver séledes att frAdgor om kontokrediten skall avgoras gy
fullméktige och inte gy riksbankschefen.
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De forfattningar  och instruktioner  gom héar refererats sager inte entydigt
att Riksbanken onsam avgoér frdgor mellan  myndigheter, om tex.
ersattning for 1&n gom Riksgéldskontoret — tagit upp for bankens rakning.
Denna frdga méste gnses vara Oreglerad.

D& Riksbanken koper statspapper ay Riksgaldskontoret —satts de medel
kontoret d& erhller in pA ett konto i banken. Den erséttning gom kontoret
erhéller dessa medel motsvarar normalt dagslanerantan. Eftersom
denna varierar frdn dag till dag, &r den totala erséttningen beroende gy
dagslénerantans utveckling. Den ranta gom Riksgéldskontoret —betalar till
Riksbanken ar emellertid fast och lika med den ranta gom réder vid det
tillfalle  Riksbanken koper statsskuldvéxlar g, Riksgéldskontoret.  Detta
innebér att om dagslanerantan faller efter det att Riksbanken kopt
statspapperen, kan Riksgéldskontoret gora ep forlust pa sin upplaning,
eftersom den sammanlagda erséttningen fo6r de medel gom &r innestdende
under hela perioden kan bli lagre &n den ersattning gom betalas till
Riksbanken i form 4, ranta p& de kopta statsskuldvaxlama.

Ett avsteg frdn ersattningsprincipen gjordes vid upplaningen for att
tillgodose Riksbankens behov 5y statsskuldvaxlar under hosten 1992, da
Riksbanken maximerade ersattningen till 40 procents rdnta trots att
dagsldnerantan vid detta tillfalle uppgick till 500 procent. Motivet harfor
var att en ersattning motsvarande den faktiska dagsladneréantan 4 orimligt
hdg.

Nar Riksbanken beslot att lata kronan flyta, féll kronans véarde
inledningsvis med drygt 10 procent. Darmed uppstod valutakursforluster
pa de lan gom Riksgéldskontoret — tagit upp for Riksbankens rakning. Den
fordran gom kontoret hade pa& Riksbanken for de upptagna valutaldnen var
emellertid  noterad i kronor, och nagon erséttning for valutakursfor-
lustema betalades inte 5, Riksbanken. De utgifter gom uppkommer da
valutakursférlustema realiseras kommer darfor att belasta statsbudgetens
anslag Rantor pd statsskulden m m.

Orsaken till att Riksgéldskontorets fordran p& Riksbanken noterades i
kronor &r att kontoret inte skall kunna ha gpn fordran i utlandsk valuta,
eftersom Rikshanken kan gpnses ha ensamrétt att forvalta valutareserv.
Detta ar emellertid inte uttryckligt reglerat i forfattning.

Statens upplaning i Riksbanken

| kapitlen 4 och 6 diskuterades fran principiella  utg&ngspunkter vilken
roll statens méjligheter att 1&na i centralbanken har foér penningpolitikens
trovardighet och mojligheten  att uppnd prisstabilitet. En finansiering g,

statsutgifter med lan i centralbanken brukar i dagligt tal kallas for
sedelpressfinansiering  och i andra sammanhang fér monetar finansiering.
Konsekvensen 5y lanefinansiering i centralbanken &r, forutsatt att

centralbanken inte kan eller inte valjer att sterilisera likviditetseffektema,
att tillgdngen pd pengar Okar, vilket p& sikt driver upp intlationstakten.
En oinskrankt ratt for staten att ta upp I&n i centralbanken medfér ocksa
att banken mister kontrollen 6ver tillgdngen pé& pengar och darmed &ven
ytterst over mojligheterna  att begrénsa inflationen. L&n i g centralbank
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kan ske genom att banken koper statspapper frdn staten eller genom att
banken beviljar staten kredit.

Det &ar ocksd effekterna 4y statlig upplaning i centralbanken med
avseende p& mojligheterna  att begransa inflationen gom utgér grunden for
det forbud mot monetar finansiering  gom &r ett viktigt element i

Maastricht-6verenskommelsen och gom skall ygra genomfort i EG-
landerna fr.0.m. den | januari 1994.
Den fasta vaxelkurspolitiken omdjliggjorde i realiteten g sadan

monetarisering g, budgetunderskott.  Riksbanken kunde inte finansiera
statens budgetunderskott och samtidigt foérsvara véxelkursen. En kraftig
okning gy likviditeten i ekonomin och atféljande tendens till rantesank-
ning skulle medféra sadana valutautfloden att en mMmonetarisering
omintetgjordes  eller att en devalvering tvingades fram.

Vid rorlig véaxelkurs & gn omfattande |&nefinansiering i Riksbanken
heller inte mdjlig s lange banken har ett prisstabilitetsmal. En sadan
finansiering  skulle namligen genom effekterna pa tillgdngen pa pengar
omintetgéra  inflationsbekdmpningen.

| Sverige har staten formell mdjlighet att ldna i Riksbanken, dels
genom att banken har mojlighet att direkt eller indirekt képa statspapper
fran staten, dels genom den s.k. kontokredit gom Riksgéldskontoret har
i Riksbanken. De modjligheter gom Riksbanken har att delta i Riks-
galdskontorets emissioner utnyttjas regelmassigt for att forse banken med
material i de I8ptider ggom behdvs for att t.ex. klara framtida marknads-
operationer. Dessa kop &r emellertid 5, begransad omfattning och kan
lika val goéras via tex. en fondkommissionar  eller andrahands-
marknaden.

Riksgéaldskontoret  utnyttjar kontokrediten i Riksbanken enbart for att
klara tillfalliga variationer i saldot pa statens checkrikning i Riksbanken.
Krediten utnyttjas saledes inte fér ndgon systematisk finansiering av
budgetunderskott.

For narvarande utreds modjligheterna  att avskaffa Riksgéaldskontorets
kontokredit i Riksbanken 4y en arbetsgrupp, i vilken representanter for
finansdepartementet,  Riksbanken och Riksgaldskontoret ingar.

8.3  Tillsynen a4y det finansiella systemet

| Sverige har tillsynen 5 de finansiella instituten och marknaderna under
i stort sett hela 1900-talet vilat pa davarande Bankinspektionen respektive
Forsakringsinspektionen. Bankinspektionens ~ ¢vergripande mal ygr att se
till att laglighet, sakerhet och sundhet radde inom tillsynsomréddet och att
fortroendet  uppréatthélls  for de finansiella marknademas stabilitet och
funktionsférmaga. Forsakringsinspektionens uppgift yar att verka for gp
sund utveckling 5y forsakringsvésendet och att vaka éver forsakringsfore-
tagens soliditet, sd att trygghet fanns for att de utfasta forsakringsfor-
méanema kunde infrias.

Riksdagen beslét varen 1991 prop. 199091 177 att Bankinspektionen
och Forsékringsinspektionen skulle sl&s ggmman il en central for-
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valtningsniyndighet, Finansinspektionen.  Propositionen hade foregatts 5y
en utredning oy den finansiella tillsynens organisation, gom lade fram sitt
beténkande Finansiell tillsyn SOU19912 i januari  1991.

Finansinspektionen,  gom &r en myndighet under finansdepartementet,
har sdledes det samlade gnsvaret for tillsynen &ver de finansiella
institutionerna. Tillsynen  kan sagas syfta till att tillgodose tre typer av
skyddsintressen att det finansiella systemet ar stabilt, att konsument-
skyddet uppratthélls och att det finansiella systemet fr&n sanihallsekono-
misk synpunkt ar effektivt.

Inledningsvis  anférdes i propositionen

Laglighet och sundhet &ar nyckelbegrepp nar det géller bankinspek-
tionens och forsékringsinspektionens  tillsynsverksamhet.  Inspektions-
myndigheterna  skall gg till att instituten folier de lagar och andra
forfattningar  gom berér dem, liksom bestammelser gom meddelats gy
institutens  stamma,  styrelse eller motsvarande organ. Myndigheterna
skall se till att verksamheten ligger inom de granser som anges |
lagstiftningen. Tillsynskraven omfattar ocksd i vidare mening
forhdllanden  gom kan inverka pa institutens sakerhet eller gom i
Ovrigt har betydelse f6r gn sund utveckling g, den verksamhet gom
star under tillsyn.

Den del ,y tillsynsverksamheten  gom framfor allt beror utredningen &r
tillsynen 5y det finansiella  systemets stabilitet, — sérskilt vad Zyser
betalningssystemet.  Ett val fungerande betalningssystem &r g, central
betydelse for ekonomins funktionsformaga.

Om tilltron till enskilda banker rubbas 4y farhdgor for stora forluster,
kan inséttare och andra langivare 6verge banken. Detta kan ske med
mycket kort varsel, d& gn bank vanligen huvudsakligen forlitar sig pa
infdning med omedelbar uppsédgbarhet. D& finns risk for gp uttagsan-
storrnning  och banken kan drabbas 4, likviditetsproblem. Det kan bli
svart for banken att med kort varsel sdlja tillgdngar till normala priser,
och likviditetsproblemet kan snabbt forvandlas till ett verkligt solvens-
problem. Foérvantningar oy forluster kan saledes bli sjalvuppfyllande,
aven gm den inledande niisstron gy ogrundad. Misstro mot enskilda
institut kan ocksa fa spridningseffekter, s& att i sista hand fértroendet for
hela det finansiella systemet undergravs. Detta beskrivs foljande satt
i regeringens proposition 199293135 om Aatgarder for att starka det
finansiella systemet

Ett sddant forlopp far utomordentligt allvarliga folider s&val for
enskilda medborgare och foretag gom for ekonomins funktionsduglig-
het i stort. Den yttersta konsekvensen &r on kollaps 4y betalnings-
systemet. Det far till folid att méjligheterna  att genomféra betalningar
genom Overforingar  mellan bankkonton forsvinner.  Ett fungerande
betalningssystem  &r eon forutsattning for att det normala utbytet gz
vanor och ftjanster skall kunna fortgd. Det ar darmed gy vitalt
samhéllsekonomiskt intresse att stérningar ggm rubbar fortroendet for
betalningssystemet  férhindras.
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Som synes grénsar den typ gy tillsynsuppgifter gy har diskuterats mot
vissa gy Rikshankens ansvarsomraden. Riksbanken har bl.a. till uppgift
att framja eyt effektivt  och sakert betalningsvasende. Banken har
mojlighet it fungera gom lender of last resort, dvs. bistd med kredit
til svenska foretag gom sStdr under tillsyn gy finansinspektionen.  Ett
exempel pa gn sddan situation &r dd gp bank fér likviditetsproblem  en
i 6vrigt kan betraktas gqom Ssolvent.

1 utredningen  Finansiell tillsyn diskuterades bl.a. fordelningen 5y
tillsynsfragoma mellan dévarande Bankinspektionen och Riksbanken.
Utredningen anforde flera skél for ait tillsynen skulle kunna ligga under
Riksbankens ansvarsomrade. Ett viktigt motiv &r Riksbankens ansyar for
betalningssystemets stabilitet, vilket ytterst manifesteras genom uppgiften
som lender of last resort. Riksbanken har ockséa genom sin kontakt med
marknaden tillgdng il kunskap och kompetens, gom ar gy varde for
tillsynsverksamheten. | flera andra lander har centralbanken ansvaret for
tillsynen 4y de finansiella instituten. De uppgifter gom i forsta hand ligger
néra Riksbankens kompetens ar s&dan tillsyn gom har till uppgift att
véarna gm inséttarskyddet, betalningssystemet och det finansiella systemets
stabilitet.

Utredningen stannade emellertid for att tillsynen aven fortsattningsvis
borde ligga annan myndighet an Rikshanken. Motiven ¢om angavs for
detta g flera.

| Sverige hade Bankinspektionen  byggt upp en betydande kompetens
och gn omfattande bransch- och marknadskunskap. Den pégéaende
branschglidningen inom den finansiella sektorn talade for gait i storre
utstrackning integrera tillsynsverksamheten utanfor Riksbanken. Tillsynen
omfattar namligen &ven forsakrings- och vardepappersomradena  och
andra delar 4y kreditinstitutens  verksamhet g, ligger utanfor Riks-
bankens naturliga kompetensorrirdde. Eftersom det mot bakgrund av den
allt storre integrationen mellan finansiella institut inte ansdgs lampligt att
bryta loss delar 4y tillsynsverksamheten och tex. l4gga ansvaret for vissa
delar hos Riksbanken, menade utredningen att Gvervagande skal talade
for att samla hela tillsynsverksamheten  inom Finansinspektionen.

Riksbankens konstitutionella  stallning ansags ocksa tala mot att tillsynen
placeras i banken. Riksbanken &r understédlld riksdagen och har en stor
sjalvstandighet i utévandet 4y sina uppgifter jamfért med myndigheter
som &r understdllda regeringen. Eftersom ingen gnnan &n riksdagen har
direktivratt ~ gver Riksbanken, skulle strikta regler behéva stillas upp for
fordelningen 5y, drenden och befogenheter mellan finansdepartementet och
Riksbanken.  Sédana strikta regler skulle utgéra en begransning i den
flexibilitet o kan bli nodvandig med hansyn till utvecklingen pa de
olika marknaderna. Ett annat problem gy Riksbanken skulle dverta vissa
tillsynsuppgifter ar formerna for overklagande gy de beslut Riksbanken
fattar i tillsynsarenden. Finansinspektionens beslut 6verklagas hos
regeringen. Eftersom Riksbanken &r understélld riksdagen, torde en Sadan
ordning inte 4z mojlig.  Utredningen  anférde ocksd att det kan
ifrdgaséttas oy samma myndighet bér tilldelas ansvaret for saval penning-
och valutapolitk  ggm tillsynen gver de finansiella marknaderna. Det
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finns, menade utredningen, g risk for att dessa funktioner kan komma
i konflikt med varandra. Vidare anforde utredningen

Om ¢ betydande del 4y tillsynsansvaret 6verfors till riksbanken
torde det knappast ygrag mojligt att undvika att riksbankens stilining
férandras i yart fall sd satt att kraven pd nara samverkan med
regeringskansliet okar. En overforing gy tillsynsansvar skulle rimma
mindre val med den inriktning for riksbankens verksamhet gom anges

i forarbetena till den nya riksbankslagen....inriktningen har varit att
sé& langt mojligt renodla riksbankens verksamhet till att gyse typiska
centralbanksuppgifter. .Om [, myndighetskaraktéaren i riksbankens

verksamhet skulle forstarkas torde detta innebéra g begransande
faktor om man P& langre sikt vill forstarka riksbankens sjalvstandiga
stéllning i penningpolitiken.

Utredningen férordade sdledes att tillsynen skulle slds ggmman under
en Myndighet, Finansinspektionen. Utredningen framholl  emellertid  att
det farms starka skél att tillférsdkra  Riksbanken per insyn i centrala
tillsynsfrdgor ~ an foér narvarande och att tillsynsarbetet borde dra mer nytta
av Riksbankens marknadskompetens och kontaktnat For att kunna ratt
beddoma uppkommande kriser i kreditinstitut  och effektivt fullgdra sin
uppgift gom lender of last resort maste riksbanken i forvag ha tillgang
till information 5y, instituten.

Det kan sdledes konstateras att det finns ett starkt behov av samrad och
av att utnytia den kompetens och den information gom finns pa
Riksbanken, samtidigt gom Riksbanken har ett behov 4y att viss
information ~ fran Finansinspektionen  for gt fullgora sina uppgifter.

| samband med utredningen och propositionen o tillsynsfrdgoma
konstaterades att vissa frdgor, gom tex. grénsdragningsfragor mellan
Riksbanken och Finansinspektionen, inte kunde zpges helt losta i och med
de beslut gom togs d& de bagge inspektionsmyndighetema slogs samman.
Bl.a. menade Riksbanken i sitt remissvar till utredningen att det bor
finnas g klar regel oy samréds- och uppgiftsskyldighet i riksbankslagen
respektive  Finansinspektionens  instruktioner.  Riksbanken menade ocks&
att banken vid behov borde ratt att direkt krava information 5,
samtliga foretag gom star under tillsyn.

Under det senaste arets kriser i finansbolag och banker har #ven
finansdepartementet  engagerats nar det galler omstrukturering av och
bistdnd till vissa finansiella institutioner.  Vid dessa tillfallen har samrad
agt rym mellan departementet, Riksbanken och Finansinspektionen.
Riksdagen har aven fattat beslut o, atgarder for att starka det finansiella
systemet prop. 199293135. Det kan alltsd konstateras att ansvaret for
det finansiella systemet inte &vilar o myndighet gpgam. Ytterst har
riksdagen det slutliga ansvaret.

Vad betraffar Riksbankens roll i tillsynsfrigoma  ar det lampligt att
gora en distinktion  mellan & gpg sidan penningpolitk  och & andra sidan
vad gom kan kallas barikpolitiska ~ atgarder.  Penningpolitikens  gngyar for
betalningssystemets  stabilitet  utévas genom generella  &tgérder, gom
paverkar tillgdngen pd pengar Och som kan syfta till a tillgodose
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efterfrdgan bankreserver eller allmanhetens efterfragan tex. sedlar.
Denna typ gy atgérder &r ett utflide 5y Riksbankens sedelutgivningsratt
och mojligheter att styra tillgdngen likviditet. ~ Nar det galler denna typ
av stéd vid systemkriser i betalningssystemet kan saledes Riksbankens
uppgift som lender of last resort betraktas gom en del zy penning-
politiken.  Detta slags penningpolitiska  stodatgarder kan endast vidtas gy
Riksbanken. Med bankpolitiska  atgérder ayses & andra sidan stod till
enskilda banker eller institut, gom t.ex. har otillracklig likviditet. Denna
typ av mer Selektiva atgarder behéver inte vidtas ay en centralbank, da
de inte innefattar foréndringar i den totala likviditeten.  Séledes skulle, om
centralbanken  lamnar lan till gy enskild bank, likviditetseffekten
steriliseras.  Sadant stéd kan ndgon appan statlig aktor ge i form 4y
exempelvis kapitaltillskott. Det yttersta samlade ansvaret for tillsynen g,
de finansiella marknaderna bars g riksdagen. Vissa typer gy Stodatgérder
kan dock endast Riksbanken gygrg for.

Arbetet med att hantera de finansiella krisema har gett en del erfaren-
heter 5y hur tillsynsverksamheten  fungerat, vilka sannolikt kommer att
leda till g forbattrad tillsyn framgent och mdjligen &ven till vissa
forandringar 5y nuvarande praxis. | och med beslutet att inrétta en ny
myndighet, Bankstddsnamnden, med gngyar fOr hanteringen 4y stod till
banker och andra kreditinstitut  har ocksa vissa férandringar vidtagits vad
galler sarnradsskyldighet och Riksbankens rétt att inhamta uppgifter.

Riksbanken har séledes fran den | februari 1993 ratt att frAn kredit-
institut och andra féretag ggm St&r under tillsyn g, Finansinspektionen
inhamta de uppgifter gom Riksbanken behover for att 6vervaka betal-
ningssystemets stabilitet. 22 § riksbankslagen har p, fatt féljande lydelse
tillagget markeras kursivt

Efter anmodan 4, Riksbanken skall ett kreditinstitut eller annat
foretag gom St&r under tillsyn 5y Finansinspektionen till Riksbanken
lamna de uppgifter gom Riksbanken gnger nédvéandiga for att

folja utvecklingen pa valuta- och kreditmarknadema,
Overvaka betalningssystemets stabilitet.

En sarnrddsskyldighet mellan Riksbanken, Riksgéaldskontoret,  Finans-
inspektionen och  Bankstddsnamnden har  samtidigt inforts. For
Riksbankens del har detta reglerats i riksbankslagen och for 6vriga
myndigheter i deras instruktioner. Den nya paragrafen 42 5 § |
riksbankslagen lyder

| viktigare frAgor gom beror Bankstédsndnmdens  verksarnhets-

omrdde eller gom i Gvrigt har samband med betalningssystemets
stabilitet, skall Riksbanken samrdda med Finansinspektionen,
Riksgéldskontoret  och Bankstddsnanmden.  Vid ett sadant samrad
skall Riksbanken lamna berérda myndigheter de uppgifter som
behovs.

Det bor samtidigt papekas att det mellan Rikshanken, Finans-
inspektionen  och Riksgaldskontoret redan finns ett utvecklat samrad, gom
till stor del sker ytan forfattningsreglering.
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Regeringen har &ven beslutat gm att tillsdtta g utredning  dir.
1992105 o utvecklingen pa kreditmarknaden. Denna skall analysera
den process som lett fram till nuvarande problem pa kreditmarknaden och
utreda vilka effekter dessa medfor for den svenska ekonomin och den
ekonomiska politiken.

Utredningen skall ocksa belysa utvecklingen mot bakgrund 4y tillsynens
och regelverkens utformning. Kommittén far, oy den finner lampligt,
foresla nya riktlinjer ~ for tillsynens innehdll och inriktning. | direktiven
paminns gm att tillsynskravet omfattar forhdllanden  gom kan inverka pa
institutens  sékerhet eller i 6vrigt har betydelse for gn sund utveckling gy
verksamheten. Det framhalls att utvecklingen pa kreditmarknaden visat
att Finansinspektionen inte kunnat forhindra gp i vissa avseenden osund
verksamhet och gatt detta kan bottna i bristande forutsattningar for
myndighetens verksamhet eller att utgdngspunkterna och formerna for
tillsynen varit olampliga och att myndigheten saknat de instrument ggom
skulle ha behovts eller att tillsynen gy andra skal kan ha brustit.

| direktiven anfors vad géller 6versynen gy tillsynens innehéll och
inriktning

C)versynen bor goras mot bakgrund gy en analys gy det regelverk
som omgardar bankernas verksamhet. Kommittén bor utreda i vad
man det hade varit méjligt att forhindra att problemen fick en sadan
omfattning om tillsynen och verksamhetsreglema i vissa delar hade
haft en annan Utformning under de aktuella &ren. Kommittén skall
dvervaga om tillsynen, med de forutsattningar gom nuy 4&r rédande,
bor ges en annan inrikining  och om regelverket, inom de begrans-
ningar som ges av bl.a. EES-avtalet, bor férandras i ndgot avseende.
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9 Overvaganden och forslag

9.1  Allmanna Overvéaganden

Sammanfattning Riksbanken skall aven fortsattningsvis grg direkt
understalld  riksdagen.  Riksdagen skall ange mal och ge andra
foreskrifter i penning- och valutapolitiska fragor genom lag.
Riksdagen skall ocksd utse ledamoter i riksbanksfullmaktige.
Riksbanken bor emellertid ha gp Oberoende stéllning i den meningen
att riksdag och regering i 6vrigt inte far bestamma hur Riksbanken
skall besluta i enskilda fragor. Varken fullmaktig eller riksbankschef
far ta emot andra instruktioner fran riksdag eller regering &n de
foreskrifter  gom ges i lag. P& s& sétt kan penning- och valutapoliti-
ken fa den langsiktighet gom &r nodvandig for att uppnd det gy
riksdagen uppsatta mélet fér verksamheten. Ett s&dant mal bor gnges
av rfiksdagen for att penning- och valutapolitikens inriktning skall fa
demokratisk  forankring. For att starka denna forankring skall
Riksbanken regelbundet infor riksdagen offentligt redovisa sin syn

penning- och valutapolitiken. Riksbanken bor vidare till folid gy
sin oberoende stallning ha ett avgransat ansvarsomrade. Samrdd med
regeringen skall #ven fortsattningsvis ske i viktiga penning- och
valutapolitiska  fragor.

Riksbankens nuvarande stéllning

Vid gp internationell  jamforelse har Riksbanken redan i dag gn tamligen
sjalvstandig  stélining, i synnerhet gentemot regeringen. Riksbanken &r
direkt understalld riksdagen, som Ocksd utser beslutsorganet fullméktige
med undantag gy riksbankschefen, gom utses ay Ovriga fullméktigeleda-
moter.  Regeringen kan darfor inte styra penning- eller valutapolitiken,
tex. genom direktiv omy forandringar gy rantenivdn eller véxelkursen
eller genom en @ndring gy fullméktiges  sammansattning. Harigenom  kan
Riksbanken beskrivas gom en parallell institution till regeringen med full
beslutanderéatt inom det penning- och valutapolitiska omréadet.

Beslutet i maj 1991 att ensidigt knyta kronan till gcoyn fattades saledes
av Riksbanken och inte 5y regering och riksdag. Det foregicks visserligen
av samrdd med regeringen, men Riksbanken yar ensam ansvarig.
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Forfarandet 5 detsamma nar i november 1992 beslutet togs att lata
kronan flyta. | de flesta andra lander fattas beslut oy véxelkursregim gy
regeringen. Likasd ar det i andra ldnder vanligt att den verkstallande
politiska makten uytser ledaméterna i centralbankens styrelse.

Det finns flera historiska skal till den svenska centralbankens for-
hallandevis starka stallning. Redan i 1809 &rs regeringsform betonades
bankens oberoende gentemot regeringsmakten. En sjalvstandig Riksbank
understélld riksdagen ansags utgdra ett hinder mot missbruk av sedelut-
givningsratten.

Riksbanken har under det senaste artiondet bade formellt och faktiskt
nar det galler penningpolitikens utformning  fatt en mer Sjélvstandig
stallning. Ordféranden i fullméktige utses inte langre 5y regeringen ytan
av och bland de ,, riksdagen valda ledaméterna. Den tidigare ofta
féorekommande ordningen att statssekreteraren i finansdepartementet ingatt
i fullmaktige _ to.m. gsom ordforande _ har Overgivits. Riksbankschefen
véljs inte langre direkt g, riksdagen omedelbart efter ett ordinarie
riksdagsval, utan gy Ovriga fullmaktigeledaméter  och da for g mandat-
period om fem &r. Efter regeringsskiftet hosten 1991 byttes séledes inte
riksbankschefen yt, vilket kunde ha forvéantats ske med den ordning som
géllde tidigare.

Flera faktorer ligger bakom det okade oberoende gom Riksbanken i
praktiken fatt under genare ar tex. en forandrad penningpolitisk — miljo,
inhemska och utlandska erfarenheter gsgmt modern nationalekonomisk
forskning. De allokeringspolitiska uppgifter  gom kreditpolitiken hade
under den period d& Riksbanken anvénde reglerande medel har for-
svunnit. P& den marknadskonforma  penningpolitk  som numera tillampas
stalls nya krav p& snabbhet och flexibilitet, vilket har gjort det naturligt
att den hanteras pd ett sjalvstandigt satt 5, Riksbanken. Penningpolitikens
trovéardighet har ocksd starkts g, denna utveckling. Rent faktiskt har
darfor bankens oberoende successivt okat.

Sveriges riksbank har sdledes o, i vissa avseenden ovanligt sjalv-
standig, ibland to.m. unik stallning. Samtidigt utmérks emellertid banken
i andra avseenden g4y ett tydligt politiskt beroende. Detta géaller framst
formerna for val 5y fullméktige och mandatperiodens langd. Eftersom
riksdagen ytser de direktvalda ledaméterna i fullmaktige och det darvid
inte finns nagot hinder emot att utse riksdagsledaméter till dessa uppdrag,
finns det ett klart politiskt samband mellan riksdagen och Riksbanken.
Mandatperiodens  langd pa tre &r, gom Overensstammer med riksdagens
valperiod, gor ocksd att forandringar i riksdagsmajoriteten  far direkt
genomslag pa fullmaktiges  sammansattning. Det kan s&ledes ske
vasentliga penning- och valutapoliiska  forandringar  gom en folid gy
andrade majoritetsforhallanden i riksdagen. | praktiken kan &ven ep
regering paverka Riksbankens beslut under forutsattning dels att
regeringspartiema  forfogar éver g majoritet i fullmaktige och férséker
utnyttia detta for sina syften, dels att fullmaktigeledamotema &r mottag-
liga for sadan styrning.

Utgdende frén de kriterier p& centralbankers oberoende gom dis-
kuterades i kapitel 6 kan Riksbanken i dag sagas ha o relativt stark
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stalining nar det galler kontrollen ¢ver formulering och verkstillande gy
penningpolitiken, dvs. makten over styrmedlen. Vad betraffar  fore-
komsten 5y Verksamhetsmdl, utnamningsmaktens utformning och formellt
féroud mot statlig uppldning i Riksbanken &r daremot sjalvstandigheten
mindre val utvecklad. Flera centralbanker forefaller utiffdn o samman-
vagning gy de aspekter pé centralbankens stallning gom redovisades i
kapitel 6 ha on storre sjalvstandighet, tex. de i Tyskland, Osterrike,
Schweiz, Nederldnderna, Danmark och Forenta staterna, mojligen ocksa
Nya Zeeland och Kanada.

| detta avsnitt diskuteras i det féliande de skal gom kan anféras for att
ytterligare starka Riksbankens stéllning. Behovet 5y, demokratisk kontroll
och gn Klar avgransning gy Riksbankens ansvarsomrade, liksom formerna
for lagregleringen, behandlas darefter, innan utredningens slutsatser
avslutningsvis redovisas.

Skélen for ett 6kat oberoende

| huvudsak gammg faktorer gom i praktiken drivit fram Riksbankens
okade sjalvstandighet  aktualiserar |, en Vtterligare forstarkning gy,
bankens oberoende. De fragor utvecklingen ger upphov till &r manga. Ar
det tex. lampligt ait &ndra riksbankslagen, s& att den béttre &terspeglar
bankens faktiska stéllning Kan en sjalvstandig myndighet gop Riks-
banken ges det fulla ansvaret for penning- och valutapolitiken ytan att det
finns ett klart angivet &ndamal for verksamheten Vad betyder den
planerade monetara unionen inom EG, med krav pa oberoende nationella
centralbanker,  fér den svenska centralbankens  stillning Utgdr de
&terkommande  turbulensema valutamarknadema och osékerheten g
utvecklingen inom EG skél for ytterligare atgarder, och kan férandringar
i Riksbankens stallning i s& fall bidra till att 6ka stabiliteten och starka
den svenska penningpolitikens  trovardighet

Anstrangningarna i Sverige att Uppna ep varaktigt 1ag inflationstakt har
under de tvd senaste decennierna misslyckats. Detta har inte kompense-
rats av framgéngar pé& andra omréden gom tex. Stabilt hég sysselséttning
eller snabb tillvaxt. Tvartom har utvecklingen &ven dessa omraden
varit samre an under tidigare perioder. Utredningens uppdrag ar att
6vervéga om andringar i penningpolitikens institutionella  forutsattningar
kan bidra till battre maluppfyllelse.

Det &ar nérmast gp truism att den ekonomiska politiken bor utformas sé&
att de uppsatta malen uppnds, dvs. ytterst att medborgarnas  vélfard
hévdas och okar. De senaste artiondenas erfarenheter och forskning har
emellertid pavisat ett antal mekanismer gom forsvérar uppniendet g, de
mal politiken  syftar till.

FoOr att en ekonomisk-politisk  strategi skall bli framgéngsrik maste den,
som konstaterades i kapitel bl.a. yarg trovérdig, dvs. allménheten
maste forvanta sig att den kommer att ligga fast och fullfélias. | gnnat fall
kommer allménhetens ekonomiska beslut gatt kullkasta eller forsvara
maluppfyllelsen. En orsak till att trovardighetsproblernet  uppstdr ar att
ekonomisk-politiska beslut inte fattas en gdng for alla, uytan formas gom
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en sekvens gy beslut. Dessa fattas i véxelverkan med allménhetens
reaktioner pa den férda och den forvantade politiken.

| det korta perspektivet kan det finnas motiv for statsmakterna att
avvika ifrdn den langsiktiga strategin. D& allmanheten inser att det
existerar s&dana motiv, &ndras forutsattningarna  for poliiken sd att den
langsiktiga strategin kanske inte kan fullfdlias. Om férvantningarna hos
allménheten &r instéllda att t.ex. inflationen i framtiden blir hogre &n
vad statsmakterna deklarerat, blir det omojligt eller kostsamt att uppna
l&g inflation.  Forekomsten gy kortsiktiga incitament for statsmakterna att
avvika ifrdn sitt eget langsiktiga l&ginflationsmél  kan sdledes leda till
hégre inflation &ven i det korta perspektivet, ytan att det uppstar négra
vinster i form g, exempelvis lagre arbetsloshet. Det maste darfor finnas
en Overensstammelse mellan allmanhetens forvantningar och ep deklare-
rad ekonomisk-politisk strategi for att en Stabil ekonomisk utveckling
skall uppnas.

Med en nhagot tillspetsad formulering kan man sdga att dd en lag
inflationstakt ~ uppnétts, kan forsvaret 5, denna framstd gom mindre
angelaget &n andra for tillfallet e akuta uppgifter. Under ep foljande
period med hég och instabil inflationstakt framstar daremot inflationen
som ett allvarligt samhallsekonomiskt problem. Den ekonomiska
politikens dilemma &r att grunden till den hdga och instabila inflationstak-
ten ofta lagts vid den tidigare tidpunkten, da inflationen framstod gom ett
marginellt bekymmer.

Den ekonomiska situationen vid varje tidpunkt &r sdledes resultatet gy
tidigare fattade beslut. Om dessa fattas med hansyn till i huvudsak
kortsiktiga  vinster, uppstar latt oavsedda langsiktiga effekter. Aven om
det vid gp tidpunkt d& det rader ekonomisk balans kan framstd gom
kortsiktigt ~motiverat att géra avkall p& tex. inflationsmalet for att soka
hoéja sysselséttningen kort sikt, kan gn sadan politk yara ogynnsam |
ett langre perspektiv och leda till gn permanent hogre inflation utan
bestdende sysselsattningsvinster _ gnparare finns risk for att arbetslésheten

sikt blir hogre. Om gp trovardig  l&ginflationspolitik kan etableras sa
att allméanhetens forvantningar &r installda att nagra avsteg fran denna
inte gors, kan & andra sidan ep permanent &g inflation uppnds ytan négra
kostnader i form 5, hogre arbetsldshet.

En trovardig ekonomisk-politisk strategi kan uppnas pa flera satt. De
politiska beslutsfattarna kan t.ex. bygga upp ett fértroendekapital  gom gor
att allmanheten litar att Strategin kommer gatt ligga fast, aven gm det
kortsiktigt kan finnas motiv att avvika frdn denna. Ett annat, komplette-
rande, satt ar att utforma den ekonomiska politikens institutionella
forutsattningar  s& att maluppfyllelsen underlattas. institutionella for-
andringar kan inte ensamma l6sa trovérdighetsproblemet, men | den man
de kan forbattra maluppfyllelsen  finns det skédl att genomféra sadana
reformer.

P& det penningpolitiska omradet &r centralbankens institutionella
stallning gp faktor gom kan paverka den ekonomiska politikens utfall. Ett
satt att forsoka etablera gp trovardig laginflationspolitik ar att delegera
penning- och valutapolitiken till centralbanken och att ge denna i uppgift
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att forsvara penningvérdet. For att en sadan delegering skall yara
meningsfull maste centralbanken ha g oberoende stallning sd satt att
genomforandet g, penningpolitiken overlats banken, &ven om den
demokratiska  kontrollen  samtidigt behalls genom att tex. malet for
verksamheten faststdlls och ledningen for centralbanken ytses gy politiskt
valda organ. En delegering gy penning- och valutapolitiken till gp i denna
mening oberoende centralbank, yars Mal &r att forsvara penningvardet,
reducerar misstankar om att de politiska organens eventuella kortsiktiga
motiv att Overge prisstabiliseringspolitiken skulle péverka penning- och
valutapoliikens  utformning. En oberoende centralbank utgér séledes gp
form g4y bindning till den ,y politiska instanser fastlagda politiken.

En oberoende centralbank gom en VAg att uppnd trovérdighet har
uppmarksammats alltmer, inte bara i den internationella  debatten ytan
ocksa i den teoretiska och empiriska forskningen. Resultaten fran denna
har redovisats i kapitlen 4 och 6. Forsoken att denna vag forbattra den
ekonomisk-politiska maluppfyllelsen  knyter gp till erfarenheterna fran de
lander gom bast lyckats etablera gp trovérdig laginflationspolitik. Studier
av Sambandet mellan centralbankers oberoende och det stabiliseringspoli-
tiska utfallet ger stod for tanken att en sjdlvstandig stallning for central-
banken forbattrar mojligheterna  att uppnd de samlade ekonomisk-politiska
malen. Dessa studier goér emellertid inte ansprak att ha lost alla
metodologiska  problem med att empiriskt beldagga sadana samband.
Resultaten maste darfor tolkas med forsiktighet. De &r dock relativt
samstammiga och pekar pa att det finns vinster att uppnd med en
delegering 4y penningpolitken  till o oberoende centralbank.

Som tidigare understrukits har Riksbanken redan gp i manga avseenden
oberoende stéllning. Den fasta vaxelkurspolitiken efter avregleringen gy

kreditmarknaden innebar att penningpolitken i allt vasentligt fick avdelas
for att forsvara den fasta vaxelkursen. Ansvaret for stabiliseringspolitiken
vilade  huvudsakligen pa finanspolitiken. Denna férandring i den

penningpolitiska  miljon under 1980-talet bidrog i sig till att Riksbankens
sjalvstandighet  dkade. Eftersom Riksbankens huvudsakliga verksamhet
bestod i att bevaka att bla. rénteutvecklingen g, forenlig med g stabil
utveckling gy valutareserven, forsvagades motiven for regering och
riksdag att ge direktiv  till Riksbanken gy hur penningpolitiken  skulle
bedrivas.

Den fasta véxelkursen utgjorde ett s.k. mellanliggande mal i den
Overordnade ambitionen att varna penningvardet. | och med beslutet att
tills vidare Ilata kronan flyta &r inte penningpolitiken  langre bunden till
férsvaret gy, den fasta véxelkursen. Beslutet att sléppa kronans knytning
il ecun var emellertid inte ett uttryck for att stravan mot en |49
inflationstakt ~ hade o&vergivits. Den fasta véxelkursen blev helt enkelt
omdjlig  att uppratthalla. Det o6verordnade malet kvarstdr dock. De
trovardighetsproblem  gom &r forknippade med att uppnd e stabil och lag
inflationstakt  har emellertid forstérkts i och med att det inte langre finns
en enkel och tydlig bindning 4, penningpolitiken.  Bytet g, véxelkurssys-
tem gor det darfor an mer angelaget ait stérka tilltron  till  att den
langsiktiga  laginflationspolitiken ligger fast och att ge Riksbanken
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institutionella ~ foérutsattningar  att St& emot Kortsiktiga 6nskemal gy att ge
avkall denna stravan.

Under 1980-talet utvecklades successivt det europeiska valutasamarbetet
EMS. Nar valutaoron satte in i borjan 4y hosten 1992, deltog samtliga
EG-lander ytom Grekland i véxelkurssamarbetet ERM inom EMS.
Dessutom ygr Vvalutorna i Norge, Sverige och Finland ensidigt knutna till
ecun. Samarbetet hade bidragit till att 6ka den valutapolitiska —stabiliteten
och fortroendet for flertalet 5y de valutor gom ingick déri. De nordiska
lander gom enbart hade gp unilateral knytning till gcyn kunde inte
samma Satt som de deltagande landerna dra fordel 4, det fortroende-
skapande effekter gom Omsesidigheten i véxelkursatagandena inom ERM
ger. Under hostens valutaoro lamnade bl.a. Storbritannien samarbetet och
flera valutor devalverades. ERMs modjligheter att bidra till gp trovérdig
fastkurspolitik har darmed forsvagats. Under hosten lat de nordiska
lander gom hade gp ensidig knytning till gcyn sina valutor flyta. Flera gy
de europeiska landerna, daribland Sverige, &ar under dessa forhallanden
hanvisade till att etablera et fortroende for valutapoliiken — utifrdn sina
egna institutioner.

Overenskommelsen | Maastricht mellan stats- och regeringschefema
inom EG innebar gatt medlemslanderna forbinder sig att genomféra de
forandringar  gom krévs for att uppnd oberoende for de nationella
centralbankema. Dessa forandringar skall enligt nuvarande planer ygrg
genomférda fére slutfasen g, den ekonomiska och monetara unionen,
dvs. senast infor 1997 eller 1999. Inom flera EG-lander forbereds f.n.
reformer gom skall ge respektive centralbank e oberoende stallning. Just
nu ar dock det slutliga utfallet 5, den padgdende utvecklingen mot den
Ekonomiska och monetdra unionen EMU  osdkert, och det gar inte dra
ndgra exakta slutsatser oy vilkka konsekvenser gom ett svenskt med-
lemskap i EG till slut kommer gatt f4 for Riksbanken. EGs standpunkt &r
dock att ratificeringsprocessen skall fortgd och att valutaunionen skall
genomforas gom planerat.

Om Sverige inte skulle bli medlem i EG eller i den planerade
valutaunionen stalls inga krav pa férandringar 5y den svenska penning-
politiska lagstiftningen till foljd gy beslut eller dverenskommelser mellan
EG-landema.  Daremot blir kraven stérre pa att de svenska forutsétt-
ningara  &r tillréckligt  goda for att vi pd egen hand skall uppnd prisstabi-
litet. Behovet gy fortroendeskapande atgarder, daribland institutionella
forandringar,  blir storre fér Sverige utanfor an gom medlem i EMU.

Efter det att de aterstdende delarna 4y valutaregleringen i huvudsak
avskaffades 1989, har fortroendeaspekten gy penning- och valutapolitiken
blivit  allt viktigare. Vid upprepade tillfallen har Sverige drabbats 4y
valutaoro med omfattande valutautfldden, gom nodvandiggjort  kraftiga
rantehdjningar. Detta och beslutet i november 1992 att Riksbanken infér
alltfor  stora valutafldden  tvingades ge ypp fOrsvaret 5y den fasta
vaxelkursen  har visat att vaxelkursidtagandet inte ensamt formatt
férebygga spekulationer mot kronan och inte heller forhindrat en yr
samhallsekonomisk  synvinkel oonskat hoég ranteniva.
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Riksbankens uppgift att férsvara den fasta véxelkursen intog ep central
roll i den ekonomiska politken darigenom att fastkurspoliken —avsag att
utgéra en norm for léne- och prisbildningen  och for utfominingen 4y den
ekonomiska politiken i Ovrigt. Valutapolitkens inriktning fyllde funktio-
nen av en inflationsnorrn och ygr ett uttryck for att Riksbankens
verksamhet inriktades pa att uppnd prisstabilitet. Aven om Sverige f.n.
tillampar  on flytande véxelkurs &r stravan att sikt ater bedriva gp
fastkurspolitik. ~ Anstkan o, medlemskap i EG, och darmed i ERM, &r
ett uttryck for detta. Det finns ingen anledning att &ndra det 6verordnade
malet for Riksbanken _ prisstabilitet _ till folid 4y att det inte gy
mojligt  att bibehdlla ¢ fast vaxelkurs gom ett mellanliggande mal. Det
ar tvartom sarskilt viktigt att i det lage gom uppkommit med den flytande
véaxelkursen lata lagstiftningen &terspegla den sjalvstandighet Riksbanken
redan uppndtt och det prisstabilitetsntdl  fér penningpoliiken — gom tidigare
etablerats och p, aven uttalats 5, Riksbanken.

Delegering och demokratisk  kontroll

Som konstaterats kan redan Riksbankens nuvarande stallning sagas
innebara g langtgdende delegering gy penning- och valutapolitiken.
Denna delegering &r uttryck for ett i demokratisk ordning fattat beslut
och regleras i regeringsformen. | Sverige ar aven beslut gom ror
véaxelkursregimen delegerade till Riksbanken. Riksbanken  beslutar
likaledes oinskrankt Gver de penning- och valutapolitiska  stynnedlen.
Betraffande  Riksbankens befogenheter finns darfér inte anledning att
overvaga nagra mer omfattande forandringar. De konkreta frdgor gom
aktualiseras 5, dnskemélet o ett starkt oberoende for banken har i férsta
hand att gora med styrningen och kontrollen 5, banken, framfor allt
fullméktiges sammanséattning och mandatperiod.

Det ar viktigt att konstatera att den gygn namnda delegeringen inte
innebar att den demokratiska kontrollen  6ver penningpolitiken — &sidosatts.
Riksdagen har mdjlighet att i lag ange riktlinjer ~ foér Riksbankens
verksamhet och att utse ledamoter i fullmaktige i Riksbanken. Riks-
bankschefen redovisar regelbundet infoér Finansutskottet det penning- och
valutapolitiska  laget, och riksdagens revisorer avger en revisionsberéttelse
infor riksdagens provning 5y frAgan om ansvarsfrinet for fullmaktige.

Den delegering gom gors i regeringsformen i och med att Riksbanken
ges ansvaret for penning- och valutapolitken innebér gtt riksdagen inte
tar stallning till de dagliga penningpolitiska besluten. Syftet ar att
forbattra  mojligheterna att uppnd de ekonomisk-politiska malen gom
helhet, dvs. ge battre forutsattningar for att 6ka medborgaras valfard.
Delegering ger mojlighet till decentralisering, gom beframjar effektivitet
och kompetens. Genom gt stélla upp mal for myndigheter skapas
mojligheter  for o, rationell verksamhet, eftersom dessa d& far klara
kriterier ~ for sitt beslutsfattande. Diffusa eller disparata mal skapar
oklarhet oy vad verksamheten syftar till och ger utrymme for godtycke
och inkonsistens. Det &r pymera OCksd epn allmén stravan inom  statsfor-
valtningen  att genom decentralisering 5y ansvar och beslutskompetens
hoja kvaliteten pa verksamheten.
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Ett starkt oberoende for Riksbanken, gom innebar att forandringar i
riksdagens sammansittning inte omedelbart far genomslag i fullmaktiges
sammansattning och penningpolitkens  utfomming, innebar inte att den
demokratiska  kontrollen minskar.  Vilkka  fullmaktigeledaméter som
riksdagen utser, vilka begrénsningar for valbarheten eller for vilken
mandatperiod gom ledaméterna véljs paverkar inte det faktum att det &r
riksdagen gom bér det yttersta ansvaret for och utévar kontrollen  &ver
Riksbanken och penningpolitiken.

Riksdagens hittillsvarande installining, gom den bl.a. kommit till uttryck
i den fasta vaxelkurspolitiken, ar att penningpolitiken skall ge de
langsiktiga spelreglerna for pris- och l6nebildningen. For att sadana
spelregler skall uppfattas gom norrngivande och trovardiga, och darmed
ge de avsedda positiva effekterna, finns det starka skal att ge penning-
politiken gp 1&ngsiktig inrikining och delegera den konkreta utformningen
av politiken till Riksbanken. Detta forutsatter ett klart formulerat mal for
Riksbankens verksamhet, inte minst  ett demokratiskt perspektiv. Det
ar inte lampligt att ge en Myndighet op sjélvstandig befogenhet nar det
galler att hantera viktiga och kraftfulla instrument, oy myndigheten inte
samtidigt ges ett specifikt  mal gom instrumenten skall anvandas for att
uppfylla.

Det finns darutdver anledning att 6vervaga andringar i den demokra-
tiska kontrollen gy Riksbanken. Detta kan ske genom att riksbankschefen
nagra ganger per & i en offentlig utfrdgning  infor  Finansutskottet
redovisar sin syn pa penning- och valutapolitken.  Déarutdver kan det ygrg
lampligt  att Riksbanken i skriftig  form regelbundet rapporterar  om
penning- och valutapolitikens utformning med hansyn till bankens
Verksamhetsmal. Formerna fér denna nya informationsplikt gentemot
riksdagen kan diskuteras och behdva prévas, innan ndgon sarskild
ordning fixeras.

Till den demokratiska kontrollen  hoér aven att ansvar Skall kunna

utkravas, om Riksbankens ledning inte félier de foreskrifter _ bla. det
mél for verksamheten __ gom anges | lagstiftningen. Denna frdga
diskuteras utforligare i avsnitt 9.3, mepn det finns anledning att redan i

detta sammanhang framhalla att t.ex. riksbankschefen bor kunna avsittas
om denne uppenbart misskdter sitt uppdrag.

Riksdagens revisorer har formell méojlighet att genomfoéra verksamhets-
revision 5, Riksbanken. En s&dan revision 4, verksamheten har inte
gjorts tidigare. Som ett led i att starka den demokratiska kontrollen och
insynen i bankens verksamhet yqre aterkommande verksarnhetsrevisioner
av Riksbanken  o6nskvérda. Aven finansutskottet  har mojligheter  att
narmare granska Riksbankens verksamhet.

Riksbankens kompetensomrade

Oberoende for Riksbanken innebdr att landets politiska ledning inte har
nadgon mojlighet  att styra bankens agerande och beslut anpat &n via
lagstiftning.  Detta &r gom konstaterats inte ndgot egentligt problem
demokratisk  synvinkel, atminstone inte s& lange Riksbankens verksamhet
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styrs av en av fksdagen formulerad malsattning.  Situationen blir déremot
mer problematisk, om Riksbanken har beslutskompetens i frégor gom inte
direkt kan relateras till bankens mal. Detta innebéar att frdgorna om
Riksbankens befogenheter och graden g, oberoende inte kan behandlas
fristdende frdn varandra.

Om Riksbankens befogenheter inskrénker sig till att verkstélla ep
politik, yars inriktning  tydligt formulerats i lag, blir ytterligare styrning
fran regering och riksdag inte nédvandig. Omfattar daremot kompetensen
aven frdgor dar Riksbanken sjalv kan formulera sina uppgifter,  blir
oberoendet er problematiskt. D& &r det inte langre frdga om en ren
delegation g, verkstalligheten 4y en Malsatt politik.

Om man efterstravar ett oberoende néar det galler verkstalligheten gy
penning- och valutapolitiken, bor darfor &ven Riksbankens kompetens-
omrade geg Over, begransas dar s& &ar pdkallat och preciseras dar det ar
oklart. Det finns tre omraden dar det foreligger behov gy att tydligare
markera Riksbankens kompetensomrdde. De omraden gom diskuteras i
detta kapitel ar valutapolitiken,  statsskuldspolitken — och tillsynen &ver de
finansiella marknaderna.  statsskuldspolitiken och tillsynsverksamheten
behandlas i avsnitten 9.4 och 9.5.

Vad betraffar  véxelkurspolitik och véxelkursregim har i dag Riks-
banken det fulla ansvaret. Inte bara diskretionara forandringar gy
vaxelkursen vid tex. devalveringar eller styrning gy véaxelkursen vid
flytande véaxelkurs véxelkurspolitik, utan aven foérandringar i valet 5y
de valutor gom kronans knyts till vid fast véxelkurs samt valet mellan fast
och rorlig vaxelkurs véxelkursregim eller vaxelkurssystem ligger inom
Riksbankens kompetensomrade.

| propositionen 198687143 om Riksbanken och Riksgéaldskontoret
framhaller  foredraganden tal om samradsforfarandet mellan regering
och Riksbank foliande Att det &r regeringen gom tar huvudansvaret for
en véxelkursandring  har ocksd erkants frn riksbankens sida vid den
devalvering gom skedde efter riksdagsvalet 1982. Vid denna devalvering
fattades beslutet de facto inom den tilltradande regeringskretsen; ge aven
avsnitt 5.5.

Beslutet i november 1992 att l&ta kronan flyta fattades emellertid bade
formellt och i praktiken gy fullméktige i Riksbanken. Det torde i dag
s8ledes inte ygrg korrekt att beskriva férhdllandena s att regeringen tar
huvudansvaret for o véxelkurséndring.  Detta yore heller inte lampligt
frdn  trovardighetssynpunkt. Vaxelkursférandringar, dvs. beslut gm
devalveringar och revalveringar, bor, liksom valutapolitken vid flytande
véxelkurs, ligga inom Riksbankens kompetensomrade, inte bara formellt
utan ocksa i praktiken.

Enligt nuvarande lagstiftning tillhér &ven frdgor om véaxelkursregimen
Riksbankens kompetensomrdde. Detta kan ses som en konsekvens gy
beslutanderatten  betraffande  véxelkurspolitiken. En férandring gy
vaxelkursregimen  kan i praktiken utnyttias for att andra véxelkursen.
Genom att t.ex. vid fast vaxelkurs knyta kronan till valutor i andra lander
med hogre inflationstakt  eller genom att 6ka hoginflationslandemas  vikter
i valutakorgen &ndras den effektiva véaxelkursen och de utlandska
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inflationsimpulsema blir stérre. Nagon klar skilielinje  mellan véxelkurs-
regim och véxelkurspolitk  gar sdledes inte att dra.

Det kan emellertid goras gallande att beslut om véxelkursregim har g
rackvidd, gom stracker sig utéver vad gom kan ligga i ett mal for
Riksbanken att forsvara penningvérdet. Ett sddant stallningstagande kan
aven berora mellanstatliga forbindelser, dar andra landers regeringar &r
motparter. Ett exempel pd detta ar valutasarnarbetet inom EG och den
planerade valutaunionen. EMU grundas pa g dverenskommelse mellan
staterna inom EG och inte pd g 6verenskommelse mellan centralbanker.
Beslut om att Sverige skall delta i den monetdra unionen &r darfér op
frAga for regering och riksdag.

Denna problematik  berérdes i propositonen o5, Riksbanken och
Riksgaldskontoret.  Dar sags angdende Riksbankens ritt ait bestamma det
systern som Skall galla for att faststalla kronans externa varde Skulle
Sverige gom stat framdeles ing& o overenskommelse o, valutasystemet
med en annan stat eller g internationell  organisation behéver be-
stammelsen oy denna befogenhet &ndras.

Vid ett forstarkt oberoende for Riksbanken framstar p& det valutapoli-
tiska omrédet det redan idag féreskrivna samridet med den for ovrig
ekonomisk politk ansvariga regeringen gom stort, i synnerhet infér beslut
om andrat vaxelkurssystem. Som ett utflode 4y principen i 10 kap. 1 §
regeringsfonnen  ar det ocksd regeringen gom ingdr &verenskommelse
med andra stater och mellanfolkliga  organisationer i frdgor om vaxelkurs-
system. Som framgdr g,y det gyan Citerade utdraget | propositionen  &r
emellertid  detta forhdllande, bl.a. med hansyn till utformningen av
bestammelsen i 10 § riksbankslagen, inte helt tydligt. Det bor déarfor
framgd &ven gy riksbankslagen att mellanstatliga avtal och avtal med
mellanfolklig  organisation om véxelkurssystem skall ingds gy regeringen.

Vikten gy att avgransa Riksbankens ansvarsomr&de bér understrykas.
onskemalet o starkt oberoende for Riksbankens del innebar inte att
Riksbanken i allménhet bor bli starkare eller f per makt, framfor allt
inte pd de omraden dar verksamheten inte styrs ay ett Klart angivet mal.
Detta hanger nara sagmman med diskussionen gyan om behovet av
demokratisk  kontroll.  Riksbanken bor séledes inte utgora en stat i
staten.

Stora befogenheter f6r Riksbanken pé& omrdden gom ligger vid sidan 5y
de egentliga penning- och valutapoliiska omrddena kan i realiteten
minska fortroendet  for den oavhangighet gop banken &tnjuter.  Om
Riksbanken formellt ~eller i praktiken ges ansvar for frégor pé ett stort
antal omréden, uppstar latt misstanken att banken knappast kan sta fri
frdn direkt politisk styrning och minskar ocks& sarmolikheten for ait
oberoendet i realiteten skall kunna hdvdas. Ett val avgransat ansvars-
omrdde, gom ligger inom amen for Riksbankens mal, bor séledes ge de
basta forutsattningarna  for it uppnd trovardighet for penningpolitiken.
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Former for lagreglering

Lagstiftningen  betréffande Riksbanken &r i dag férdelad mellan regerings-
formen, riksdagsordningen  och riksbankslagen. Av motivuttalanden il
regeringsformen  framgar att det framsta syftet med denna &r att ge
grunder for bl.a. fordelningen 4y offentliga funktioner mellan riksdag,
regering och o&vriga forvaltningsmyndigheter och att héarutbver bara ett
fatal forhadllanden bor regleras i regeringsfonnen. Aven riksdagsord-
ningen, gom inte i egentig mening ar en grundlag men har grund-
lagskaraktéar i den meningen att andringar kréaver kvalificerad majoritet,
upptar endast speciella frdgor och d& framst procedurfrdgor  for riks-
dagens arbete.

Nar 1974 &rs regeringsform infordes angavs att Utgdngspunkten borde
vara att endast sddana bestammelser gom anger ramarna for den politiska
aktiviteten  och samhallsverksamheten  ges den sarskilda dignitet och det
sérskilda skydd gom en forankring i grundlagen medfér. | princip borde
gélla att normer som avser Politikens inriktning och innehdll inte . med
undantag for grundldggande medborgerliga fri- och rattigheter _ slas fast
i grundlag. Samma synsatt kan i ndgon man anlaggas nar det galler
riksdagsordningens innehdll.  Det &r saledes naturligt med g viss
restriktivitet i frdga om Vvilka normer som POr regleras i grundlag.

Riksbankslagen ar gn specialforfattning  gom framst reglerar Riks-
bankens organisation,  arbetsuppgifter = och administration . Ut-
gangspunkten for arbetet med frdgor rérande lagreglering gy, Riksbanken
har varit att dessa boér samlas i riksbankslagen. Endast sadana be-
stammelser gom P& grund gy Sin natur kraver sarskild reglering foreslas
erhélla formen 4, grundlag eller regleras i riksdagsordningen.

De frdgor gom foreslds bli reglerade i regeringsformen ar Riksbankens
stallning sdsom myndighet under riksdagen. Likas& bor forvaltningen 5y
Riksbanken och den grad 5y oberoende ggm Riksbanken bor atnjuta
behandlas i regeringsformen. Till de frdgor gom bestammer Riksbankens
stallning  hér hur riktlinjer  fér Riksbanken  fér ges och under vilka
forutsattningar ~ fullmaktig ~ far skiljas fran sitt uppdrag. | riksdags-
ordningen bor riksdagens uppgifter nar det galler utseende g, fullméktige
i Riksbanken regleras, dvs. former och tidpunkt for val.

Slutsatser

Med stéd ay vad som ovan sagts forslér utredningen foljande.
Riksbanken skall aven fortséttningsvis ygrg direkt understalld riks-

dagen. Riksdagen skall ange mal och ge andra foreskrifter i penning- och

valutapolitiska ~ fragor genom lag. Riksdagen skall ocksd uytse ledamdoter

i riksbanksfullméktige. Riksbanken bor saledes inte ygrg Oberoende i den
bemarkelsen  att den &ar, med ordbokens formulering, helt fri  fran
tvingande forbindelser i forhdllande till riksdagen. Riksbanken bor

emellertid ha gn oberoende stéllning i den meningen att riksdag och
regering inte far bestamma hur Riksbanken skall besluta i enskilda
frdgor. Riksbanken skall suverant kunna bestamma &ver de penning-
politiska  styrrnedlen.  Varken fullmaktig, riksbankschef eller grman
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beslutsfattare fér sdledes i penning- och valutapolitiska fragor soka eller
ta emot instruktioner  frdn ndgon myndighet, heller frdn regeringen
eller nagot annat organ, eller ta emot andra instruktioner fran riksdagen
an de foreskrifter gom ges i lag.

I huvudsak &verensstammer detta med dagens férhallanden. Visserligen

har riksdagen i dag mojligheter  att ange riktlinjer ~ for penning- och
valutapolitiken  gom tillstalls  Riksbanken | form g4y en skrivelse. S&dana
anvisningar &r gom frarnhdllits i kapitel 2 inte formellt bindande och

méjligheten  utnyttjas sallan. Vid de tillfallen d& denna méjlighet har
utnyttjats har det gallt frdgor dar just avsaknaden 5y ett mal for Riks-
banken aktualiserar behovet for riksdagen att ge sin syn pad penning- och
valutapolitken  till k&nna. Utredningens forslag i detta avseende utgor
sdledes i huvudsak ett fortydligande och en precisering g, radande
ordning och gp kodifiering gy gallande praxis. Onskvardheten - .
forfattningen  star i dverenstammelse med gallande praxis ar ett viktigt
motiv i sig for de hér foreslagna &ndringarna, inte minst frn trovardig-
hetssynpunkt.

Ett mal for Riksbankens verksamhet bor anges av rksdagen, bl.a. for
att penning- och valutapolitikens inriktning skall fa demokratisk
forankring. For att starka denna skall Riksbanken regelbundet infor
riksdagen offentligt redovisa sin syn pa penning- och valutapolitiken.
Samrad med regeringen skall ocksd ske i viktiga penning- och valutapoli-
tiska fragor.

Den stélining gom Riksbanken foreslds fa innebar inte ett hinder mot
informations-  eller asiktsutbyte mellan exempelvis riksbankschefen och
finansministern.  Finansministern,  regeringen och oppositionen har full
frihet att ha &sikter o, och delta i debatten o, penningpolitiska  fragor.
Daremot  innebdr utredningens forslag att det klargérs att s&dant
inforrnations-  och asiktsutbyte eller samr&d inte far utgora eller uppfattas
som instruktioner  gm vilkka penning- och valutapolitska  beslut gom
riksbankschef och ovriga fullmaktige skall fatta.

Riksbanken  bor vidare till folid ay sin stallning ha ett avgransat
ansvarsomrdde.  Regeringen  skall tex. &ven fortsattningsvis ingd
mellanstatliga  avtal och avtal med mellanfolkliga  organisationer om
vaxelkurspolitik.

En delegering 5y beslutanderatten i penningpolitiska  frAgor forutsatter
att Riksbanken ges ett klart mal for sin verksamhet, vilkket narmare
diskuteras i avsnitt 9.2. Riksbanken bér gom namnts ocksd ha ep
oberoende stallning for att uppnd trovardighet nar det galler méjligheterna
att uppnd malet. Detta berdr framst formerna for att ytse beslutande
organ och behandlas i avsnitt 9.3. Kompetensomrddet fér op sjélvstandig
centralbank méste yara klart avgransat mot angréansande verksamhet ¢om
statsskuldspolitiken  avsnitt 9.4 och tillsynen @ver kreditvdsendet avsnitt
9.5.
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9.2  Riksbankens mal
Sammanfattning Riksbanken skall dven fortsattningsvis ha ansvaret
fér penning- och valutapolitiken. Riksbanken bor darvid ges ett

Verksamhetsmal. Detta bor ha nara koppling till bankens gnsvarsom-
rdde. Den medelfristiga och langsiktiga forandringen gy penning-
vardet inflationen beror 4y hur tillgdngen pengar utvecklas.
Riksbankens makt ar ett utflode 5y bankens mdjlighet att kontrollera
penningutbudet i landet och darmed direkt kopplad till penning-
vardets utveckling. Ansvaret for betalningsmedelsforsérjningen ger
Riksbanken ett naturligt gnsyar fOr prisstabiliteten. Inflation  har
oonskade effekter p& hur resyrser anvéands och fordelas. En lag och
stabil prisnivd kan inte férvantas hamma den langsiktiga tillvaxten
eller sysselséttningsutvecklingen. Mélet for Riksbankens verksamhet
bor séledes ygr5 att varna penningvérdet.

Riksbankens Verksamhetsmal

I dag har Riksbanken inget egentligt penningpolitiskt — verksarnhetsmal.
Enligt likalydande foreskrifter i regeringsformen och riksbankslagen har
Riksbanken ansvar for valuta- och kreditpolitiken. Det finns saledes
ingen uttrycklig bestammelse o hur penningpolitiken  skall bedrivas och
med vilken malsattning.

| propositionen 198687143 om Riksbanken och Riksgaldskontoret
uttalade foredragande statsradet Andamélet  fsr riksbanken bér kunna
anges sd att riksbanken skall fora valuta- och kreditpolittk  samt ansvara
for ett sakert och effektivt  betalningsvasen. En sadan formulering
innehdller inte nagot sakligt ekonomisk-politiskt andamal. | stallet ar
utgéngspunkten att riksbankens penningpolitk  utformas s& att den &r i
samklang med den ekonomiska politk gom Statsmakterna beslutar om.

Som ett motiv for att inte precisera nagot andamal for Riksbanken
angavs att det inte &r praktiskt att i lag lasa vilken typ ay €konomisk
politk gom skall féras i landet Det bor sjalvfallet ankomma pé politiskt
ansvariga organ och riksbanken att traffa de val och gora de avvagningar
i dessa avseenden gom ar nodvandiga. Resonemanget &r dock nagot
motsagelsefullt, eftersom det just anges ett mal for verksamheten,
namligen att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende 9 kap.
12 § regeringsformen, 4 § riksbankslagen.

Slutsatsen 4y diskussionen i kapitel 3 yar att Riksbankens verksamhet
numera | praktiken ar inriktad pa att etablera och bibehdlla ett stabilt
penningvarde. Riksdagens och regeringens uttalade politk har varit att
Riksbankens penningpolitiska  huvuduppgift ~ skulle 45 att hélla gp fast
véaxelkurs. Syftet med denna valutapolitiska norm var att UPPN& gp stabil
och lag inflationstakt genom att binda kronans varde till valutor i lander
som utmérks gy &g prisstegringstakt.  Riksbankens malséttning kan sagas
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ha varit indirekt bestamd genom andra politiska beslut &n de oy kommit
till uttryck i lagstiftningen  fér banken.

Sedan Sverige i november 1992 6vergéatt till flytande véaxelkurs, tog
fullmaktige i januari 1992 stalining till vilken inriktning som penning-
och valutapolitiken  fortsattningsvis  boér ha. Enligt detta stéllningstagande
skall prisstabilitet 5,5 Gvergripande mal fér penningpolitken  zven vid
rorlig véxelkurs. Riksbanken preciserade malet till att foréndringen |
konsumentprisindex  fr&n och med & 1995 skall begransas till 2 procent,

med ep tolerans oy i | procentenhet.
Det forhdllandet 4t malet for penningpoliiken  bestams indirekt via
tex. beslut oy fast vaxelkurs ar inte tillfredsstallande. Om det a&r

statsmakternas uppfattning att Riksbankens verksamhet skall inriktas
prisstabilitet,  bor detta ocksd klart framgd 4, lagstiftningen. Det har
tidigare konstaterats att Riksbanken redan under nuvarande forhallanden
har ¢n forhéllandevis  stark och sjalvstandig stillning. Ur denna synvinkel
&r det heller inte bra att ett klart angivet mal saknas. En langtgdende
delegering g, viktiga beslut boér inte ske ytan att malet eller kriterierna
for besluten ar klart formulerade. En férandring 5, Riksbankens stallning
i riktning  mot ett Okat oberoende inskarper ytterligare behovet gy ett klart
formulerat mal.

Om Riksbanken geg en preciserad malsattning for verksamheten, blir
ocks& mera detalierade instruktioner  frin statsmakternas sida onddiga.
Besluten kan tas gy den kompetenta myndigheten sjalv. Samtidigt starks
Riksbankens stallning o ett Verksamhetsmal foreskrivs, eftersom det inte
9ar att ge instruktioner o strider mot det lagstadgade malet for
verksamheten. Med eit gy riksdagen angivet mal for penningpolitiken  &r
det lattare for Riksbanken att Std emot patryckningar om att awvika fran
den langsiktiga politken. En relativt oberoende stallning  ar knappast
heller mojlig eller meningsfull, oy, banken samtidigt skall tg hansyn till
flera olika mal gom tex. full sysselsattning, prisstabilitet och tillvaxt.
Penningpolitken  kan inte ensam klara uppgiften att uppfylla flera mal.
Med ett instrument kontrollen av likviditet  gom anvands for att styra
marginalrantan  ar det i princip endast mojligt att uppn& ett mal.

Valet 5, mal

Den naturliga utg&ngspunkten vid valet och formuleringen av mal for
Riksbanken ar de styrmedel gom banken kontrollerar. P& medelldng och
lang sikt & inflationen et monetdrt fenomen, dvs. inflationstakten

bestams gy hur tillgAngen pa betalningsmedel, i vardagligt tal pengar,
utvecklas. Primart hanger sdledes den allmdnna prisutvecklingen samman
med relationen mellan utbud och efterfragan p& pengar. Okad tillgang pa

pengar sanker, allt appat lika, priset pengar | férh&llande till priset pa
andra yaror och tjanster. Detta ar liktydigt med att penningvardet faller,
vilket &r synonymt med inflation. Inflationen har saledes, mer eller

mindre definitionsméssigt, et ndra samband med Riksbankens sarskilda
uppgift, némligen att tillhandah&lla  betalningsmedel. pe styrmedel  gom
Riksbanken forfogar over kan antas yara Sérskilt effektiva for att uppna
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prisstabilitet,  vilket gor att prisstabilitet —ar det naturliga malet for gn
centralbank.

Detta paverkas inte g5y valet mellan fast och rorlig véxelkurs. Fast
vaxelkurs &r i detta sammanhang ett medel, ett s.k. mellanliggande mal,
for att uppnd lag inflation. Av skal gom utvecklades i kapitel 4 &r det
med rorlig vaxelkurs méjligen mer frestande att, &tminstone p& kort sikt,
&sidoséatta  ett prisstabilitetsmal. Uppgiften  att hantera de medel gom
Riksbanken forfogar 6ver pa ett satt som inte urholkar penningvardet blir
emellertid inte mindre angeldgen g, det skélet att det ar lattare att
asidosatta. Fast respektive rorlig véaxelkurs ger skilda praktiska forut-
sattningar  for penningpolitiken men bor inte f& pdverka mélet for

densamma.
Att grunden for att ett prisstabilitetsma&l  &r viktigt for den ekonomiska
politiken  gom helhet diskuterades i kapitel Prismekanismen och déarmed

ekonomins  funktionsformaga forsamras vid inflation,  vilket negativt
paverkar forutsattningarna  for tillvaxt och valstdnd. Flera 5y de miss-
bedémningar och felinvesteringar gom gjordes under 1980-talet hade
sarmolikt ettt samband med den hdéga inflationstakten. Inflationen
omfordelar ocks& inkomster och forrnogenheter pa ett godtyckligt sétt och
ger upphov till sociala orattvisor. Prisstabilitet &r sdledes ett angelaget
mal for penningpolitken  bade , effektivitets- och foérdelningssynpunkt
forutom att det &r nodvandigt for att Stabiliseringspolitiken skall lyckas.
Mot bakgrund gy att Riksbankens huvuduppgift léange ygr att forsvara
den fasta vaxelkursen ar det rimligt att 6vervdga om &ven fast eller ndgon
form g, styrd véxelkurs borde yarq ett mal for Riksbanken. Detta &r
emellertid inte nagot lampligt mal 5y flera skal. Fast vaxelkurs &r ett S.k.
mellanliggande mal och utgdr inte ett Vélfardsmal i sig. L&g inflationstakt
ar daremot pa ett mer direkt satt lankad till medborgarnas valfard. Fast
vaxelkurs kan under vissa omstandigheter komma i direkt konflikt med

malet att stabilisera  penningvardet. Om det rader internationella
deflationstendenser,  kan gp forsvagad valuta ygrg andamalsenlig for att
just stabilisera den allmanna prisnivan. Prisstabiliseringspolitiken under

1930-talet ar ett exempel pa nar en sddan polittk med framgéng tillam-
pats. Revalveringar eller gn starkt valuta i syfte ait hadlla pere den
inhemska inflationen  kan & andra sidan gz Motiverade i lagen da
omvérldens inflationstakt ~ &r oacceptabelt hég och Sverige inte aspirerar
pa eller deltar i ett multilateralt valutasamarbete gy den typ som EG
bedriver.

Formuleringen 5y malet kan diskuteras. Prisstabilitet —ar det begrepp
som harmast motsvarar engelskans price  stability. Uttrycket  har
mojligen den nackdelen att man latt kan fa uppfattningen att alla priser
skall yara stabila. Malet for Riksbanken bér avse den allméanna
prisnivans stabilitet. En vanlig formulering i finansplaner har varit fast
penningvérde. Denna formulering  anknyter béttre till att det ar den
allmanna prisnivdn  gom skall malsattas och att inflation  innebar att
penningvérdet faller. Ordet fast antyder mojligen att det just ar noll i
inflationstakt  gom &r malsatt, viket gsom ovan sagts ar en vél hog och,
med tanke hur inflationen  mats i praktiken, inte heller val vald
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ambitionsnivd.  Stabilt penningvérde & mojligen  ndgot mjukare. En
formulering  gom anknyter ftill ett mer traditionellt  svenskt sprakbruk ar
att véarna kronans varde eller __med gy mer allman formulering  att
vérna valutans varde. Utredningen vill for sin del férorda uttrycket varna
penningvardet. Kronans eller valutans vérde har inte ggmma direkta
koppling till vad gom kan betraktas gom det e slutiga malet o, lag
inflation eller prisstabilitet. ~ Uttrycket att varna penningvérdet anknyter till
ett traditionellt  svensk sprakbruk samt anger kopplingen till Riksbankens
ansvar for tillgdngen  p& pengar.

| princip skulle det yara en fordel att stilla upp ett kvantifierat mal for
inflationstakten g5, mMal fér penningpolitiken. En sé&dan preciserad
inflationstakt ~ bdr yara négot hoégre &n noll gparare an en Uppmitt
fullstandig  prisstabilitet. Det kan tex. inte uteslutas att de grarmlaga
problem gsom &r forknippade med métningen 4y inflationstakten ett
systematiskt satt leder till on Gvervardering 4y den faktiska inflations-
utvecklingen.  Diskussioner 5y den lampliga inflationstakten  brukar ofta
hamna kring tv& procent, vilket ocksd Riksbanken angivit ggm riktvarde
for inflationen fro.m. 1995.

Flera skal talar emellertid for att det & mindre lampligt att explicit
ange en Viss inflationstakt,  uttryckt exempelvis gsom en arlig forandring
av Konsumentprisindex,  gom ett lagstadgat mal. Dartill &r svarigheterna
att operationalisera ett sddant mal och finna lampliga index alltfor stora.
Detta utgdr naturligtvis inte ndgot hinder mot att Riksbanken for sin del,

det satt gom fullméktige gjort, deklarerar ett mer preciserat mal for
inflationstakten.

| detta sammanhang bor ocksd namnas att EG-landema har valt ait ge
den filltankta  europeiska centralbanken prisstabilitet  goy, mal  for
verksamheten. Darmed blir prisstabilitet ~ maélsatiningen for de central-
banker gom skall ing& i den monetara unionen.

Andra mal och maélkonflikter

Som konstaterats i kapitel 3 &r det rimligt att utgd ifrdn gyt tillvaxten och

sysselsattningsutvecklingen langre sikt i huvudsak &r oberoende 4y
inflationstakten. | den man ett langsiktigt samband finns talar vissa skal
for att en hog inflationstakt forsamrar  mojligheterna gt tillvarata
ekonomins tillvaxtpotential. Det ar exempelvis i manga fall svart it halla
tillvéxten och sysselséattningen hég och stabil nivd, om inte inflationen

kan héllas under kontroll.  Inga negativa sidoeffekter bhor sdledes
uppkomma gy att tilldela Riksbanken ett prisstabilitetsmal. Snarare bor
kostnaderna for gatt etablera gp trovardig —Iaginflationspolitik kunna

minskas, om allménhetens ekonomiska beslut fattas under stabila
forvantningar oy en bestdende Iag inflation.

| kapitel 4 konstaterades likaledes att gn grundmurad trovardighet ger
stérre mojligheter it fora o flexibel penningpolitk.  Nar op trovérdig
l&ginflationspolitik inte &r etablerad, blir behovet gy att kompensera detta
med enkla och robusta regler storre. Flexibilitet i forhallande till det
langsiktiga inflationsmalet i form av tillfalliga  och mindre avsteg fran
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antiinflationspolitiken kan latt uppfattas som permanenta avvikelser. Det
foreligger m.a.0. fisk for att det uppstér forvantningar om att laginfla-
tionspolitiken kommer att overges. De i detta betankande foreslagna
andringarna i riktning mot en Storre sjalvstandighet  for Riksbanken bor
darfor tillsammans med gp i Ovrigt starkt trovardighet kunna bidra till att
reducera riskerna for oonskade variationer i sysselsattning och pro-
duktion.

| debatten har forekommit férslag om att Penningpoliiken  skall ha
andra mal &n prisstabilitet  eller &tminstone andra likstallda méal. Som
konstaterades i kapitel 3 &r vissa mal gom regional balans eller god miljo
av uppenbara skal mindre lampliga som mal for penningpolitiken. Aven
om Penningpoliiken  kan paverka vissa reala variabler gom tillvaxt och
sysselsattning i det korta perspektivet, kan alltfér hogt stéllda ambitioner
i detta avseende medféra gpn permanent hogre inflationstakt. ~ Eftersom gp
viss sysselsattningsniv i princip &r forenlig med vilken inflationstakt  som
helst, kan inte heller ett mal for den reala utvecklingen utgbra ett ankare
for penningpolitiken.

Av skdl gom anforts gyan ar det lampligt att efterstrava epn renodling
av Penningpolitikens uppgifter, s& att Riksbankens styrmedel i princip
inriktas  p& att uppnd ett Mal. Detta har klara fordelar sarskilt om
styrmedlet &r effektivt for att UPPNA ett visst Mal, men kan antas ha svaga
effekter p& andra mal. Overvagande skil talar, som framgétt gyan, for att
s4 &r fallet, gy penningpolitiken  inriktas p& att varna penningvardet.

Slutsatser

Utredningens forslag &ar mot bakgrund gy ovanstdende Overvaganden att
Riksbanken bor ges ett uttryckligt mal for sin verksamhet. Detta mal bor
vara att varna penningvardet. N&got preciserat mal i form gy en
kvantifierad  inflationstakt ~ bor inte anges i lag. Verksamhetsmalet  skall
ses som ett mal for inflationens utveckiing pé& medelldng och lang sikt.
Riksbankens styrmedel ger inte utrymme for att kontrollera prisstegrings-
takten fran op manad til en annan eller kanske ens inom loppet gy ett &r.

Det kan anféras skal for att Riksbankens mal skall ygrg grundlagsfast.
Eftersom det & frdga om att ange ansvarsfoérdelningen mellan riksdagen,
regeringen och Riksbanken. kan det ygr lampligt  att detta regleras i
regeringsformen. Denna ansvarsfordelning — ar dessutom gy l&ngsiktig
karaktar, och fran trovérdighetssynpunkt  &r det viktigt att klart markera
att ansvarsférdelningen  &ar bestdende.

Utredningen vill emellertid for sin del inte fororda detta alternativ. Som
konstaterats i avsnitt 9.1 bér inte bestammelser i regeringsformen yara
alitfor ~ detalierade. Dar kan mpan hoja sig med den bestamning ay
verksamhetsomradet gy forekommer redan idag. Malet for Riksbanken
bor i stallet regleras i riksbankslagen. Detta gors lampligen genom
follande tillagg till 4 § &ndamélsparagrafen Malet for Riksbankens
verksamhet skall yarg att vdrna penningvardet.

Det bor betonas att ett lagstadgat prisstabilitetsmal  for Riksbanken inte
innebar att banken far hela ansvaret for inflationsbekampningen. En
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viktig  slutsats gom drogs i kapitel 5 5, att Riksbanken knappast formar
att ensam klara denna uppgift, ytan banken behover stsd av den ovriga
ekonomiska politikken. | yart fall kan det uppstd allvarliga ekonomiska
obalanser, o5, s& inte &r fallet. Finanspolitiken  maste bedrivas pa et
s&dant satt att penningpolitken  inte utséatts for orimliga péfrestningar.
Stravan efter prisstabilitet maste saledes pragla &ven finanspolitiken.

Forslaget gt ge Riksbankens gt prisstabilitetsma&l  innebar inte att detta
mél Gverordnas andra mal, for vilka andra an riksbanken har huvud-
ansvaret. Den inrikining  pa at uppn& prisstabilitet som utredningen
foreslar syftar till att forbattra maluppfyllelsen  for den av riksdagen
beslutade ekonomiska politiken som helhet.

Malet ait varna penningvardet innebar inte gt penningpolitiken  inte far
ta hansyn till andra mal an detta. | den m&n det ar mojligt  att framja
andra mal ytan att malet om prisstabilitet  dsidosatts, bor Riksbanken
stddja den allmanna ekonomiska politken och bidra till ait uppna de
ovriga malen for politiken. Detta behéver emellertid inte regleras i lag.
Mal for den ekonomiska politiken som formulerats ,, riksdagen maste
anses vara vagledande foér myndigheter understallda riksdagen. Reglering-
en i lag gy att Riksbankens mal skall vara att varna penningvardet skall
ses som ett uttryck for att detta mal inte fir &sidosattas av andra hansyn.

Prisstabilitetsmalet  och Riksbankens foreslagna stallning  innebar inte
heller négot hinder mot ait foretradare fr Riksbanken deltar i debatten
och uttrycker  &sikter om samhallsekonomiska  fragor i stort, tex. om
finanspolitken  eller  strukturpolitiska frdgor, i offentliga sammanhang
eller i remissvar.
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9.3 Riksbankens ledning

Sammanfattning Sju fullméktigeledarnoter foreslds véljas gy
riksdagen for op sjudrig mandatperiod genom Successiva val. Pa sa
satt framjas  kontinuitet  och langsiktighet i penning- och valutapoliti-
ken. Ny fullméktigeledamot skall valjas for sju ar nar vakans
uppstér. Mandatet kan inte férnyas. Val till fullmaktige skall beredas
av riksdagens finansutskott.  For fullmaktigeledamoter  som utses av
riksdagen skall suppleanter véljas.

De sju gy rksdagen utsedda fullmaktigeledamétema véljer &aven
fortsattningsvis ~ pa fem ar gp riksbankschef gom darmed fillika blir
fullmaktig, samt tv& vice riksbankschefer, vilka kan tjanstgdra som
suppleanter i fullméktige.  Rikshankschefen och vice riksbankschefer-
na skall kunna A&tervaljas.

Valbarheten till fullmaktige begransas genom att en ledamot inte
samtidigt far ygra riksdagsledamot,  statsréd, anstalld i regerings-
kansliet, centralt i ett parti eller i Riksbanken géller dock riks-
bankschefen, ledamot eller suppleant i styrelsen for kreditinstitut
eller annat foretag gom Star under tillsyn gy Finansinspektionen eller
inneha gnnan befattning  som gor denne oldmplig.  Nya uppdrag som
fullmaktigeledatnot atar sig bor anmalas till Finansutskottet. Be-
gransningara i valbarhet motiveras bla. gy att fiksdagen och
regeringen inte skall ge instruktioner  till fullmaktige. | konsekvens
harmed bér inte heller riksdagen eller regeringen direkt eller indirekt
representeras | fullmaktige. Forhdllanden gom riskerar att medféra
javsforhallande  bor likaledes undvikas.

Fullmaktigeledamot ~ far avsattas gy rfiksdagen, endast om denne pé
grund gy Sjukdom inte kan fullfdlia sitt uppdrag eller genom att ha
gjort sig skyldig till brottslig verksamhet &r uppenbart olamplig  for
uppdraget. Fullmiktige kan darutbver avsatta riksbankschefen, om
denne uppenbart misskéter sitt uppdrag. Riksbankschefen skall kunna
overklaga sadant beslut till domstol.

Principer  for ledningsorganisationen

| avsnitt 9.1 klargjordes att Riksbankens oberoende innebar att dess
ledning inte skall ta emot instruktioner frén négon part utanfor banken
annat an i form g4y lag. For att oberoendet skall fd en reell innebord bor
fullmaktiges ~sammansattning och mandatperioder utformas med hansyn
hartil.  Aven om Riksbanken de senaste ren visat gn betydande grad ay
sjalvstandighet, &r det vasentligt att formerna for att utse bankens ledning
utformas SA att inte misstanken uppkommer att oberoendet skulle kunna
minska i framtiden.

| kapitel 4 liksom i avsnitt 9.1 apgavs ett antal skal for att ge Riks-
banken en oOberoende stdllning. Ett s&dant motiv ar att skapa battre
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forutséttningar  for langsiktighet i penningpolitken  och darmed undvika
de kortsiktiga incitamentsproblem,  eller forvantningar om sadana, gom
annars kan forsvéra uppndendet av prisstabilitet.  Vidare kan namnas den
instabilitet  gom kan uppstd till  foljd av forandringar i de politiska
majoritetsforhéllandena  och till féljd av att sittande regeringar 6nskar bli
atervalda, vilket kan leda fill en mer expansiv politik infér parlamentsval.

Dessa skal talar for ait mandatperioden  for fullméaktige i Riksbanken
bor forlangas sé att den Overstiger riksdagens mandatperiod. Langsiktig-
het och kontinuitet kan framjas genom Overlappande mandatperioder och
successiva val till ledningen.

Oberoende i denna mening &r inte helt okomplicerat  att uppné.
Riksbanken och dess ledning kan naturligtvis aldrig bedriva sin verksam-
het ytan kontakt med den ekonomiska politken i &vrigt eller ytan

hénsynstagande till andra e vergripande politiska frdgor gom praglar
varje skeende. Ledningen bér inte heller gora detta. Politiska organ,
sdval gom enskilda politiker, bér dessutom alltid ha ratt att markera sina
egna uppfattningar — aven i penningpolitiska  frAgor. Huvudpodngen med
friheten fr&n instruktioner &r it det skall std Klart att Riksbanken aldrig
skall kunna &laggas ait félia  meningsyttringar som framfors 5y tex.
regering, riksdagsledaméter  eller partier. Dess ledning skall utforma
penningpolitiken  utifrdn prisstabilitetsmalet  och med de krav pa politiken
som detta staller.

En vanlig modell fér ledningen av centralbanker i andra lander kan
beskrivas med foljande stiliserade exempel. De lépande penningpolitiska
besluten fattas y en verkstéllande ledning, eller direktion, som bestar 5y
en centralbankschef  gami ytterligare nagra ledaméter. Samtliga ledamdoter
ar anstallda i banken och har dar ofta 4, sitt ansvarsomrade. Besluten
fattas kollegialt, ~dvs. varje ledamot har o, rost. P& nasta niva Aterfinns
en bredare sammansatt grupp som har en Gvervakande, radgivande och
kontrollerande  funktion, |\hen som inte fattar de lopande besluten 4,
utformningen 5y penningpolitiken.  Den hégsta nivan  slutligen utgérs ay
en forsamling,  gom bla. har till uppgift att utse ledamoterna | central-
bankens ledning och som darmed har det yttersta ansvaret. Detta ar
vanligen regeringen.

| en sddan modell & frAgan oy, obehdriga instruktioner |ittare att
hantera an med den ordning gom tillampas i Sverige. D& det finns g
direktion  bestdende 5 heltidsengagerade personer, 4r deras anstéllnings-
villkor ~ knutna till uppgiften att varna prisstabiliteten,  och de skall gora
detta ytan att soka eller ta emot instruktioner. En heltidsanstalld direktion
forutsatter dock inte att ledningen intemrekryteras  fran banken. Vanligen
hamtas medlemmar i denna typ av direktion frdn olika hall, s& att skilda
bakgrunder och kompetenser blir representerade. Avgérande &r dock att
nar de val har valts till sin post, lamnar de sin tidigare verksamhet.
Risken for intressekonflikter  blir pa detta sitt mindre zn i en styrelse,
vars ledaméter har sin huvudsakliga verksamhet utanfor centralbanken.

| Sverige finns i princip endast en beslutsnivd  for Riksbanken. Med
undantag gy rikshankschefen bestar fullméktige av ledaméter ¢4 har sin
verksamhet utanfor banken -i  andra professioner eller som riksdagsman.
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Inom ramen f6r denna organisation &r det inte utan Problem att bygga
upp ett skydd mot instruktioner  utifr&n.

Ett satt att forhindra  att ledningen for Riksbanken, direkt eller indirekt,
utsatts for press att ta emot och folja instruktioner &r att lata ledningen
enbart bestd ay personer som har hela sin verksamhet forlagd till
Riksbanken. Detta ar den lésning gom Valts for den tillténkta Europeiska
centralbanken.

Ett ledningsorgan  bestdende 4y heltidsengagerade ledaméter har
emellertid ocks& nackdelar. Traditionen i Sverige, i s&vél aktiebolag som
statliga myndigheter, ar att Styrelseledaméter med det yttersta ansvaret
for ledningen 5y verksamheten hamtas utifrdn. Detta tillfor foretaget eller
myndigheten kompetens, vidsyn och erfarenheter gom framjar verksam-
heten. Utanfor myndigheten hamtade styrelseledamoter —utfér ocks& en
viktig insyns- och kontrollfunktion, som inte minst y demokratisk
synvinkel kan yara Vérdefull. Riksbanken har ocksd i dag denna modell
nar det géller ansvaret for verksamheten.

Riksbankens huvudman riksdagen ar inte sérskilt lampad for att hantera
s&dana fragor gom att anstalla medlemmar i gp direktion, for vilket andra
villkor géaller an vid fordelning gy uppdrag med utgangspunkt i politisk
tillhdrighet.

Starka skal talar darfor for ait behdlla den nuvarande formen med icke
heltidsanstallda ledaméter i fullméktige for Riksbanken, men modellen
bor modifieras pa ett antal punkter.

Val gy fullmaktige

Mandatperioden ~ for fullmaktige bor forlingas och tillsétiningarna  ske
successivt, sA att kontinuiteten och l&ngsiktigheten okar. P& s& satt blir
fullmaktige mer fristAende gentemot Statsmakterna. Salunda foreslds att
mandatperioden  skall yara Sju &. Om fullmaktige beh&lls vid sin
nuvarande storlek med &tta ledaméter, ygray Sju Vvélis direkt gy riks-
dagen, skall dd i princip gp ledamot véljas varje &r. Rytmen kan dock
rubbas genom att vakans uppkommer fére mandatperiodens utgéng. Ett
fyllnadsval dar eftertradaren utses endast for den aterstdende mandattiden
skulle innebdra att vissa fullmaktige inte kunde f& full mandattid. Detta
skulle inte ge den Onskade likstalldheten mellan fullméktige och skulle
sven kunna bidra till gora ep vakant fullmaktigeplats —mindre attraktiv —for
lampliga kandidater. Det far inte heller n&gon avgérande betydelse for
Iangsiktigheten och kontinuiteten, om nagon ledamot avgdr i fortid.  Det
ar knappast sannolikt att det vid samma tidpunkt blir aktuellt att flera
fullmaktige avgdr i fortid. Utredningens mening &r sdledes att ny ledamot
snarast skall valjas for en hel period om sju ar. Med denna ordning
kommer inte annat an i undantagsfall mer an en ledamot att utses i taget.

Aven vid o, modell med icke-heltidsanstéllda  fullmaktigeledamdter bor
strdvan vara att utse personer som &r lampliga for detta uppdrag i kraft
av Sin personliga kompetens, sparare &n att de representerar en viss
intressegrupp  eller ett politiskt parti. Eftersom ledaméterna inte skall ta
emot instruktioner fran instanser utanfor Riksbanken forefaller  det
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lampligt att soka efter kandidater, gop inte har starka bindningar till
sddana intressen. Det framstar som angelaget att det inom fullméaktige
ryms skilda erfarenheter frdn tex. politiskt arbete, finansvisendet och
vetenskaplig verksamhet.

Med dessa forutsattningar  &r det inte problemfritt  for riksdagen att
hantera valfrdigoma. Det &r en haturlig stravan for varje parti att till ett
s&dant uppdrag nominera foretradare for det egna partiet.

Det finns flera tankbara forsamlingar, gom skulle kunna bereda valet
av fullméktige

riksdagens valberedning,
fmansutskottet,

3. sarskild delegation utgdende fran finansutskottet.

Riksdagens valberedning, gom f.n. bereder val till rikshanksfullmakti-
ge, har sin kompetens nar det géller att fordela poster mellan riksdagens
partier. Finansutskottet &r det organ inom riksdagen, gom narmast utdvar
tillsyn  6ver Riksbanken. Det har emellertid ingen tradition att falla
tillbaka nar det galler att utse foretradare till gpnat organ. Denna
uppgift skulle &nd& kunna anfértros  Finansutskottet eller en sérskild
delegation darur.

Denna ordning tillampas nar forslag till ny justiiecombudsman  forelaggs
riksdagen.  Enligt riksdagsordningen  skall val L, s&dan ombudsman
beredas 5, konstitutionsutskottet. Denna uppgift hanteras normalt 5y en
mindre grypp inom utskottet, gom soker enighet kring en person som har
de eftersokta personliga egenskaperna oberoende av eventuell politisk
hemvist. Ombudsmannen,  gop till  antalet & fyra, véljs sedan gy
riksdagen f6r op tid gy fyra &r. Avgdr ombudsman i fortid, skall snarast
eftertradare ytses for ep ny fyradrsperiod.  Med hénsyn till de likheter
som foreligger med utredningens férslag till sammansattning och val av
fullméktige, bor ett liknande forfarande kunna utnyttias i detta fall.
Forslag till py ledamot 4y riksbanksfullméktige — skulle da genom
finansutskottets  forsorg  férelaggas riksdagen i god tid fére mandat-
periodens borjan vid nastkommande Arsskifte eller vid annan tidpunkt
som bestams 5y, uppkommen vakans.

Enligt nuvarande ordning véljer riksdagen suppleanter fill samma antal
som de ordinarie ledaméterna. Detta kan ges som en kvarleva fran den
tid d& fullmaktige narmast hade karaktiren av ett riksdagsutskott.  Enligt
utredningens mening ar det agnat att inskarpa betydelsen 5\, uppdraget
och samtidigt mer forenligt med praxis i t.ex. bankstyrelser, att inte yise
suppleanter till detta stora antal. Detta bér dock féranleda att kravet for
beslutsforhet  generellt nedsatts till it minst fem av atta ledamoter skall
vara narvarande. Likasd bor vid forfall for ordinarie ledamoter vice
riksbankschef  kunna fungera goy, suppleant aven for annan an riks-
bankschefen, o detta behdvs fér att uppnd beslutsférhet.

Valbarhet till fullméktige

Nuvarande lagstiftning  foreskriver gtt fullmaktige inte far vara Statsrad
och inte heller ledamot eller suppleant i styrelsen for et kreditinstitut.
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Denna krets 4y valbara personer bor enligt utredningens  mening
utvidgas. Med tanke utredningens forslag att ledaméter i fullmaktige

inte skall f& soka eller ta emot instruktioner frAn riksdagen eller fran
regeringen, bor riksdagsledamoter likstdllas med statsrdd i detta avseende
och sdledes inte ygrg Valbara. | annat fall hamnar man i en Situation gom
ndgot tillspetsat skulle kunna beskrivas s& att ledaméter inte far ge
instruktioner  till sig sjalva. Det ar mojligt att det finns personer Med den
integritet och flexibilitet —gom skulle kravas for detta. Ett viktigt skal emot
att tilldta valbarhet for riksdagsledamoter ar emellertid ait det inte far
kunna uppstd misstankar hos andra g att instruktioner  férekommer eller
forvantningar om att sddana kan forekomma i framtiden.

Problemet kan illustreras med gop situation dar valutaoro rader i
samband med devalveringsforvantningar. Om ett eller flera riksdags-
partier, gom har majoritet i riksdagen, uttalar sig for en devalvering, &r
det svart gt forestdlla sig att riksdagsman med sgmma Partitillhorighet
som utsetts till riksbanksfullmaktige, skulle emot ett sadant stallnings-
tagande nar fullmaktige sammantrader. | vart fall skulle inhemska och
utlandska aktorer starkt misstanka att sa inte skulle bli fallet och dérmed
ar skadan skedd.

Det gar aldrig att skapa garantier mot misstankar om att bulvanfor-
hallanden  skulle kunna uppkomma genom att personer, som av andra
skal an att de sjalva ar statsrdd eller riksdagsman, skulle k&nna sadan
lojalitet mot partier eller regering att de i praktiken skulle ygrg benagna
att ta emot instruktioner. Det bor and& foreskrivas att dven anstéllda i
regeringskansliet eller anstéllda i centralt partiorgan i detta avseende bor
behandlas pa sagmma Sétt som Statsrdd respektive riksdagsledamot.

Den krets ay personer som salunda inte bor \grg valbara till fullméktige
utgér en grupp som relativt val kan avgransas. Darutover finns  personer
som till folid gy sin befattning eller sina uppdrag inte heller &r lampliga
som fullméktigeledamoter. Det kan ygra frdga om delikatessjav eller att
en person har starka egna intressen ay en viss penningpolitisk  utveckling.
Personer med ledande stallning inom exempelvis banker eller andra
foretag yars resultat har gpn nara koppling till utvecklingen penning-
och valutamarknaden boér sdlunda inte heller véljas till fullméktige. En
viktig aspekt gom bOr yara vagledande nar det galler att avgéra om en
person Skall apnses olamplig  som fullméktig  ar om han innehar gp
befattning eller har ett uppdrag gom kan skada fértroendet for Riks-
banken. Utredningen féresldr darfér att personer som iNNehar annan
befattning eller annat uppdrag som gor denne olamplig for uppdraget inte
heller bor ygrg fullméktig. Det bor ankomma finansutskottet  gom
beredande organ och riksdagen att gora dessa beddémningar.

Det bor &ven foreskrivas att personer, som, Sedan de valts till
fullméktige,  far nya uppdrag som kan géra dem olampliga gom leda-
moter, skall anmala detta till fmansutskottet for provning. Eftersom
mandatperioden  &r S& pass 1&ng som sju &, ar det rimligt att denna fraga
far op formell reglering.

De har foreslagna andringarna innebar gn viss hdjning gy de reella
kraven p& uppdraget gom fullméktige. Det kan déarfor i detta sammanhang
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finnas starka skél att g 6ver fragan om arvodering. | dag &r ersattningen
betydligt lagre an fér motsvarande uppdrag i tex. en bankstyrelse. En
héjning 5y ersattningsnivdn  ar viktig  inte minst av rekryteringsskal,

eftersom  mojligheterna  att ta andra uppdrag liksom att delta i den
allmanna penningpolitiska  debatten begréansas och ledamoterna maste vara
tillgangliga  fér fullméktigesarnrnantraden i langt storre utstrackning &n
vad gom é&r vanligt vid styrelseuppdrag i naringslivet. Av dessa skal
maste g kompensation utgd gom St&r i proportion till ersattningen for
alternativa  uppdrag, frekvensen 4, sammantriden och ledarnotskapets
vikt.

Genom att mandatperioden  féreslas bli sju &r kan det ocks& stadgas att
fullmaktige far atervéljas. Motivet for ait  tilldta &terval #r at minska
risken for att ledamoterna lockas att félja partipolitiska  stallningstaganden
i hopp om é&terval. Detta eliminerar naturligtvis inte risken helt, da vissa
ledaméter  kan tankas villa ha andra framtida uppdrag, &ver vilkas
tilsattning  riksdagspartier  har ett avgorande inflytande. Med hansyn till
att fullmaktigeledaméter  far forutsattas redan ha gp utkomst vid sidan gy
ledarnotskapet,  torde emellertid denna risk kunna betraktas som be-
gransad.

Eftersom utredningens forslag forutsétter grundlagsandring, kan det i
sin helhet tidigast genomféras per den ljanuari 1995. Val 5y fullmaktige
regleras dock i riksdagsordningen, gop kan andras redan till valet 1994.
Det val gy riksbanksfullméktige,  gom enligt nuvarande bestammelser skall
ske i oktober 1994, far bli 4, Overglngskaraktdr. Val enligt de nya
reglerna far forsta géngen forrattas s att en ledamot ytses sju &r, en

sex A, en P& fem &r o5, Den gom ar eller tidigare varit fullmaktig
vid det forsta valet med de nya reglerna bor ocksé kunna valjas ytan
hinder 5y férbudet mot aterval. Vid de val gom darefter skall forattas till
folid gy att négra ledaméter blivit valda for gp kortare period #n sju ar,
bor det \grg mojligt att omvélja de ledaméter som inte innehaft uppdraget
alltfér  1ang tid. Forslagsvis kan gransen sattas vid fyra &r. De gom vid
det forsta valet med de nya reglerna blivit valda for g period gom &r
fyra r eller kortare bor alltsd kunna komma i friga fér omval for en full
mandatperiod.

Numera ytses ordférande i fullméktige 5, och bland de ledaméter som
riksdagen valt. Med gn ordning baserad pé successiva val bér ordférande
utses infor  varje nytt verksamhetsdr och daremellan vid eventuellt
uppkommen  vakans.

Skiljlande  frdn uppdraget

Som konstaterades i kapitel 2 kan fullmaktig enligt nuvarande lagstiftning
inte  avsattas annat 4n som en f0lid 4y att riksdagen vagrar denne
ansvarsfrinet. | avsnitt 9.1 betonades vikten g, demokratisk kontroll vid
en delegering gy det slag det har ar frdgan o Det finns darfor
anledning  att 6vervaga om det finns skal gom kan motivera att en
fullmaktig _ vid sidan o prévningen 5y ansvarsfrinet skall kunna

skiljas fran sitt uppdrag. Ett sadant skal skulle kunna yarg att fullmaktige
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&sidosatter sina uppgifter nar det galler att varna penningvérdet.  Med
tanke att de fullmaktige gom Vvalis gy riksdagen &r sju till antalet och
att provningen g, de kandidater gom kan komma i frdga gom fullmaktig
kan forvéntas bli noggrann, talar inte nagra starka skal i detta avseende
for att en fullmaktig skall kunna avséttas.

Det skulle emellertid ygrg Svart att forsvara ep ordning dar ep
fullmaktig gom gjort sig skyldig till brottslighet g4y icke ringa art inte
kunde skilias fran uppdraget. Likasd &r det naturligt att en person som il
folid gy Siukdom inte kan fullfdlja  sitt uppdrag ocksa skall kunna skiljas
frAn detta. Med dessa kriterier for mojligheter att avséatta en fullméktig
kan omdjliga situationer undvikas, samtidigt gom det sdledes inte gér
att avsatta en ledamot gy politiska eller andra merg Skdnsméssiga skal.

Riksbankschefen

Vad betraffar sattet att utse riksbankschef finns inte samma behov ay att
vidta forandringar. Nuvarande ordning att denne véljs gy de gy riksdagen
utsedda fullméktigeledamétema bor sdledes bibehdllas. De bada vice
riksbankscheferna bér ocksd kvarstd gom suppleanter for riksbankschefen.
Betraffande de i riksbanken heltidsengagerade riksbankschefen och vice
riksbankscheferna,  gom ar utsedda for g period 5y fem &, saknas
anledning att férhindra aterval.

Daremot finns det skél att begransa den nuvarande mojligheten for ep
majoritet  bland de g, riksdagen valda fullmaktige att avsatta riks-
bankschefen ytan n&got sarskilt skal. Denna bestammelse kan bidra till
forvantningar  gm att S& skulle kunna ske vid ett framtida regeringsskifte,
aven gm Mojligen ep praxis gy motsatt iNnebord etablerats vid det senaste
regeringsskiftet.  Enligt utredningens mening bor de fullméktige gom valts
av fksdagen kunna avsatta riksbankschefen, oy nagot ay de & gyan
angivna skalen for att avsatta fullmaktig —foreligger. For ett s&dant beslut
bor kravas att fem ledamoter ar gpnge dérom.

Darutover finns det skal att dvervdga om rikshankschefen bor kunna
avsittas gy andra skél an gom galler ovriga fullméktige.  Riksbankschefen
har namligen ett uppdrag gom innefattar |&ngtgdende forpliktelser.
Riksbankschefen — ar séledes chef for g myndighet med gpgyar for
personal och administration. Sa&som ende heltidsanstdllde ledamot i
fullmaktige har riksbankschefen ocksa ett sarskilt ansyar for utformningen
av Penningpolitiken, som foredragande i fullmaktige och gom besluts-
fattare i l6pande &renden. Det finns enligt utredningens uppfattning
saledes skal att kunna skilja riksbankschefen frdn hans uppdrag, om han
uppenbart misskéter detta. For att inte misstankar gm att missbruk gy
denna méjlighet till avsattning skall kunna uppstd, bor det kravas att fem
ledaméter ar eniga om att skilia riksbankschefen  frdn uppdraget.
Eftersom det endast ar vid speciella omsténdigheter gom denna mdjlighet
kan komma i fraga, bor riksbankschefen ha mojlighet att pakalla domstols
prévning gy ett saddant beslut.

Det bor papekas att EMU-Bverenskommelsen forutsatter  att en
centralbankschef inte skall kunna avsattas annat an till folid 4y sjukdom
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eller vid allvarlig misskétsel. De har foreslagna mojligheterna  att avsatta
riksbankschefen ligger val i linje med dessa regler.

94 Statsskuldspolitiken

Sammanfattning Samordningen 5\, penningpolitiken och stats-
skuldspolitiken  skall i huvudsak komma till uttryck i de m&l och de
handlingsregler 5,y galler for Riksbanken och Riksgéldskontoret,  s&
att behovet 5, samrdd kring den konkreta utformningen 5y stats-
skuldspolitiken  begrénsas sé&langt gom méjligt. Detta hindrar inte att
ett informations-  och &siktsutbyte mellan Riksbanken och Riks-
géldskontoret  ager rym.

Staten skall inte kunna ldna i Riksbanken fér gt finansiera t.ex.
budgetunderskott.  Eftersom kop frAn Riksbankens sida av statspapper
direkt frdn Riksgéldskontoret — ar g form 4y 1&n till staten, far inte
heller sadana férekomma gnnat &n om detta behdvs for att tillgodose
Riksbankens behov 4y statspapper  for  marknadsoperationer.
Riksbankens behov 4, utlandsk valuta fér att stirka valutareserven
bor &ven fortsattningsvis  fa tillgodoses genom Riksgaldskontoret.
Beslut i sddana frdgor skall efter framstallan frdn Riksbanken
avgoras gy regeringen i varje enskilt fall. Riksbanken skall lamna
Riksgaldskontoret  ersatining fér s&dana 1&n. De medel som tagits
emot gy Riksgaldskontoret  vid s8dana transaktioner far enbart
anvandas for &terbetalning 4y, I&nen. Detta bor kunna sakerstillas
genom att Riksbanken erhéller statsskuldvaxlar i utbyte mot annat
skuldebrev.  med ggmma 16ptid och ranta.

Principiella  utgangspunkter

Ett prisstabilitetsmal och ett starkt oberoende fér Riksbanken aktualiserar
for utredningens del framforallt Riksbankens roll nar det galler stats-
skuldspolitikens  utformning, e det finns dven anledning att se oOver
statsskuldspolitikens upplaggning med anledning 5, Riksbankens
nuvarande och foreslagna stallning.

Utredningen  har tidigare diskuterat delegering av ansvar f0r olika
omréden frln ep principiell  utgdngspunkt. Ett viktigt motiv for detta Ar
att uppnd opn béttre effektivitet genom att Klart formulera mal och
ansvarsomrade for gn myndighet samt minska detaljstyming och delegera
beslutsbefogenheter.  Det ar frigan om samma Principer goy tillimpas
inom koncerner och inom foretag, dar olika delar av en 9ch samma
organisation ges ett eget resultatansvar.

FOr att syftet med decentraliseringen  skall kunna uppnis maste
myndigheten  ocks& ges ett reellt gnsyar for verksamheten. Samtidigt finns
det ett behov 5y att skilda myndigheter inte motverkar varandra. En
myndighet bor inte fatta beslut, gom i onddan minskar mojligheterna  for
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andra myndigheter att uppnd sina mal. Detta behov tillgodoses forst och
framst genom att malen fér myndigheterna formuleras pa ett sddant satt
att en myndighets verksamhet i sig forbattrar, eller atminstone inte
forsamrar, maluppfyllelsen  for andra myndigheter. Detta stéller krav
hur mélen formuleras och vilka styrmedel gom stélls till férfogande.

Aven om malen &r formulerade s& att de decentraliserade besluten
normalt blir konsistenta, gér det inte att i praktiken undvara samrad och
utbyte 4y information mellan myndigheter. Detta &r inte heller onskvart.
Samrdd och informationsutbyte mellan myndigheter boér ygrg normala
inslag i den lépande verksamheten, &ven g férekomsten 5, s&dana
kontakter inte ar explicit foreskriven i lagstiftningen eller i myndig-
heternas instruktioner. Samrdd innebar i allménhet ett utbyte gy in-
formation och synpunkter gom del gy det underlag gom behdvs for beslut.
Om samréd forekommer i gp frdga, &r det dnd& den myndighet gom har
ansvaret for ett visst verksamhetsomrade gom skall fatta det slutliga
beslutet och darmed béar det fulla ansvaret.

En annan Viktig aspekt &r, som Kkonstaterades i avsnitt 9.1, att stora
befogenheter fér Riksbanken pa omrdden gom ligger vid sidan g, den
egentliga penning- och valutapolitken kan minska fortroendet for bankens
sjalvstandiga  stéllning.  Statsskuldspolitiken omfattar  frdgor gom har
béaring andra for staten vasentliga aspekter &n prisstabiliteten, t.ex.
vilken risk gom staten bor ta pa sig vid statsskuldsforvaltningen. Val gy
loptider, instrument eller valutor p&verkar bade likviditets-,  rénte- och
valutarisker  for staten. Har maste sdledes riksdag och regering gora
bedémningar gom 0a&r utdver vad gom bestdms g, de penningpolitiska
hénsynen.  Statsskuldspolitiken bor inte forsvara uppndendet gy de
penningpolitiska ~ malen, men detta far hanteras genom att de handlings-
regler gom stdlls ypp for statsskuldspolitiken utformas s& att inte
penningpolitikens  verkningsgrad  forsamras.

Riksgéldskontorets upplaning i svenska kronor

| kapitel 8 redogjordes for den nuvarande upplaggningen 5y stats-
skuldspolitiken.  Finansieringen 5y budgetunderskott och forvaltningen gy
statsskulden styrs mot ett riktmarke for statsskuldens genomsnittliga
Ioptid.  Kontoret kan inom vissa granser avvika ifrdn detta rikimarke.
Denna ordning mojliggér  kontroll 5, Riksgéldskontorets  risktagande.
Kontoret geg incitament till en effektiv  forvaltning 5y skulden, och det
blir méjligt att utvardera upplaningsverksamheten.

Denna modell for styrning gy Statsskulden kan emellertid komma i
konflikt med penningpolitiken. Om tex. Riksgéaldskontoret later
upplaningen styras av kontorets uppfattning om ranteutvecklingen  inom
den narmaste framtiden, kan upplaggningen gy emissionema g, allman-
heten tolkas gom ett utflode 5, statsmaktens beddmning g, penning-
politikens  uppléggning eller andra forhdllanden gy vikt for rénteutveck-
lingen. Kontoret har exempelvis béttre kunskap &n marknadsaktérema gm
statens kortsiktiga  upplaningsbehov  och kan gy privata aktorer antas fa
information,  gom en del gy det fortldpande samrédet med Riksbanken,
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om kommande penningpolitiska  atgarder. Statsskuldspolitiken bor séledes
bedrivas s& att misstankar inte kan uppstd om att Riksgaldskontoret
spekulerar i penningpoliikens ~ framtida utformning. Detta skulle kunna
minska fortroendet foér staten gom aktor p& kreditmarknaden.

Statsskuldspolitikens  upplaggning bér praglas g, forutsagbarhet och
fasthet i emissionsplanema. Detta bidrar till g béttre fungerande
marknad och on hogre likviditet. P4 sikt bidrar detta till sénkta kostnader
for statsskulden.  Riksgéaldskontorets upplaningspolitik har ocksd i
huvudsak bedrivits p& detta satt. Efter det beslut gom Riksgéldskontoret
nu tagit, och gom redovisades i kapitel att i forvag klargéra vilka
emissioner  gom kommer att &ga pym och offentliggéra  kontorets
bedémning 5, upplaningsbehovet de narmaste méanaderna, har ©nske-
mélen oy fastare emissionsplaner,  Atminstone i stor utstrackning,
tillgodosetts.  Utredningen har for sin del inte anledning att i detalj
bedéma hur langt i férvdg emissionsplanema bor lasas for att behovet 4,
fasthet i emissionema skall orq uppndtt. Detta maste viagas mot det
behov gy flexibilitet  gom &nd& alltid maste finnas. Erfarenheterna fran de
nu gjorda &ndringarna far utvérderas och eventuella ytterligare  steg tas
mot bakgrund 5, dessa.

Riksgaldskontoret  har enligt lagen o statens uppldning méjlighet  att
i samrdd med Riksbanken kopa upp statslan. Denna mdjlighet innebar ait
Riksgaldskontoret  kan agera P& andrahandsmarknaden for vérdepapper.
Detta innebar emellertid inte att kontoret har tillgdng till penningpolitiska
instrument  gom paverkar likviditeten  pd marknaden. Uppképsméjligheten
skilier sig darmed frdn de operationer pa andrahandsmarknaden o
Riksbanken utfor i likviditetspaverkande syfte. | praktiken anvéander
Riksgéldskontoret  uppkopsmajligheten som ett instrument for att framja
en likvid —och val fungerande marknad. Det kan tex. gélla byten gy
ilikvida  obligationer ~ med kort &terstdende I6ptid mot mer likvida
penningmarknadsinstrument.

En utveckling gy statsskuldspolitken  mot fastare emissionsscheman bor
inte enbart innebara att emissionema goérs med gn 6kad forutséagbarhet.
Ett mycket aktivt utnyttjande gy, uppkdpsmdjligheten av Statspapper pa
andrahandsmarknaden eller 5, derivatinstrument  skulle i princip kunna
andra rantestrukturen  for ldn med olika &terstdende Ioptider,  dvs.
avkastningskurvans utseende, vilket i sin tyr skulle kunna ater-
verkningar g, penningpolitisk  innebérd. 1 enlighet med tidigare &ver-
vaganden bor darfor mojligheten it géra uppkop av Statslan anvandas
med viss aterhallsamhet.

For narvarande fattas beslut i sddana frdgor i samrdd med Riksbanken,
som Ocksé skoter den praktiska hanteringen. Utredningen har for sin del
inte anledning att ta stallning till 5, denna samrédsform bor andras. Fran
de allmanna o6vervaganden gom utredningen gjort forefaller det dock
andamdlsenligt  att utforma gp handlingsregel gom medger att beslut kan
fattas qgfter, i stéllet for samréd med Riksbanken. Hé&r finns anledning
att géra en fortsatt @versyn i annat sarmnanhang.
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Statens upplaning i Riksbanken

Staten har f.n. formell mdjlighet att ta upp lan i Riksbanken. Det finns
heller inget hinder for Riksbanken att kopa vérdepapper direkt fran
staten.

| det féregdende har diskuterats foérbud mot monetar finansiering gy
budgetunderskott som ett Satt att starka centralbankens oberoende och 6ka
trovardigheten  for op laginflationspolitik. Syftet med ett sadant forbud &r
att forhindra  att staten finansierar  budgetunderskott genom lan i
centralbanken, dvs. forbjuda monetar finansiering eller i dagligt tal s.k.
sedelpressfinansiering. Om staten har ratt att rekvirera lan i central-
banken, kan den yitersta konsekvensen bli att Riksbanken forlorar sin
suverana kontroll  6ver utbudet ay pengar. Med andra ord forlorar banken
kontrollen gy det instrument gom avgor mojligheten  att klara prisstabili-
tetsmalet. Ett forbud mot s&dan finansiering okar darfér den ekonomiska
politikens  trovardighet.

For ett slopande gy statens kreditmgjlighet i Riksbanken kan &ven andra
skal anforas. Fluktuationer kontokrediten ~ paverkar likviditeten i
banksystemet. En stor utbetalning frdn  staten Okar namligen Riks-
galdskontorets  upplaningsbehov i Riksbanken samtidigt gom likviditet

tillfors  banksystemet. Detta gér det nodvéndigt att dels prognosticera det
dagliga saldot pd statens checkrakning, dels utjamna likviditetsvariatio-
nerna genom aterkopsavtal penningmarknaden.  Det bor observeras att
aven inldning p& Riksgaldskontorets konto medfér gszmma Oldgenhet. Om
denna stérning skall kunna elimineras, bor saledes &ven Riksgaldskontoret
undvika att utnyttia mojligheten till inlaning konto i Riksbanken.

Staten har f.n. gp kreditméjlighet i Riksbanken via Riksgaldskontorets
kontokredit. Denna utnyttias normalt endast for att hantera dagliga
fluktuationer i saldot pa statens checkrékning i Riksbanken och anvénds
séledes inte for finansiering 4y budgetunderskott.

Som ett led i arbetet pd att skapa gp institutionell 5y for penning-
politiken,  gom bidrar till ait etablera gpn trovéardig laginflationspolitik,
foreslar utredningen ett explicit forbud for Riksbanken att ge kredit till
staten. Vidare foreslds att Riksgaldskontoret ges rétt att inneha vissa
begransade tillgdngar for att kunna hantera Kortfristiga ~ svéngningar i
likviditetsbehovet,  s& att det finns méjlighet att aven undvika inldning pa
konto i Riksbanken. Mgdjligheterna  att ta bort kontokrediten understks
f . inom g arbetsgrupp, dar finansdepartementet,  Riksgaldskontoret och
Riksbanken ar representerade. Utredningen har inte haft anledning att
narmare utreda de praktiska svarigheter och problem gom kan visa sig
vara forenade med ett slopande 4, kontokrediten.  Arbetsgruppens
fullstandiga analys foreligger &nnu inte. Utredningens stéllningstagande
nar det galler statens kreditmdjligheter far darfor  ges som en Prin-
cipstandpunkt. Det fortsatta utredningsarbetet kan komma att visa att
utredningens forslag kan behova justeras.

Ett forbud mot statliga kreditmdjligheter i Riksbanken kravs vid ett
svenskt medlemskap i EG. Redan frdn den 1januari 1994 skall ett sadant
forbud gélla for medlemsstaterna.
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Riksbanken kan ocksd l&na medel till staten genom att direkt eller

indirekt  kopa statspapper frdn staten. Riksbanken brukar regelmaéssigt
kopa mindre poster statspapper Vid Riksgéldskontorets —emissionstillfallen.
I konsekvens med det foreslagna férbudet mot statens kreditmojlighet i
Riksbanken borde &ven Riksbankens méjlighet ait direkt kdpa statspapper
frin staten tas bort. Ett sadant férbud skall ocksd galla for EG-landema
fro.m. 1994,

Ett forbud mot att kopa statspapper direkt frAdn staten skulle inte i
normala fall medféra ndgon oldgenhet fér Riksbanken, eftersom s&dana
kop kan ersattas py kop p& andrahandsmarknaden eller med anbud via
ndgon annan aktdr. Ur Riksbankens synvinkel blir darmed ett forbud mot
direktkép  endast 5, marginell betydelse. Det meningsfulla i eyt sadant
forbud kan darfor diskuteras.

De skal som &nda kan anforas for att inféra et explicit foroud &r att
om statens kreditmdjligheter tas bort, bér 5y konsekvensskal  zven
mojligheten  at sélja statspapper direkt till Riksbanken slopas. Kop av
statspapper ar namligen pé samma Sétt som en direkt kredit en form 5y
l&n. Visserligen kan Riksbanken genomfdra koép gy statspapper indirekt
t.ex. andrahandsmarknaden, men dessa kop maste da goras
marknadsmassiga villkor. Misstanken gatt Riksbanken skulle kunna férse
staten med icke-marknadsmassiga 1&n torde undanrdjas vid ett forbud.
Till  detta kommer att EG-landema atagit sig att infSra motsvarande
foroud. Den viktigaste effekten gy o S&dan bestammelse #r att den utgér
en markering gy att staten franhander sig mojligheten  till o4 monetar
finansiering 5, budgetunderskott. ~Om Riksbanken har ett i lag fastlagt
prisstabilitetsmdl,  paverkas inte penningpolitikens upplaggning, eftersom
monetér finansiering  inte & férenlig med prisstabilitetsmalet. Be-
stammelsen blir séledes framst en begransning 5y statens handlings-
utrymme nar det galler monetéar finansiering.

Flera skal talar sdledes for ett explicit férbud mot att Riksbanken far
gora direktkop gy statspapper fran staten.

Uppléning  for Riksbankens  rikning

Ytterligare o, aspekt gy direktkop oy statspapper fr&n staten maste
behandlas, innan det ar mojligt att ta stallning till denna frdga. Ett forbud
pa denna punkt skulle namligen gora det omgjligt foér Riksbanken gt kopa
statspapper for marknadsoperationer  frdn Riksgaldskontoret.  Denna utvag
har utnyttjats vid &terkommande tillfallen de senaste aren. Ett foérbud  for
Riksbanken it kopa statsskuldvaxlar — fran Riksgaldskontoret skulle
forsvaga den uppséttning 5y medel gom Star till bankens forfogande. Ett
mojligt  alternativ  kunde vara att banken utnyttjade sin méjlighet gt
emittera egna skuldebrev. Att introducera s&dana instrument p& markna-

den och ge dem tillracklig  likviditet — och spridning andrahands-
marknaden s att de kan tjgina gom substitut for statsskuldvaxlar ar dock
sannolikt inte mojligt. | varje fall kan inte riksbanksvaxlar 3 samma

likviditet oy Riksgaldskontorets  instrument.
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Behov 4y sddana kop torde inte foreligga vid rorlig véxelkurs, eftersom
de massiva insatser gom var Nodvéndiga for att forsvara kronkursen inte
ar aktuella under den nuvarande vaxelkursregimen. Utredningen  ar
emellertid inte beredd att, innan Riksbankens mgjligheter  att uppna de
penningpolitiska ~ malen ytan att kunna tillgripa kop gy statspapper &r
utredda, foéresld ett generellt forbud mot direktkdp gy statspapper frén
Riksgéldskontoret.

Utredningen foreslér séledes att Riksbanken inte skall f& direkt kopa
statspapper frn staten, utom for att tillgodose behovet gy statspapper for
marknadsoperationer. Detta undantag skall emellertid endast kunna
utnyttjas da sarskilda forhallanden  rader.

Som konstaterades i kapitel 8 placeras de medel Riksgéaldskontoret
erhdller d& Riksbanken koper statspapper P& konto i Riksbanken. De
anvands d& normalt inte for att ticka lopande statsutgifter. | praktiken
behéver darfér inte n&got problem foreligga gy innebord att medlen for
statspapper som Séljs till Riksbanken skulle anvéndas for finansiering gy
statsutgifter. Detta forutsatter emellertid att medlen star kvar kontot
under papperens hela loptid och inte utnyttias  for att t.ex. minska
omfattningen g, de l6pande emissionema. S& har inte alltid varit fallet.
Under hésten 1992 beslots, efter samrdd med Riksbanken, att ersatta en
del gy de planerade emissionema med medel gom erhallits genom de kop
av Statspapper som forekom i september 1992 under valutaoron.

Detta &r inte tillfredsstallande. Om dessa medel anvands for statsut-
gifter, blir det i praktiken frdgan om l&n i Riksbanken, dvs. sedelpress-
fmansiering. Utredningen foreslar darfor att de medel gom Riksgéldskon-
toret erhdller vid forsalining gy statspapper for marknadsoperationer  inte
far anvandas annat an for aterbetalning 4y lanet, dvs. medlen far inte
anvandas for att tdcka budgetunderskott.

En mojlighet att uppnd en klarare ansvarsfoérdelning vid rekvisitioner
ar att begransa mdjligheten for Riksbanken att erhalla statspapper for
marknadsoperationer  till byten g, vardepapper. Sadana kan géras genom
att Riksbanken erhdller statsskuldvéaxlar i utbyte mot ett skuldebrev, gom
har kan kallas for riksbanksvéaxlar, med identiska I6ptider och priser.

Riksbanken far d& erforderligt material for marknadsoperationer i form
av Statsskuldvaxlar  med hog likviditet.  Riksgaldskontoret erhéller i utbyte
riksbanksvéxlar  gom en fordran Riksbanken. For att dessa skall kunna

anvandas for att tdcka l6pande statsutgifter, maste de forst salias pa
andrahandsmarknaden.  Eftersom likviditeten  for riksbanksvéaxlar &r lag,
ar detta inte gp praktisk mojlighet och inte heller intressant gom alternativ
till  att emittera statsskuldvéxlar. Samtidigt  blir ranteerséattningen il
Riksgéaldskontoret genom riksbanksvaxlarna helt symmetrisk  med
kontorets ranteutgifter for statsskuldvaxlarna. Med denna modell blir det
inte heller problematiskt  att P& ett mer formellt satt ge Riksbanken
mojlighet  att erhélla  statspapper for marknadsoperationer frAn Riks-
galdskontoret. Sadana byten har hér illustrerats med riksbanksvéxlar men
kan naturligtvis i praktiken géras pa annat satt. Utredningen har inte
anledning att ta stdllning till hur denna frdga rent tekniskt skall l6sas,
men Vill for sin del anda férorda ep andring 5y den nuvarande ordningen
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vid kOp a4y statspapper S& att en principlésning  liknande den som har
diskuterats uppnés.

I princip  bor det yarg mojligt att behandla valutalan for Riksbankens
rékning analogt med kop g,y statspapper. Har ar frdgan emellertid mer
komplicerad, eftersom  hanteringen 5, valutarisker tillkommer. De
vasentliga elementen i gn l6sning 5y denna frAga bor emellertid vara
desamma gom fOr statspapper och i princip behandlas som byten 4y
vérdepapper,  dar loptider, ersattning i form 5, rantor m.m. och
ersattning  for valutakursforandringar utformas sd att Riksgaldskontorets
nettostélining  inte paverkas.

Utredningens  uppfattning ar séledes gt Riksgéldskontoret  bor ersattas
for valutakursforandringar vid valutaldn. | agnnat fall kan Riksbanken
komma att fa behéalla en eventuell kursvinst, medan staten genom
Riksgaldskontoret  far betala for on eventuell kursforlust trots att de
uppldnadc medlen endast kan anvindas for att fylla Riksbankens
valutareserv. En sadan ordning ar enligt utredningens uppfattning inte
rimlig.  Det bor emellertid finnas mojlighet  for regeringen att, da det
foreligger synnerliga  skal, gora avsteg frdn denna princip.

Samrddet mellan Riksbanken och Riksgaldskontoret

Det finns framst tv& tankbara satt att uppnd en mer tillfredsstallande
beslutsordning  an dagens. Den férsta ar att inte tilldta rekvisitioner av
statspapper eller valutalan for Riksbankens rakning. Banken blir da
hanvisad il de medel goy den sjalv forfogar Gver. Detta ar den
principiellt mest tilltalande l6sningen. Den forutsatter emellertid att
Riksbanken forfogar 6ver samtliga de medel som behdvs for 4t losa
bankens uppgifter, vilket gyan konstaterats inte vara fallet.

En annan mojlighet  &r att precisera yem som har beslutskompetensen
i frdgor dar olka myndigheters intressen griper in i varandra och saledes
inte forlita sig pad ett oreglerat samridsforfarande.  Eftersom  Riks-
galdskontoret har fa mojligheter att sjalvstandigt bestamma i dessa fragor,
talar skal for att beslutanderatten laggs déar besluten &nda i praktiken
fattas. Det ar inte lampligt att lata Riksbanken en ovillkorlig  ratt att
rekvirera statspapper och valutalan fr&n staten, eftersom sadana lan beror
fragor om statens riskhantering och har fler aspekter an de rent penning-
politiska. ~ Utredningen foreslar saledes att regeringen, efter framstallan
frdn Riksbanken, beslutar i varje enskilt fall och d& far uppdra
Riksgaldskontoret it tex. ta upp valutalan for Riksbankens rakning.
Detta forslag innebér ett slopande gy den nuvarande méjligheten, som ges
i lagen 19881387 om statens upplaning, att ge ett generellt bemyndi-
gande till Riksgaldskontoret gt tg upp l&n for att tillgodose Riksbankens
behov gy statspapper och valutalan.

De styrgrupper som for narvarande utgér en av de viktigaste formerna
for samrdd mellan Riksgaldskontoret och Riksbanken ar inte ett helt
tilfredsstallande  arrangemang. | styrgruppema & myndigheterna  och
finansdepartementet  foretradda pa si hog nivad att gruppemas  stallnings-
taganden, &ven om de inte &r formellt bindande, i praktiken kan komma
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att betraktas gom styrande for besluten i Riksgaldskontorets  styrelse.
Styrelsens stéllningstagande  kan s& satt komma att framstd gom mer
eller mindre g fonnalitet. Aven om utredningen inte ar beredd att utan
vidare féresld att styrgruppema ldggs ned, bér detta alternativ = anda
allvarligt  overvagas. Ett avskaffande ay grupperna DOr inte innebéra
ndgot hinder mot ett fortsatt samrad i tex. arbetsgrupper eller i annan
form handlaggamiva.

Slutsatser

En forutsattning for decentralisering gy beslutsfattandet i penningpolitiska
och statsskuldspolitiska ~ frAgor &r att respektive myndighet inte agerar sé
att maluppfyllelsen  forsvaras for den andra myndigheten. Om reglerna for
statsskuldspolitken ~ utformas s& att det inte uppkommer konflikter ~med
penningpolitiken,  blir de nuvarande begransningarna for statsskuldspoliti-
ken, som innebér att den skall utformas inom de restriktioner som satts
av Penningpolitiken, mindre angelagna eller 6verflodiga.

Utredningen foreslar att staten inte skall kunna lana i Riksbanken for
att finansiera tex. budgetunderskott. Riksbanken skall inte heller fa kopa
statspapper direkt fran staten, eftersom &ven sddana kop &r en form ay
l&n till staten, annat &n om de behovs for ait tilgodose Riksbankens
behov gy statspapper for marknadsoperationer.  Sadana kop bor emellertid
endast f& goras om det foreligger sarskilda skal.

Om Riksbanken har behov v statspapper for att kunna genomféra de
marknadsoperationer  gom banken g, penning- och valutapolitiska  skal
finner nodvandiga eller behov gy utlandsk valuta for att starka valuta-
reserven, far 1&n for sddana &ndamél tas upp av Riksgéldskontoret  for
Riksbankens rakning. Beslut i sadana frAgor skall emellertid inte
delegeras till kontoret, utan efter framstallan 5, Riksbanken avgoras ay
regeringen i varje enskilt fall. Riksbanken skall ersatta Riksgaldskontoret
for sidana l&n, inklusive rantor, administrativa kostnader och valutakurs-
foréandringar.

DA Riksgaldskontoret tillgodoser Riksbankens behov gy statspapper for
marknadsoperationer, képer, i formell mening, Riksbanken statspapper
frAn staten. Eftersom statlig upplaning i Riksbanken under normala
omstandigheter ~ foreslas yara forbjuden, skall de medel som tagits emot
vid sddana transaktioner enbart anvandas fér Aaterbetalning, dvs. de fér
inte anvandas for att finansiera statsutgifter. Detta bor kunna ske genom
att Riksbanken erhdller statsskuldvéxlar i utbyte mot gy Riksbanken
utstallda skuldebrev med motsvarande Vvillkor.
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9.5  Finansiell tillsyn

Sammanfattning Riksbankens oberoende gagnas bast 4y att banken
inte tillférs  uppgifter gom inte behover ingd i verksamheten. Den
nuvarande ordningen  dar Finansinspektionen har agnsvaret for
tilsynen 4y de finansiella marknaderna &r darfor fran utredningens
utgdngspunkt andamélsenlig. Riksbanken maste tillforsikras tillgang
till de uppgifter gom banken behéver for ait klara sin del av ansvaret
for stabiliteten de finansiella marknaderna.

| kapitel 8 redogjordes for huvuddragen av hur tillsynen gver de
finansiella instituten och marknaderna &r organiserad i Sverige. Finans-
inspektionen,  gom organisatoriskt  &r understalld finansdepartementet, har
det primara ansvaret. Riksbanken har vid sidan darav ocks& ett ansvar for
de finansiella marknaderna i och med ait banken skall framja et sakert
och effektivt ~ betalningsvésende. Riksbanken har i detta sammanhang
mdjlighet  att bistd foretag gom Stdr under tillsyn med kredit vid [ey.
likviditetssvarigheter.

Det oberoende gom Riksbanken i dag atnjuter och det starkta oberoende
som utredningen foreslar &r bast férenligt med ait Rikshanken inte tillfors
uppgifter  gom inte behdver ingd i bankens verksamhet. Erfarenheterna
under gepare tid visar att det overgripande intresset av att skydda
betalningssystemet kan krdva insatser som medfor kostnader for staten.
Ett oberoende for Riksbanken skulle gy Svérare att uppratthdlla, om
banken &ven skulle ha gpsvaret for tillsynsfragoma. Dartil  kommer de
komplikationer gy féranleds 4, att Riksbanken ar direkt understalld
riksdagen. Den nuvarande ordningen dar Finansinspektionen  har gpsvaret
for dessa frégor ar darfor frén utredningens utgdngspunkt andarnalsenlig.

De villkor  gom bor gélla for uppgifter gom ar decentraliserade till olika
myndigheter  diskuterades i féregdende avsnitt. Dessa principiella
overvaganden &r tillampliga  aven for hur tillsynen L, de finansiella
institutionerna bér y5r5 organiserad.

Den kommitté ¢oy regeringen beslutat tillsitta  for att analysera den
utveckling  gom lett fram till nuvarande problem p& kreditmarknaden —skall
ocksd belysa tillsynens och regelverkens utformning.  Det st&r kommittén
fritt att om den s& finner lampligt féresla nya riktlinjer  foér tillsynens
inneh&ll  och inrikining.  Riksbanken har efter beslut av riksdagen i
december 1992 aven fatt utvidgad ratt gt inhamta  de uppgifter  fran
kreditinstitut ~ och andra foretag under Finansinspektionens tillsyn  gom
banken behdver for att 6vervaka betalningssystemets  stabilitet. |
riksbankslagen har dessutom férts in gp bestammelse om att i frAgor gom
berr betalningssystemets  stabilitet skall Riksbanken samrada med
Finansinspektionen, Riksgaldskontoret ~ och Bankstédsndamnden.  En
motsvarande bestammelse o Gvriga myndigheters samradsskyldighet har
skrivits in i respektive myndighets instruktion.
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Fragan om det behdvs ytterligare &ndringar i riksbankslagen, i
instruktionerna  till Finansinspektionen  eller Bankstddsnamnden, i rétten

for Riksbanken att inhamta uppgifter fran institutioner gom star under
tilsyn eller i sarnradsplikten mellan de berérda myndigheterna kommer

séledes att bli féremal for pyg Overvaganden.
Utredningen  vill fér sin del framhalla vikten gy att Riksbanken

tillforsakras  tillgdng till de uppgifter gom banken behdver for att klara sin
del gy ansvaret for de finansiella marknaderna.
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10 Forfattningsforslag med
specialmotivering

101 Forslaget till lag om d&ndring i
regeringsformen

9 kap. 12 §

Riksbanken ar rikets centralbank med gnsyar fOr penning-  och
valutapolitik.

Riksbanken ar myndighet under riksdagen.

Riksdagen far genom lag ge foreskrifter om Penning-  och
valutapolitik. ~ Darutéver far ingen bestamma hur Riksbanken skall
besluta ifrdgor gom rér penning- och valutapolitik.

Riksbanken forvaltas gy atta fullméktige. Sju fullméktige valjs gy
riksdagen. Dessa vélier for gn tid gy fem &r gn fullméktig, som
samtidigt  skall ygrg chef for Riksbanken. Bestammelser om
riksdagens val 4y fullmaktige, om Riksbankens ledning samt om dess
verksamhet meddelas i riksdagsordningen och gnnan lag.

Riksdagen far skilia en gy riksdagen vald fullméktig frdn hans
uppdrag endast gm

han pa grund g4, sjukdom inte kan fullgéra uppdraget eller
han genom att begd brottslig garning har visat sig uppenbart
olamplig fér uppdraget.

De fullméktige gom valts gy riksdagen kan skilja riksbankschgfen
frAn hans uppdrag, om det foreligger nagon sédan omstandighet gom
anges | foregdende stycke eller om riksbankschefen uppenbart
misskoter sitt uppdrag. For ett sddant beslut kravs att minst fem gy
ledaméterna  &r eniga om beslutet.

Om riksbankschefen har skilts fran sitt uppdrag enligt sjatte stycket
skall han kunna pékalla domstols prévning gy beslutet.

Om riksdagen véagrar en fullméktig — ansvarsfrinet, ar han darmed
skild fran sitt uppdrag.

Som framgar 4y avsnitt 9.2 har utredningen funnit att mal och inriktning
for Riksbankens verksamhet bor framgd endast gy riksbankslagen. |
konsekvens med detta har i paragrafens forsta stycke Riksbankens uppgift
att framja ett sékert och effektivt betalningsvasende utgdtt och kommer
nu till uttryck endast i riksbankslagen jfr férslaget till 4 § och ny 4 48
Vidare har uttrycket valuta- och kreditpolitik andrats till det efter
avregleringen 5, kreditmarknaden  och enligt internationellt  sprakbruk
mer adekvata uttrycket penning- och valutapolitik.

Av forsta stycket framgdr att Riksbanken &r landets centralbank. Sedan
ar 1904 &r detta gngyar forknippat med ensamratten att ge ut sedlar. Detta
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regleras i 13 Endast riksbanken har ratt att ge ut sedlar och mynt.
Bestammelser oy, penning- och betalningsvasendet meddelas i ovrigt
genom lag. Som framgick 4, avsnitt 2.1 har denna bestammelse inte
andrats annat &n sprdkligt sedan den inférdes. Syftet med Riksbankens
ensamratt  att ge ut sedlar och mynt angavs vara att trygga
betalningssystemets  stabilitet och penningvérdet, genom att forhindra  att
andra banker ocksa ger ut sedlar. Riksdagen bestammer dock genom
vanlig lag i 6évrigt om penning- och betalningsvasendet, innefattande bl.a.
frAgan om lagligt betalningsmedel.

Utredningen  har haft i uppdrag att ge Gver vilka andringar i den
penning- och valutapolitiska  lagstiftningen  gom behéver géras med
anledning 5, ett svenskt medlemskap | EG. Eftersom riksdagen

bestammer o frAgor om penning- och betalningsvascndet, har riksdagen
utan hinder 5y bestammelserna i 13 § mojlighet att Gverlata fragor om
tex. lagligt betalningsmedel il o gemensam europeisk centralbank,
under forutsattning gt mojligheter il detta ges genom bestammelserna
i 10 kap. 5 Denna genare frdga behandlas 4, Grundlagsberedningen
infor EG, till vilken hanvisas.

Enligt Maastricht-6verenskommelsen  har ECB ensamratt att ge tillstand
for  sedelutgivning inom gemenskapen. ECB och de nationella
centralbankerna  far ge ut sédana sedlar. Om Sverige i gn framtid kommer
att ansluta sig till EMU, innebar detta ait Riksbanken inte ytan tillstand
frin ECB far ge ut sedlar. Detta stér inte i strid med bestammelsema i
13 som inte heller utgor ett hinder mot att ECB ger ut sedlar, eftersom
bestammelsen ,y, Riksbankens ensamratt i detta hanseende endast avser
att forhindra  att ndgon grman i Sverige ger ut sedlar. Det star vidare
riksdagen fritt att bestamma gm att en gemensam europeisk valuta utgér
lagligt betalningsmedel.

Om Sverige blir medlem 5, EG och i gn framtid &ven blir medlem i
den monetara unionen, behGver séledes inte ndgon andring vidtas i 13
Utredningen foreslér heller ingen andring 5y, denna paragraf.

I ett nytt tredje stycke har klargjorts ait det endast ar riksdagen gom har
ratt att meddela foreskrifter il Riksbanken rérande penning-  och
valutapolitiken.  Det har ocksd slagits fast gt sadana foreskrifter endast
far lamnas i form L, lag. Bestammelsen har inforts som ett led i
stravandena att starka Riksbankens oberoende och har narmare behandlats
i avsnitt 9.1. For att nagon tveksamhet inte skall rada har en
korresponderande bestammelse om forbud for fullmaktige att soka eller
ta emot Iinstruktioner eller anvisningar inforts i riksbankslagen  jfr
forslaget till 40 §.

Fjarde stycket har andrats p& si satt att bestammelsen om val gay
ordférande i riksbanksfullmaktige och begransningarna avseende dennes
mojligheter  att utéva annat uppdrag eller inneha tjanst inom Riksbankens
ledning har utgdtt. Med hansyn till ait detta knappast kan betraktas gqm
en frga som behdver gmndlagsskyddas bér namnda forhallanden regleras
endast i riksbankslagen jfr 31 §.

De nya styckena fem, gex, sju och A&tta reglerar under vilka
forhéllanden o, fullmaktig och riksbankschefen kan skilias  fran sitt
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uppdrag. Liksom enligt géllande ordning stadgas att en fullmaktig som
riksdagen vagrar ansvarsfrihet darmed &r skild frén sitt uppdrag. Av
redaktionella  skél har denna bestammelse flyttats till det pyg attonde
stycket. Som narmare utvecklats i avsnitt 2.1 och 9.3 torde mdjligheten
att vagra ansvarsfrinet ygr5 begransad till situationer, dar epn fullmaktig
gjort sig skyldig till brottslig verksamhet eller handlat ett sadant satt
att ekonomiskt gnsvar kan utkravas.

Utdver de fall da salunda vagrad ansvarsfrihnet medfér att den
fullmaktige  skilis frdn sitt uppdrag har i frdga oy de fullméktige gom
valts gy riksdagen i femte stycket angivits tvd fall i vilka ett skiljande
frdn uppdraget kan ske. Det &r dels frdga gm situationer d& gp fullméktig
p& grund gy sjukdom inte kan fullgéra sitt uppdrag. Harmed asyftas inte
sedvanliga kortare sjukdomsfall, ytan s&dan sjukdom gom kan berdknas
p&gd under gp langre tid och goy medfor att uppdraget inte kan fullgoras.
Vidare &r det frdga om situationer, da en fullméktig genom att gora sig
skyldig till brottslig verksamhet visat sig ygra uppenbart olamplig for
uppdraget. Det skall sjalvfallet inte yarg frdga om bagatellartade
forseelser. | och for sig kan brottslig verksamhet utgéra sadant
forhdllande  gom kan medféra att riksdagen kan végra fullmaktig
ansvarsfrinet och darmed inneb&ra att denne automatiskt &r skild fran sitt
uppdrag. Bestammelsen har inforts, eftersom det skulle grg mindre
tillfredsstallande gt under namnda forutsattningar inte kunna avsatta en
fullméktig, &ven gm han inte kan goras ekonomiskt ansvarig grund gy
att han beviljats ansvarsfrihet, t.ex. grund gy att det forfarande gom
konstituerar  olamplighet upptacks forst efter det att ansvarsfrihet
beviljats. Vidare har bestammelsen i punkten 2 gp vidare innebdrd pa det
sattet att aven brottslig verksamhet gom begds utanfor gmen for den
fullméktiges uppdrag omfattas.

Om s&dana forhdllanden gom angivits i femte stycket foreligger, far
enligt sjatte stycket de fullméktige gom tillsatts gy riksdagen skilja
riksbankschefen fran dennes uppdrag. Betréffande riksbankschefen har
ocksa inforts ytterligare oy grund for avséttning, némligen om han
uppenbart misskéter sitt uppdrag gom chef for Riksbanken. Uttrycket
uppenbart misskoéter sitt uppdrag  ayses markera att det skall ygrg frdga
om allvarlig misskotsel.  Uttrycket  ayses, for att erhlla internationell
jamférbarhet, motsvara det engelska sprakets serious misconduct  vilket
ar den formulering gom anvands i Maastricht-6verenskommelsen  gom ett
kriterium ~ for nar epn centralbankschef f&r avséttas. Uppenbar misskétsel
av uppdraget kan foreligga, om riksbankschefen nonchalerar malet for
riksbankens verksamhet eller stravar mot Nagot annat Mal &n det gom
galler for verksamheten eller gy, han medvetet missleder fullméktige for
att uppnd beslut gom sStar i strid med detta mal. Daremot gyses inte
sddana fall da riksbankschefen har gpn felaktig — uppfattning om hur malet
for verksamheten skall uppnas.

For att ett beslut att skiljia riksbankschefen fran dennes uppdrag skall
vara vl grundat och inte baserat pa tillfalliga stdamningar, har féreskrivits
att minst fem fullméktige maste yarq eniga om beslutet. Vidare har i
sjunde stycket foreskrivits att ett saddant beslut skall, om riksbankschefen
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pakallar det, kunna provas gy domstol. En s&dan domstolsprovning  bor
ankomma pa allman domstol. | frdga om de grunder for avsattning gom
framgér 5y femte stycket torde det for domstolen i férsta hand bli frdga
om att préva huruvida riksbankschefen gjort sig skyldig till det forfarande
som lagts honom till last. Darvid blir det frAga om en bevisprévning av
det slag som allmanna domstolar normalt #gnar sig &t Nar det galler
nasta steg, att préva om forfarandet kan gpges innefatta gt
riksbankschefen  &r uppenbart olamplig for sitt uppdrag, far domstolen
gora en beddmning utifrdn samtliga omstandigheter.

102 Forslaget il lag om &ndring i
riksdagsordningen

7kap.88

Skall tv& eller flera valjas, ytses tillika suppleanter till minst samma
antal som de ordinarie ledamodterna. Vad gom ar foreskrivet o dessa
ager motsvarande tillampning i frAga oy suppleanterna.
Forsta stycket galler inte vid val gy, fullméktige i Riksbanken.
Erséttare gom har kallats fill tjanstgéring far ytan hinder Ly vad
som har beslutats oy antalet suppleanter i utskott ytses till suppleant
i utskott gom den ledige riksdagsledamoten tillhor.

7 kap. riksdagsordningen  innehdller bestammelser rérande val som
ankommer pa riksdagen. | forevarande bestammelse stadgas att om tva
eller flera skall véljas &ven suppleanter fér dem skall ytses. Detta galler
sdledes for val 5, ledaméter i Riksbankens fullmaktige. Av skal som
redogjorts  for i avsnitt 9.3 har emellertid utredningen funnit att det ar
mindre lampligt att generellt ha suppleanter for fullméktige i Riksbanken.
| paragrafen har darfor inforts ett nytt andra stycke med ett undantag fran
bestammelsen o suppleanter i frdga o fullméktiges ledamoter. Om det
behdvs for att fullméktige skall \gr5 beslutfora, bor i stillet i varje
sarskilt fall gpn vice riksbankschef kunna \gra suppleant for ledamot i
fullmaktige. En bestammelse harom har inforts i 32 § riksbankslagen.

8kap.68

Riksdagen valjer fullméktige i Riksbanken fér gn tid gy sju &r. Tiden
raknas frén dagen for valet eller den genare tidpunkt som riksdagen
bestammer Avgar ledamot i fortid, skall riksdagen gparast vélja en
eftertradare for gp tid gy sju ar.

Vid val med slutna sedlar g,y fullméktige i Riksbanken tillampas
forfarandet i 1 § andra stycket.

Tillaggsbestammelse
8.6.1

W1lgy fullmaktige i Riksbanken bereds g finansutskattet.
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Forsta stycket har andrats sd sitt att mandattiden  for fullméktige
forlangts  fran e till  sju &r. Detta sammantaget med forslaget  att
ledamoterna i fullméktige skall tillsattas  successivt  ayses Oka
kontinuiteten  och langsiktigheten i Riksbankens verksamhet jfr —avsnitt
9.3.

For att praktiskt losa frdgan om successivitet kan olika alternativ
tankas. Utredningen har stannat for att genom en 6vergangsbestammelse
reglera mandatperiodema  vid det forsta valet som &ger rym enligt den
nya bestammelsen, varefter valen blir successiva med automatik. Detta
betyder att vid det forsta valet de sju ledaméter gom fiksdagen véljer
kommer att fA mandatperioder frdn et &r till sju &r. For de ledaméter
som d& valjs for hogst fyra &r bor omval kunna komma i fraga. Vidare
bor vid det forsta valet enligt de nya bestammelserna valbarhet foreligga
for den gom Vvid lagens ikrafttradande eller dessforinnan varit fullméktig
oavsett hur l&ng tid han tidigare innehaft uppdraget.

Om n&gon ledamot avgér i fortid, skall enligt paragrafen riksdagen
snarast utse eftertradare for ep tid gy sju ar. Motiven for detta redovisas
i avsnitt 9.3.

Det nya andra stycket reglerar forfarandet vid val med slutna sedlar.

Det nuvarande andra stycket i paragrafen foreslds overfort till 32 §
riksbankslagen.

I en ny tillaggsbestammelse  anges att det ar Finansutskottet gom bereder
val gy fullméktige i Riksbanken jfr —avsnitt 9.3.

Forslaget till Overgéngsbestammelse til 8 kap. 6 §
riksdagsordningen

Vid det val gy fullméktige i riksbanken gsom &ger rym narmast efter
ikrafttradandet  skall, trots bestdmmelserna i 8 kap. 6 en av de
fullmaktige  valjas for sju ar, en for sex &r en for fem &r, ep for fyra
ar, en for tre ar en for tvd & och gn for ett ar Trots
bestammelserna i 33 § lagen 19881385 om Sveriges riksbank far
darvid omval ske gy ledamot i fullmaktige i Riksbanken eller den
som tidigare varit ledamot. Omval far dérefter ske gy den som enligt
vad gom ovan sagts valts for hogst fyra ar.

Bestammelsen har kommenterats i anslutning till forslaget till andring i
8 kap. 6 § riksdagsordningen och i avsnitt 9.3.

103 Forslaget il lag om &ndring i lagen
19881385 om Sveriges riksbank

48

Riksbanken har enligt 9 kap. 128 regeringsformen  gngyar for
penning- och valutapolitik.

Malet  for Riksbankens  verksamhet skall ygrg att varna
penningvardet.
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I forsta stycket erinras liksom tidigare om att Rikshanken enligt
regeringsformen  har gnsvaret for valuta- och kreditpolitik. Detta uttryck

har emellertid liksom i regeringsformen bytts uyt mot det efter
avregleringen 5, kreditmarknaden  och enligt internationellt sprakbruk
mer adekvata uttrycket penning- och valutapolitik. Nagon &ndring i sak

ar inte avsedd. Vidare har Riksbankens uppgift att frAmja et sakert och
effektivt  betalningsvasende ,,, redaktionella  skal flyttats till enny 4 a8
direkt efter rubriken Betalningsvasendet. Eftersom Riksbanken har ap
mangd uppgifter, narmare angivna i olika delar av lagen, bor mal  for
verksamheten go tar sikte p& dessa sarskilt angivna uppgifter lampligen

anges | anslutning till dessa. Betraffande betalningsvasendet bor darfor
mélet it framja ett sakert och effektivt betalningsvasende anges i direkt
anslutning  till 5-8 88. Ett gpnat motiv  harfér  ar att Riksbanken inte
ensam b& ansvaret for betalningsvasendet.  Aven regeringen och
Finansinspektionen  har stort gnsyar i detta avseende. Ansvarsférdelningen

i friga om de finansiella marknaderna diskuteras utférligare i avsnitt 8.3.

Forevarande paragraf bor salunda _ utéver erinran om ansvaret for
penning- och valutapolitken ~ endast uppta det dvergripande malet for
Riksbankens verksamhet.

Det nya andra  stycket innehaller en sadan dvergripande
andamalsbestammelse o, innehéller o mera preciserad malformulering
for Riksbankens  verksamhet &n vad som for narvarande galler.
Bestammelsen och dess innebord har narmare behandlats i avsnitt 9.2.

4 48

Riksbanken skall framja ett sakert och eflektivt betalningsviisende.

Paragrafen, gom ar ny, innebar ingen saklig férandring jfr kommentaren
til 4 8§

68

Sedlar far ges ut med valorerna tio, tjugo, femtio, etthundra,
femhundra, ettysen och tiotusen kronor.

Mynt  far ges ut med valdrerna femtio gre, en krona, fem kronor
och tio kronor.

Dessutom f&r minnes- och jubileumsmynt med andra valérer ges
ut.

Paragrafen har andrats endast p& det sattet att valéren tio 6re i andra
stycket tagits bort. Detta har skett med héansyn till att tio-Gringen upphort
att vara lagligt betalningsmedel och det inte & sannolikt att behov
kommer att uppstd 4y att aterinféra denna valér.

108

Riksbanken skall faststalla system for att bestdmma kronans varde i
forhéllande till utiandska valutor vaxelkurssystem  gamt bestimma
om tillampningen 5\, detta system.
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Trots bestammelsen i forsta stycket skall Overenskommelse med
annan stat eller med mellanfolklig — organisation —om véaxelkurssystem
ingds gy regeringen.

Forsta  stycket anger att Riksbanken  skall bestamma  Sveriges
vaxelkurssystem. En fast véxelkurs ar ett exempel pa ett sddant system.
Flytande eller rorlig véxelkurs innebar att nagot riktvérde gentemot andra
valutor inte faststills ytan bestams _ med eller ytan interventioner
valutamarknaden.  Andringen i forsta stycket ayser att tydliggora det
forhallandet att Riksbanken inte faststaller kronans varde i forhallande till
andra valutor. Detta galler sarskilt vid rorlig véxelkurs. Vid fast
vaxelkurs &r Riksbankens &tagande gsparare att ge Penning- och
valutapolitiken g S&dan inriktning  att kronans varde i narheten gy et
riktvarde forsvaras. Andringen ar séledes 5y redaktionell karaktar.

| paragrafen har inforts ett nytt andra stycke, enligt vilket det ar
regeringen gom bestammer sadana forandringar i vaxelkurssystemet som
forutsatter mellanstatligt  avtal, oaktat Riksbanken i ovrigt forfogar &ver
véxelkurssystemet. Det skall understrykas att regeringens befogenhet
endast gyser formella overenskommelser mellan  stater eller med
mellanfolkliga ~ organisationer och inte Overenskommelser gy sddant slag
som tex. toppmdten mellan regeringschefer. | vissa fall maste
mellanstatliga avtal och avtal med mellanfolklig organisation godkéannas
av fiksdagen. Bestdmmelsen har narmare behandlats i avsnitt 2.1 och 9.1,
vartill hanvisas. Bestammelsen i andra stycket utgor inget hinder mot att
Riksbanken ingé&r avtal med andra centralbanker.

208

| penning- och valutapolitiskt ~ syfte far Riksbanken genom beslut i
enskilda fall uppstélla kassakrav gentemot kreditinstitut.

Med kassakrav gyses att Viss andel, hogst femton procent, av
kreditinstitutets ~ placeringar eller forbindelser, beraknade p& det satt
riksbanken i det enskilda fallet bestammer, skall under angiven tid
motsvaras ay medel som med eller utan réntegottgorelse skall innesta

rakning for institutet i Riksbanken. Iden utstrackning Riksbanken
i det enskida fallet bestammer likstdlls ~med sadana medel
kreditinstitutets  inneliggande  kassa.

For ett utlandskt  kreditinstitut som fatt ftillstdnd  att driva
verksamhet fran filial har i landet beraknas kassakravet pd filialens
placeringar eller forbindelser.

| paragrafen har uttrycket kreditpolitiskt ~ syfte bytts ut mot penning- och
valutapolitiskt ~ syfte. Andringen &r ¢, folid gy motsvarande &ndring i 9
kap. 12 § regeringsforrnen. Jamfér kommentaren till denna paragraf.

238

Riksbanken skall ta emot betalningar till och géra utbetalningar for
staten.

Riksbanken far inte kopa statspapper direkt frdn staten for andra
andamél &n som anges | 1 §forsta stycket 4 lagen 19881387 om
statens upplaning eller pd annat satt bevilia staten kredit.
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Trots vad som sags i andra stycket fr Riksbanken bevilia staten
kredit, om det rdder sddana utomordentliga férhallanden att staten
inte p& annat satt kan klara sitt behov av Kortfristig  likviditet.

Paragrafen gnger Riksbankens uppgift som statens bank. Den har zndrats
pd s satt att bestimmelsen i andra stycket enligt vilket Riksbanken
tidigare fick bevilja staten kontokredit for att tdcka statens kortfristiga
medelsbehov  har utgatt och ersatts med ett forbud att bevilia staten
kontokredit och att kdpa statspapper direkt i samband med emissioner.
Som néarmare utvecklats i avsnitt 9.4 ar avsikten med forbudet att
férhindra  monetar  finansiering av statens budgetunderskott. Sadan
finansiering kan bl.a. leda till att Riksbankens kontroll over likviditeten
i ekonomin  férsvagas pa ett satt gom inte ar forenligt med en l&ngsiktig
lag inflationstakt.  De méjligheter o regeringen for narvarande ges |
lagen 1988 1387 o statens upplaning, att bemyndiga Riksgéldskontoret
att ta upp Idn i Riksbanken for gt tillgodose  bankens behov g,
statspapper, har emellertid i enlighet med de motiv som redovisades i
avsnitt 9.4 inte ansetts kunna slopas. Kriterierna  for sadana 1&n har
emellertid  skérpts. Bestammelsen | andra stycket ar sannolikt inte helt i
Gverenstaimmelse med vad gom stadgas for den andra fasen i EMU, dar
ett generellt férbud skall galla for Riksbanken gt kopa statspapper direkt
frén staten.

| tredje stycket ges Riksbanken mdjlighet it bevilia staten kredit bara
om allvarliga och extraordinara férh&llanden  rider och staten inte pa
annat sétt kan klara sitt kortfristiga  medelsbehov. Denna bestimmelse
skall ses som en form gy nédfaliskredit  go kan ges om det rader sadana
utomordentliga  férhallanden gt staten inte annat satt kan klara sitt
kortfristiga  likviditetsbehov. Staten har emellertid ingen rattighet att f&
sédan kredit. Det ar Riksbanken g avgor om det r&der sadana
utomordentliga  férhéllanden 41t den far bevilia staten kredit. Beslut om
kredit fattas sdledes exklusivt 4, Riksbanken.

Som framhallits i avsnitt 9.4 bereds frdgan om statens kreditmojligheter
for narvarande inom finansdepartement, Riksbanken och
Riksgaldskontoret,  bla. vad gyger den praktiska utformningen 5y, hur
Riksgéaldskontorets  kortsiktiga medelsbehov skall tillgodoses pa gnnat sitt
an genom kontokrediten i Riksbanken. Eftersom de praktiska frdgorna i
detta sammanhang annu inte ar losta eller fullstandigt  utredda ar
utredningens férslag till &ndring av denna bestdammelse huvudsakligen gt
betrakta gom ett principférslag jfr kommentaren il | 8 lagen
19881387 om statens upplaning.

31§

Enligt 9 kap. 128 regeringsformen férvaltas Riksbanken v atta
fullmaktige 5, vika sju valjs av riksdagen och on gom ar
Riksbankens chef, vilis g, de 6vriga fullmaktige.

De fullméktige  gom valts g, riksdagen valier inom sig ordférande
for varje verksamhetsar.

Fullmaktige  valjer inom sig o eller flera vice ordférande.
Riksbankschefen far inte valjas till vice ordférande.
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Bestammelsen i det pyg andra stycket om val 5y ordférande regleras inte
langre i regeringsformen ytan endast i forevarande paragraf. Den har
andrats satillvida att val gy ordférande sker for varje verksamhetsar.

32§

Fullmaktige valjer utom sig hogst tvd vice riksbankschefer for ep tid
av fem &r. Dessa skall, i den inbdrdes ordning gom fullmaktige
bestammer, vid forhinder for riksbankschefen yara suppleanter for
denne i fullméktige

Om det behovs for att uppnd beslutforhet i fullméktige far e vice
riksbankschef ~ yara ~ suppleant  for annan  fullméktig an
riksbankschefen.

Vice riksbankschef utévar &aven i ovrigt riksbankschefens tjanst nar
denne har forhinder. Efter beslut g, riksbankschefen intrader vice
riksbankschef ocks& i andra fall i riksbankschefens stélle vid
behandlingen 4y vissa &drenden eller grypper av arenden.

Andringarna i paragrafens forsta stycke har skett med hansyn ftill att
bestammelsen rorande val g, vice riksbankschefer foreslés inte langre
behéva framgd g, riksdagsordningen.  Hanvisningen till denna har saledes
utgdtt och gn viss omformulering &gt rym. Vidare har i ett nytt andra
stycke foreskrivits att en vice riksbankschef far yarg suppleant &ven for
annan ledamot &n riksbankschefen,  om detta behovs for att uppna
beslutforhet.  For tydlighetens bor betonas att endast gp vice riksbankschef
kan yara suppleant for gnpnan ledamot &n riksbankschefen. Om gp vice
riksbankschef har tratt in i stdllet for riksbankschefen, kan dock den
andre vice riksbankschefen ygrg suppleant for en annan ledamot. Jfr
kommentaren till 7 kap. 8 § riksdagsordningen och avsnitt 9.5.

33§

Fullmaktig far inte

vara ledamot g, riksdagen,

vara Statsrad,

vara anstdlld i regeringskansliet —eller anstdlld centralt gy ett
politiskt ~ parti eller, ifrdga om fullméktig gom Vvalts gy riksdagen,
vara anstélld i Riksbanken,

vara ledamot eller suppleant i styrelsen for ett kreditinstitut  eller
annat foretag gom Stdr under tillsyn gy Finansinspektionen,  eller

5. inneha agpnan befattning eller annat uppdrag gom gor honom
olamplig for uppdraget.

Fullmaktig far inte heller yarg underdrig eller i konkurs eller ha
forvaltare enligt 1l kap. 7 § foréldrabalken.

Om fullmaktig  under mandatperioden  tar s&dan befattning eller
sddant uppdrag gom kan strida moet bestimmelserna iforsta stycket
skall han anmala det till riksdagens finansutskott.

Forsta-tredje  styckena géaller ocksd vice riksbankschef.

Till fullméktig far riksdagen inte valja den gom tidigare innehaft
sddant uppdrag.

| paragrafen gpges fOrutsattningarna  for valbarhet fill fullmaktige i
Riksbanken.  Forutom de tidigare gallande diskvalificeringsfallen har

209
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angivits att fullmaktig inte far vara fiksdagsledamot p. 1, anstalld i
regeringskansliet eller anstélld centralt gy ett politiskt parti p. 3, inneha
annan befattning eller annat uppdrag ¢om P& annat sétt gér honom
olamplig  f6r uppdraget p. 5 eller tidigare innehaft uppdrag gom
fullmaktig  femte stycket. Motiven harfér framgar av avsnitt 9.3 vartill
hanvisas. Under o 6vergéngsperiod galler dock inte forbudet mot omval
jfr  forslaget till 6vergdngsbestammelse till 8 kap. 6 8§ riksdagsordningen
samt kommentaren till denna bestdmmelse.

Harutover stadgas i forsta stycket 3 att de fullmaktige gom valts gy
riksdagen inte far \ary anstdllda i Riksbanken. Betraffande ordféranden
i fullméktige innebér detta inte ndgon forandring i sak. | frAga om Ovriga
fullmaktige utgsr detta op formell begransning men i praktiken inte nagon
férandring.  Det torde inte ha forekommit gt ndgon ledamot i fullmaktige

forutom  riksbankschefen  varit anstalld i Riksbanken.

Vidare skall fullméktig —gom far s&dant uppdrag gom kan nses strida
mot valbarhetskriteriema  anmala detta for finansutskottet.  Rimligen bor
ocksd fullmaktig gom tar ett uppdrag som gor honom olamplig gom
ledamot latnna  sitt uppdrag gom ledamot eller avsdga sig det nya
uppdraget. N&gon formell méjlighet for finansutskottet eller riksdagen att
skija  fullmaktig ~ frdn uppdraget, annat &n ay skdl gom anges |
regeringsforrnen,  finns emellertid inte.

408

Fullmaktig och vice riksbankschq' far inte soka eller ta emot
instruktioner i penning- och valutapolitska ~ fragor  fran nagon
myndighet, heller fr&n regeringen, riksdagen eller ndgot annat
organ.

| paragrafen, gom &r ny, har inforts ett forbud for beslutsfattare |
Riksbanken att soka eller ta emot instruktioner — fran annan Mmyndighet,
regering, riksdag eller gnnat organ. Syftet med bestammelsen #r ait klart
markera att Riksbanken i forhllandet till sval andra myndigheter som
regering och riksdag skall st& oberoende nir det galler att utforma
penning- och valutapolitken i enlighet med det mal som anges for
Riksbankens verksamhet. Sjalvfallet f&r diskussioner och informations-
och asiktsutbyte gga rum, men dessa far inte, varken g, beslutsfattare i
Riksbanken eller 5, ledamoter i riksdag eller regering, uppfattas  gom
annat an just diskussioner och &siktsutbyte. | prop. 198687143 om
Riksbanken  och Riksgaldskontoret uttalade  departementschefen it
formaliseringen 5, samradet till kontakter mellan riksbankschef och det
statsrdd gom regeringen ytser for s&dant samrid inte far leda ftill att
bredare kontakter mellan finansdepartementet och Riksbanken avtar. |
propositionen  understroks  ocksd det betydelsefulla | it samrdd, |
betydelsen informations- och &siktsutbyte, kan ske pa ett flexibelt satt och
i relativt fria former. Utredningen gneer att detta uttalande fortfarande &r
gitigt  aven mot bakgrund 4, de férslag som har lagts om att starka
Riksbankens oberoende. Enligt gallande ordning lamnas instruktioner i
form gy lag och genom att riksdagen pa forslag g, finansutskottet ger
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fullmaktige i Riksbanken sin mening fill kénna betréffande penning- och
valutapolitken.  Om Riksbanken skall std oberoende i sitt beslutsfattande,

bor emellertid Riksbanken endast kunna ges foreskrifter i form gy lag.
Bestammelsen harom bor framgd g4y ogrundlag. | 9 kap 12 8§
regeringsformen foreslas sdlunda gn il férevarande paragraf

korresponderande  bestimmelse gy innebdrd att riksdagen inte fér ge
Riksbanken foreskrifter p& annat satt an i form gy lag och att arman
myndighet eller regeringen overhuvudtaget inte har nagon instruktionsrétt
over Riksbanken.

438

Fullméktige skall sammantrada minst en 94ng vararman vecka. Vid
sammantradena skall protokoll foras.

Fullmaktige &r beslutfsra nar minst fem ledaméter ar narvarande.
Vid omréstning  skall varje ledamot ge sin mening till ké&nna. Ingen
ar dock skyldig att rosta for mer &n ett forslag.

Om omrdstning i vissa personalfrigor finns bestammelser i 5 §
lagen RFS 19804 om beslutande organ i frdgor o disciplinansvar
m.m. betraffande arbetstagare hos riksdagen och dess myndigheter
och i 26 § anstallningsférordningen 1965601.

Eftersom  systemet med standiga suppleanter foreslds avskaffat, kan det
i vissa situationer bli svart att uppnd beslutforhnet med kravet att sex
ledaméter  skall yarg harvarande. Fem ledaméter torde emellertid

tillférsakra  bade att beslutférhet skall kunna uppnds och att tillrdcklig

kompetens &r representerad. Enligt géllande ordning é&r fullmaktige vid
speciellt skyndsamma &renden &ven beslutféra da fem ledamoter &r
narvarande. N&gon motsvarande bestammelse dar fyra ledaméter,
daribland  ordféranden, i sddana fall skulle racka fér att uppna
beslutforhet torde inte yarg hodvandig med tanke att om S& behdvs gn
vice riksbankschef  foreslds kunna yara Suppleant &ven for arman
fullmaktig  an riksbankschefen jfr § 32 och kommentaren dartill.  Vidare
bor det yarg tillrdckligt — att en fullméktige ar narvarande per telefon, om
inte drendenas beskaffenhet talar daremot.

488

Riksbanken ar bokforingsskyldig och det aligger banken att fullgéra
denna skyldighet pa ett satt som ger erforderlig information  for gp
bedomning gy bankens verksamhet.

Varje &r foére den 15 februari skall fullméktige till riksdagen och
riksdagens revisorer avge redovisning for det foregéende
rakenskapsaret samt forslag till disposition gy Riksbankens vinst.
Redovisningen skall ~ omfatta resultatrakning, balansréakning,
forvaltningsberéttelse och g redogorelse for penning- och
valutapolitiken.

| paragrafen har uttrycket valuta- och kreditpolitiken bytts ut mot
penning- och valutapolitiken. ~ Andringen &r g folid gy motsvarande
andring i 9 kap. 12 § regeringsformen. Jamfér kommentaren till denna
paragraf.
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508

Riksbanken skall regelbundet for riksdagens finansutskott offentligt
redovisa sin syn pa& penning- och valutapolitiken.

Riksbanken = skall I6pande offentliggéra statistiska uppgifter om
valuta- och kreditforhallanden. Riksbanken skall &ven offentliggéra
beslut oy diskontoférandringar.

Enligt  det nya forsta stycket skall Riksbanken regelbundet  for
Finansutskottet offentligt redovisa sin syn  penning- och valutapolitiken.
Detta kan ske genom att riksbankschefen gt par ganger per ar i en
offentlig hearing  infor finansutskottet redovisar och utfrdgas om sin syn
pa penning- och valutapolitiken. Darutover kan Riksbanken aven i
skriftig  form regelbundet rapportera om Penning- och valutapolitikens
utformning  med hansyn till bankens Verksamhetsmal. Nagon reglering i
lag av vilket s&tt Riksbanken och riksbankschefen skall redovisa sin
syn pad penning- och valutapolitken  har inte féreslagits, eftersom det
torde yarg lampligt it formerna fér detta forst narmare diskuteras och
provas, Vvilket forutsétter viss flexibilitet. De slutna utfragningar 5y
riksbankschefen infor Finansutskottet o, redan forekommer bér kunna
fortsatta &ven da en ordning med offentliga utfragningar etablerats. Dessa
ar inte substitut, eftersom det finns mojlighet gt dryfta  aven
konfidentiella  frdgor och uppgifter vid de slutna utfragningarna.

104 Forslaget il lag om &ndring i lagen
19881387 om statens  ypplaning

18

Efter sarskit bemyndigande som lamnas 5y, riksdagen for et
budgetér i sander far regeringen ta upp l&n till staten for att

finansiera |6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter
som grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandahélla  sddana krediter och fullgéra s&dana garantier som
riksdagen beslutat o

amortera, l0sa och i samrdd med Riksbanken kopa upp
statslan,

tillgodose Riksbankens behov av Valutareserv och gy statspapper
for marknadsoperationer 4, dessa behov inte kan tillgodoses  pa
annat satt, samt

tilgodose  statens behov 4, kortfristig  likviditet.

Regeringen far bemyndiga Riksgaldskontoret a4t besluta om lan till
staten for de &ndamédl gom anges i forsta stycket 1-3 och 5. Om
regeringen beslutar o 1&n fér de dandamal gom anges iforsta  stycket

fdr regeringen bemyndiga Riksgaldskontoret gt ta upp lanet.

Riksbanken skall betala ersattning for statens kostnader far
uppléning enligt forsta stycket 4 om inte regeringen da séarskilda skal
foreligger  bestammer apnat.

Enligt —p, géallande bestimmelser  far regeringen, efter  sarskilt
bemyndigande  ,, riksdagen, bestimma oy, upplning  for fyra i
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paragrafen uppréknade &ndamél.  Regeringen far vidare bemyndiga
Riksgéldskontoret  att ta upp |&n for dessa andamal. Utredningen foreslar
ett tillagg till forsta stycket gom innebar att 18n aven far tas upp for att
tillgodose statens behov gy Kortfristig likviditet. ~ Detta forslag ger staten
mojlighet att tdcka underskott pé statsverkets checkrakning i Riksbanken.

Enligt nuvarande bestammelser sker detta genom att Riksgéaldskontoret

utnyttjar  sin kontokredit kontorets konto i Riksbanken. Eftersom 23 8§
riksbankslagen foreslds &ndras s& att denna kontokredit inte langre skall
vara tilldten, annat &n d& utomordentliga  forhallanden foreligger, behdver
Riksgaldskontoret e Vviss buffert for att inte bli beroende ay kortsiktig

uppldning pa tex. dagslénemarknaden eller gy Overskott pa kontorets
konto i Riksbanken. Med uttrycket utomordentliga forhdllanden ayses
situationer da tex. Kkreditmarknaden gy olika skal inte fungerar. Motiven

diskuteras &ven i avsnitt 9.4.

Den nuvarande mojligheten  att delegera upplaning  for samtliga
uppraknade &ndamal till Riksgaldskontoret foreslds inskrankas, sa att ett
generellt bemyndigande till kontoret endast far ske om uppldningen ayser
punkterna 1-3 och 5 i forsta stycket. | andra stycket anges att om
regeringen, efter framstallan fran Riksbanken beslutar g uppléning for
nagot 5y de tvd& andamdl som anges i Punkten far regeringen i varje
sarskilt  fall ge Riksgaldskontoret i uppdrag att ta upp detta lan. For
tydlighetens  skull bdr markeras att |&n | utlandsk valuta for annat Syfte
an enligt punkten 4 inte omfattas gy bestammelsen i andra stycket.
Samtidigt har kriterierna  skarpts for nar I&n enligt punkten 4 far tas upp.
Detta &r en konsekvens gy det forbud mot direktkdp ay statspapper fran
staten som foreslds i 23 § riksbankslagen. KOp gy statspapper for
andamdl som anges | Punkten 4 bor darfor endast kunna goras da
sarskilda skal foreligger. Forslaget innebar emellertid endast en formell
skarpning. | praktiken har lan enligt punkten 4 hittills  utnyttjats
restriktivt.  Motiven for forslaget redovisas i avsnitt 9.4.

| det foreslagna tredje stycket anges att Riksbanken skall betala
ersattning for statens totala Kkostnader for upplaning enligt punkten 4.
Ersattningen innefattar sdledes rantekostnader, —administrativa kostnader
och kostnader for Vvalutakursférandringar. Om detta &r forenat med gnp
betydande olagenhet for Riksbanken, far dock regeringen besluta
annorlunda.

Folidandringar ~ kan behéva goras i férordningen 1989248 med
instruktion ~ for Riksgéldskontoret.

28

L&n gsom har tagits ypp av staten enligt 1 § forvaltas gy regeringen
eller efter regeringens bemyndigande 5y, Riksgaldskontoret.

Om staten tar upp ett lan for att tillgodose Riksbankens behov azy
statspapper  for marknadsopemtioner far de lanade medlen inte
anvandas pa annat satt an till Aterbetalning gy samma 'an.

Om staten tar upp ett I&n for att tillgodose Riksbankens behov gy
valutareserv, galler vad gom sagts i andra stycket de medel som
Riksbanken tillfér staten i utbyte mot de l&nade medlen.
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Enligt den féreslagna bestammelsen i andra stycket f&r de medel eller den
fordran  pd Riksbanken —gom staten erhaller gom ersattning  for de
statspapper som Riksbanken kopt enligt 1 § forsta stycket 4 inte anvandas
for annat &ndamal an aterbetalning Ly samma 1&n. S&dana medel A I&n
frdn Riksbanken och bér, trots att sadant 1an A& tillatet enligt 23 §
riksbankslagen, inte, i enlighet med syftet bakom bestammelsemna i denna
paragraf, anvéndas for statsutgifter. Det innebar bl.a. att staten inte far
anvénda s&dana medel eller vidaresalia s&dan fordran for att finansiera
statsutgifter eller for annat &ndaml gom anges | 1

Detsamma géller enligt det foreslagna tredje stycket vid I&n av utlandsk
valuta for Riksbankens rakning. | et s&dant fall ar inte Riksbanken
langivare. De medel gom staten erhdller fran Riksbanken d& ett valutalan
tas ypp for bankens rakning, utgsr i stallet vardet av den fordran pa
banken gom uppkommer d valutal&net levereras. Dessa medel eller den
fordran gom dé& uppkommer far p& gamma satt som anges i andra stycket
inte anvandas for ndgot apnat andamal An till aterbetalning 5, Ianet.
Harvid anvander staten de erhdlina medlen for att kopa utlandsk valuta,
som kravs for aterbetalningen. Om Riksbanken inte langre har behov 4
den utlandska valuta, gsom upplénats Ly staten enligt 1 § punkten far
staten ocksd anvanda sin fordran mot Riksbanken fér de andamal som
anges | punkterna  1-3 och 5.
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Reservation

Gemensam reservation av ledaméterna

Bergqvist och Gradin

1 Riksbanken och kravet p& oberoende

Riksbanken ar varldens d&ldsta centralbank. Den &r understalld riksdagen,
samtidigt gom den har gn stark stélning i det svenska samhallet.
Riksbanken har spelat g viktig roll for att utveckla vart lands betalnings-
vasende. Den gyarar for Sveriges forsorining med sedlar och mynt och
forvaltar den svenska valutareserven. Den driver ep aktiv penning- och
valutapolitik. Den deltar i ett betydelsefullt internationellt  finansiellt
samarbete, och den svenske riksbankschefen &r for narvarande ordférande
i centralbankernas samordningsorgan Bank for International  Settlements.
| de flesta avseenden star sig Sveriges riksbank V&l om Vi jamfor med
andra landers centralbanker.

| den politiska och ekonomiska debatten har under separe ar havdats att
ett Starkare oberoende for ett lands centralbank kan gdéra penning-
politiken il ett effektivare instrument for att vérna valutans vérde. |
litteraturen  talas framfor  allt gpn tvA kategorier 5, oOberoende  for
centralbanken, dels ekonomiskt oberoende, dels politiskt oberoende. |
varje kategori forekommer ett dussin olika matt pa oberoende.

Enligt var uppfattning har ingen kunnat visa att det finns ett entydigt
och allméngiltigt samband mellan gn centralbanks oberoende och
resultatet 5y Stabiliseringspolitiken. De studier gom har gjorts ar osakra
och kan till stora delar tolkas p& ett godtyckligt satt. | vissa fall kan man
tala om ren rovarstatistik i syfte att stodja skribentens forutfattade
meningar.

Vi tror inte heller pa ep ordning dar gp fristéende Rikshank ger som sin
uppgift att Systematiskt stalla sig i motséttning till de folkvalda politiska
forsamlingarnas ~ ekonomiska  politik. At lata penningpolitken  formas i
standig konfrontation moet den allménna ekonomiska politiken i 6vrigt kan
skada landets ekonomi. Om Riksbanken driver gpn Overstark  penning-
politk i syfte att korrigera vad banken uppfattar gom en alltfér syag
finanspolitik ~ finns det risk for att denna forsvagas ytterligare for att i sin
tur Korrigera vad gom uppfattas gom en alltfér  stelbent penningpolitik.

For ett lands ekonomi ar det bra gm en Riksbank med integritet inte
spelar mot utan i stdllet spelar med den ekonomiska politken i Ovrigt.
Det & den samlade stabiliseringspolitiken som éar avgorande for
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utvecklingen.  Om penningpolitk  och finanspolitk  star i samklang far
man battre resultat &n o, bada instrumenten kommer i disharmoni med
varandra.

| vissa avseenden har Sveriges riksbank en unikt sjélvstandig stallning.
Till skillnad  frdn vad gom géller i de flesta andra lander har Riksbanken
i Sverige den formella ratten att ensam fatta beslut om vaxelkursregim.
| Sverige har ocksd Riksbhanken initiativet nar det géaller att formulera
penning- och valutapolitiken. Likasa har Riksbanken stor frihet att pa
egen hand genomféra den faststéllda politken. Annars &r det Iatt att hitta
exempel pa centralbanker som ar starkt begransade nar det galler gt
verkstalla  penning- och valutapolitik. S& kan exempelvis inte den
amerikanska centralbanken intervenera pa egen hand pé valutamarknaden.
Det avgorande beslutet ligger i USAs finansdepartement.

Utnamningsmakten  ar ¢ inte ovasentlig faktor i bedémningen av
centralbankemas  sjalvstandighet. I de flesta lander ligger ratten att
utnamna riksbankschef hos regeringen. Sverige ar ett undantag. Hos ggg
utses riksbankschefen 5, bankens styrelse, dvs. L, de sju av riksdagen
valda fullméktige. Som jamférelse kan namnas att i tyska Bundesbank
inte bara centralbankschefen och vice centralbankschefen utan dartill atta
medlemmar 5, direktionen ytses 5y regeringen.

Sveriges rikshank atnjuter sior frinet att disponera gver resurser for den
egna Vverksamheten och ar ekonomiskt oberoende av anslag fr&n regering
och riksdag.

Den svenska diskussionen o, oberoende har till stor del handlat om att
frigora Riksbanken fran varje form 4, poliiskt beroende. Ett uttryck  for
denna stravan ar forslaget o, att infora forbud mot att riksdagsledamoter
skall kunna valjas till riksbanksfullméaktige. Enligt var uppfattning skall
en | ovrigt lamplig person inte kunna hindras gait valjas till fullmaktig
enbart darfér gt han fatt fortroendet et representera medborgarna
riksdagen. | sjalva verket gnger Vi att riksdagen utgdr en god rekryte-
ringsbas for riksbanksfullmaktige.

Forslaget att infora sjudriga mandatperioder  for flertalet fullméktige,
samtidigt  som riksbankschefen  skall yises pd fem ar, har enligt var
uppfattning inte né&gra storre fordelar.

Det fortjanar ocks& att framhallas att nar den svenska kronan 6l den
19 november 1992 s& berodde det inte pa bristande sjalvstandighet hos
Riksbanken. Inte heller utvecklingen i 6vrigt under den dramatiska hdsten
1992 har féranlett kritk mot att Riksbanken varit alltfér beroende 5,
regering eller riksdag.

2 Riksbanken  och Verksamhetsmal

Frdgan om Riksbanken skall ha ett i lag reglerat och preciserat verksam-
hetsmal har vackt stort intresse. | 6vriga vérlden finns det bara et fatal
centralbanker  gom i sin konstitution  har et sadant entydigt verksam-
hetsmal. Tyska Bundeshank &r et exempel. Liksom nar det galler
Osterrikes  centralbank tar prisstabiliteten  gver de andra mal oy finns
uppraknade i dessa tva landers riksbankslagar.
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Nar Sveriges pyg riksbankslag utarbetades under &r 1988 avvisades
tanken pa en Mélforrnulering

Det &r heller inte praktiskt att g s langt i precisering gy dndamal
for riksbanken att man | lag l&ser vilkken typ gy ekonomisk politik
eller penningpolitk  gom skall foras i landet. Det bor sjalvfallet
ankomma politiskt ~ ansvariga organ och riksbanken att traffa de val
och gora de avvéagningar i dessa avseenden gom &r nodvandiga.
Malen for den ekonomiska politken liksom de medel gom anvands
for att uppnd dessa mal kan sjélvfallet skifta @ver tiden. Néagot
ekonomisk-politiskt ~ mal bor darfér inte ingd i &ndamalsbestanmingen.
Inte heller framstdr det gom meningsfullt att allmant ange att
riksbanken genom sina atgarder skall framja en gynnsam ekonomisk
utveckling. Det maste anses vara Sldlvklart — att riksbanken gom
statsinstitution ~ skall ha g sddan inrikining 5y sin verksamhet.

En andamalsformulering  bér mot denna bakgrund n&rmast vara en
overgripande Verksamhetsbeskrivning och kunna innehdlla ett
uttalande gm att riksbanken skall fora kredit- och valutapolitik.
Darmed har riksbankens viktigaste uppgifter preciserats nagot i
forhdllande  till ett stadgande om att riksbanken ar centralbank.
Vidare bor sarskilt kunna tillfogas riksbankens traditionella &ndamal
att ansvara for ett sakert och effektivt betalningsvasen.

..andamalet for riksbanken bor kunna gnges & att fiksbanken  skall
fora kredit- och valutapolik  samt ansvara for ett sékert och effektivt
betalningsvasen. En sadan formulering innehéller inte nagot sakligt
ekonomisk-politiskt andamal. | stallet ar utgdngspunkten att riks-
bankens penningpolitk  utformas sa att den ar i samklang med den
ekonomiska polittk gom Statsmakterna beslutar om,

For var del ggr Vi det gom en Naturlig uppgift for Riksbanken att vérna
penningvardet. Men grunden for att skapa trovérdighet Iaggs inte genom
att infora formella lagregler utan i stéallet genom att bygga upp fortroende
fér den ekonomiska polittken och skapa en bred acceptans i samhallet for
betydelsen 4y en 1&g inflation.  Inflationen later sig inte enkelt lagstiftas
bort. Att lagfasta malsattningar ger | sig inga resultat.

3 Andra inte Riksbankens status py

Enligt var uppfattning &r det just 5, en ovanligt illa vald tidpunkt att fatta
beslut i frAgor g¢om géller penning- och valutapolitkens institutionella
ram.

For det forsta ar laget i det valutapolitiska samarbetet i Vasteuropa
mycket oklart. Tidigare radande stabilitet och samarbete har forbytts i
stor osdkerhet och starka motséttningar. Det tidigare sa stabila perspekti-
vet med allt fastare vaxelkursrelationer och framvéaxten gy en mMonetar
union har radikalt forandrats. Tilltron till gt EMU kan fullf6ljas det
sétt som Maastricht-avtalet  gngay har kraftigt forsvagats.

For det andra ar Sveriges position infor férhandlingarna med EG att vi
vill bevara var handlingsfrihet vad galler anslutning till en eventuell
framtida  valutaunion. Forhandlingsresultatet skall bli foremal for
folkomrdstning.

For det tredje genomgadr den svenska ekonomin _ och i synnerhet det
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finansiella  systemet _ en djup krs. Erfarenheterna 5, 1980-talets
finansiella  utveckling & sddana att tidigare etablerade synséatt och
tankemonster  méste bli foremé&l for férmyad provning.  Detta galler
sjalvfallet  ocksd frégor om den institutionella  amen kring penning- och
valutapolitiken.

| detta lage ar det enligt var mening inte rimligt att pd Riksbanksutred-
ningens centrala omraden foresld langsiktigt verkande beslut, inklusive
grundlagsforandringar. Det ar stor risk att sddana beslut skulle behova
omprdévas och &andras redan under nasta mandatperiod. Dessutom &r flera
av de aktuella forslagen 5y en sddan karaktar gt beslut , skulle
uppfattas gom ett foregripande 5, folkomréstningens  resultat.

Riksbanken har gn stark och sjalvstandig stallning. Genom de senaste
regelférandringama starktes  denna  sjalvstandighet ytterligare. De
genomfbrdes  sapass nyligen att ingen riksbankschef #nnu fullgjort  gn
mandatperiod enligt de nya reglerna. Nagot akut behov agt vidare kan
vi inte finna. Det ar svart att g Ndgra patagliga problem med ait avvakta.

Darfor har vi foreslagit att utredningen skall avstd fr&n att lagga fram
ett sedvanligt slutbetankande och i stillet avsluta sitt arbete med att enbart
lagga fram det underlags- och analysmaterial den har utarbetat.
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Bilaga 1

Utredningens  direktiv

De ursprungliga  direktiven

Vid regeringssammantrade  1990-10-12 foreslog statsradet Erik Asbrink
att en kommitté skulle tillkallas for att analysera rikshankens stéalining och
lamna forslag gm mal och former for Riksbankens verksamhet i syfte att
skapa egp klar och &andamélsenlig am for penningpolitiken.

Darvid utfardades foljande direktiv.

Bakgrund

Under 1980-talet har villkoren for penning-, kredit- och valutapolitiken
forandrats  kraftigt. 1 boérjan g, 1980-talet styrdes rantevillkor  och
kreditvolymer med hjalp gy en direkt reglering gy bankinstitutens
verksamhet. Valutaregleringen  begrénsade médjligheten for aktorerna

kreditmarknaden att utnyttja den internationella marknaden. Méojligheterna
att bedriva penning- och kreditpolitik med hjélp gy reglerande medel
minskade g4y flera skal under borjan 4, 1980-talet. Tillkomsten gy nya
kreditinstitut ~ utanfoér banksektorn minskade mdjligheten att kontrollera
kreditgivningen. De stora budgetunderskotten utsatte det finansiella
systemet fOr stora pafrestningar. De reglerande medlen hade ocksa
negativa effekter pa fordelningen g, sparandet och kreditmarknadens

effektivitet.
Vid mitten 5, 1980-talet hade pyg finansiella instrument, s&som
statsskuldvéaxlar och  riksobligationer, introducerats. Den statliga

upplaningen borjade p,; ske till marknadsmaéssiga réntor och egp andra-
handsmarknad for de pyg instrumenten skapades. Dessa forandringar gay
forutsattningar  for e mer Marknadskonform  penningpolitik. ~ Genom kop
och forsalining gy vardepapper pa penningmarknaden kan p riksbanken
paverka likviditeten i betalningssystemet och darmed bankernas
upplaningsbehov i riksbanken. Villkoren fér denna upplaning, den s.k.
rantetrappan, ar utformade s att rantekostnadema  stiger vid o6kad
upplaning. Genom  att styra bankernas upplaningsbehov  kan darfor

riksbanken ett smidigt och effektivt satt styra réntan for Kkortfristiga
placeringar och darmed den allmarma rantenivdn ytan nhegativa biverk-
ningar kreditmarknadens  funktionsférmaga.

Huvuddelen 4, den kvarvarande valutaregleringen avskaffades den 1
juli  1989. Valutautlanningar fick da mojlighet att kopa alla slag gay
vardepapper emitterade i svenska kronor samtidigt gom valutainlarmingar
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tillats  placera fritt i utlandska tillgdngar.  Valutaregleringen hade
emellertid redan tidigare mjukats upp, varfor regleringens avskaffande
1989 inte innebar nagra dramatiska forandringar gy forutsattningarna  for
penningpolitiken.

Avregleringen den inhemska kreditmarknaden  under 1980-talet
tilsammans med valutaregleringens — avskaffande innebar sammantaget att
nya Villkor  skapats for penningpolitiken.  Det Okade utlandsberoende ggom
fria kapitalrérelser och ©kad finansiell integration med utlandet medfort
begransar mdjligheterna  att utnyttja penningpolitiken  for allokeringspoli-
tiska syften och inhemsk efterfragestyrning.  Den viktigaste uppgiften for
riksbanken ar i dag att skapa fortroende for och uppratthdlla den fasta
véaxelkursen.

Syftet med den nuvarande penning- och valutapoliken &r att skapa
forutsattningar for ett stabilt penningvarde. Genom att riksbankens
verksamhet koncentreras pa denna uppgift forbattras mdjligheterna  for
den ekonomiska politken i dess helhet att uppnd andra mal, sdsom full
sysselsattning och hdg ekonomisk tillvéaxt.

Bindningen till on véxelkursnorm  &r ett sétt att Oka trovardigheten i
inflationsbekampningen. Véaxelkursmekanismen ERM inom  det
europeiska valutasamarbetet EMS har bl.a. detta syfte. Efter det att
Storbritarmien  anslutit sig till ERM deltar p, samtliga EG-lander uytom
tvd i véxelkurssamarbetet.  Erfarenheterna 4y detta system ar évervégande
positiva.  Inflatonen i de deltagande landerna har gatt ned och de
ursprungligen  stora inflationsskillnadema mellan landerna har reducerats.
Inom EG tas py Ytterligare steg i valutasamarbetet. Inom rgmen for en
europeisk monetar union EMU bedrivs ett arbete gom syftar till att
inratta en gemensam centralbank och infora en gemensam Vvaluta.

| samband med diskussionerna om det monetéra systemets utveckling
i Europa har frdgan om centralbankers stéllning och malen for central-
bankemas politik diskuterats livligt. En liknande diskussion har aven forts
i Sverige.

Det finns starka skl gom talar for att penning- och valutapolitiken inte
bor anvéandas for kortsiktig stabiliseringspolitik. Penning- och valutapoli-
tiken bor i stallet inriktas pd langsiktiga mal sdsom begransning gy
inflationstakten  ocheller gp fast valutakurs. Man diskuterar darfor hur de
institutionella forhdllandena  for centralbanker kan utformas for att
understodja e s&dan mer langsiktig inriktning gy politiken.

Inflationen  utgor ett allvarligt  hot mot den fulla sysselsattningen. Hog
inflation  har ocksd andra negativa effekter ekonomin. Den medfér gp
samre resursanvandning och via lagre investeringar op lagre tillvaxt.
Stora och icke avsedda eller onskvarda omférdelningar g, inkomster och
formogenheter  folier ocksd zy en hog inflation.

Det finns darfor starka skal att overvaga atgérder gom kan Oka
effektiviteten i antiinflationspolitiken. En sddan mdgjlighet ar att ge
riksbanken ett lampligt utformat och valdefinierat mal for verksamhetens
inriktning.

Forandringarna i var omvarld vad géaller valutapolitken, den okade
internationella ekonomiska och finansiella integrationen och den inhemska
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avregleringen 5, kreditmarknaden  har skett successivt och utan att
riksbankens stillning och funktion prévats i sin helhet. N&gra g, dessa
fragor berérdes i statsskuldspolitiska  kommitténs utredningsarbete. Som
ett resultat 5, kommitténs arbete fick riksgéldskontoret regeringen gom
huvudman och riksbankens stéllning stérktes i den nya riksbankslagen
19881385. Ratten att utse riksbanksfullméktiges ordforande flyttades
fran regeringen till  fullmaktige  och riksbankschefens  mandatperiod
utstracktes till fem &r.

Efter det gtt kommittén avlamnat sitt betdnkande 1986 har flera viktiga
forandringar &gt ym, Sésom vidareutvecklingen av det monetéra
samarbetet i Europa och avskaffandet 4, valutaregleringen. | den
internationella  och inhemska diskussionen har ocksd betydelsen 4y
centralbankens institutionella stallning betonats nar det galler mdjlig-
heterna att uppnad de ekonomisk-politiska malen. Darfér bor riksbankens
stallning utredas i syfte att skapa epn klar och andamélsenlig gy fOr
penningpolitiken.

Utredningsuppdraget

En kommitté bor tillkallas for att utreda mal och former for riksbankens
verksamhet.

Kommittén boér analysera riksbankens stéllning i forhallande till riksdag
och regering. En utgangspunkt for kommittén skall yara att riksbanken
skall std under demokratisk kontroll och att riksdagen &ven fortséttnings-
vis skall ygrg huvudman for riksbanken. Kommittén bor ygrg fri att
foresld forandringar 5y formerna for riksdagens styrning och kontroll gy

riksbanken.
Kommittén  bor dels studera de foréandringar rérande riksbankens
stallning i vissa andra lander gom genomférts eller diskuterats under

senare &, dels beakta vidareutvecklingen av det monetdra samarbetet
inom EG.

Kommittén  bor overvaga mojligheterna  att med lagstiftning  eller pa
annat satt ange mal for riksbankens verksamhet och lamna forslag till hur
saddana mal bor formuleras. Kommittén bor analysera dels vilka effekter
olika malformuleringar  kan f&, dels vilkka mojligheter riksbanken har att
med penningpolitikens ~ hjalp uppnd angivna mal.

Kommittén  bdr &ven Overvaga formerna for informationsutbyte  och
samrad mellan riksbanken, riksdagen och regeringen.

Kommittén  bor ygrgq fri att foresld andringar gy formerna for val gy
riksbanksfullméktige och ordférande samt fullméktiges sammanséttning
och mandatperiodens langd. Kommittén bor gvervaga om riksbankschefen
aven skall yrg ordférande i fullméktige.

Vidare bér kommittén belysa i vad man formerna for statens upplaning
och inlaning i riksbanken kan komma att paverkas gy valet 5, mal for
riksbankens verksamhet och riksbankens stéllning.

Kommittén bor o6vervdga om de foreslagna &tgarderna  medfor
foljdandringar  hos riksbanken g, administrativ  art.

For  kommitténs arbete galler regeringens direktiv  till samtliga
kommittéer och sérskilda utredare angdende dels utredningsférslagens

Bilaga 1

221



222  Bilaga 1

inriktning (Dir. 1984:05), dels beaktande av EG-aspekten i utrednings-
verksamheten (Dir. 1988:43).

Kommittén bor under arbetets gang samrida med en parlamentariskt
sammansatt referensgrupp.

Kommitténs arbete bor bedrivas skyndsamt och vara slutfort fore
utgangen av juni 1992.

Hemstillan

Med hanvisning till vad jag nu har anfort hemstiller jag att regeringen
bemyndigar det statsrid som har till uppgift att féredra drenden om
kredit- och valutapolitiska fragor

att tillkalla en kommitté - omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) - med hogst fem ledaméter med uppdrag att utreda mal och
former for riksbankens verksamhet,

att utse en av ledamoterna att vara ordférande,

att besluta om sakkunniga, referensgrupp, experter, sekreterare och
annat bitrade at kommittén.

Vidare hemstiller jag att regeringen beslutar att kostnaderna skall
belasta sjunde huvudtitelns anslag Utredningar m.m.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens éverviganden och bifaller
hans hemstallan.
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Tillaggsdirektiven

Vid regeringens sammantride  1991-12-05  foreslog  statsrddet Bo
Lundgren att Riksbanksutredningens uppdrag skulle utvidgas till att
omfatta aven forslag gom tillgodoser de krav gom kan komma att stallas

penning- och valutapolitisk  lagstiftning vid ett svenskt medlemskap i
EG. | syfte att Oka penning- och valutapolitikens effektivitet  borde
Riksbankens institutionella  oberoende darvid starkas. Det gngays finnas
skal gom gjorde gpn sddan &ndring g, Riksbankens stallning motiverad
gven i oOvrigt. | direktiven anfordes vidare féljande.

Bakgrund

Genom beslut den 18 oktober 1990 bemyndigade regeringen det statsrad
som har till uppgift att foredra &renden gm kredit- och valutapolitiska
fragor att tillkalla gp kommitté Fi 199102 med uppdrag att utreda mal
och former for riksbankens verksamhet dir. 199061.

| direktiven anfordes att kommittén bl.a. borde beakta vidareutveck-
lingen 5y det monetara samarbetet inom EG samt Studera de andringar i
centralbankens  stillning gsom genomfdrts och diskuterats i andra lander
under gepare ar.

Efter det att direktiven utfardats har den pagaende regeringskonferensen
inom EG intensifierat arbetet pd att skapa ep ekonomisk och monetéar
union EMU. Aven om denna process &nnu inte ar avslutad kan
konstateras att syftet att skapa en gemensam centralbank och ep
gemensam Vvaluta star fast. | diskussionen om en gemensam centralbank
har vikten gy att de nationella centralbankerna inom valutaunionen far gp
institutionellt ~ oberoende stéllning betonats.

Sverige har ; ans6kt om medlemskap i EG. Aven om EG &nnu inte
har fattat beslut gy hur en framtida ekonomisk och monetar union skall
utformas, finns det anledning att redan p utvidga kommitténs utrednings-
uppdrag s att det omfattar &ven de andringar i riksbankens stéallning gom
kan komma att krdvas med anledning g, kommande beslut gy en
ekonomisk och monetéar union.

Andringar av rksbankens stallning kan séledes komma att pakallas med
anledning 4y den svenska ansdkan gy medlemskap i EG. Det finns skal
som talar for att ett ©kat oberoende ar motiverat &ven i Ovrigt. Ett Okat
oberoende skulle starka penning- och valutapolitkens trovardighet och
darmed Oka politikens effektivitet. Det skulle ocksd leda till att Sverige
kan uppfylla de krav i form 5 institutionellt  oberoende gom sarmolikt
kommer att stidllas pa& medlemslandemas centralbanker. Ett Okat
oberoende kan uppnds pa olika satt. Det &r darfor angelaget att en allsidig
analys 5y de teoretiska och empiriska aspekterna g, en andring gy
riksbankens stallning genomfors.

Riksbanken &r riksdagens organ. Det ar darfor enligt min  mening
lampligt  att utredningen far g parlamentarisk sammansattning.  Detta
understryks  ocksd 5y att utredningsuppdraget —omfattar de &ndringar gy
ramarna fOr penning- och valutapolitiken gom kan komma att foranledas
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av ansokan gm medlemskap i EG. Till detta kommer ait grundlagsand-
ringar sannolikt  aktualiseras. Jag ayser darfor att andra kommitténs
sammansattning.

Utredningsuppdraget

Med anledning 5y den svenska anstkan oy medlemskap i EG bor
kommittén dels folja utvecklingen mot en €konomisk och monetéar union
inom EG, dels analysera vilkka krav denna kan komma att stalla pa
penning- och valutapolitikens  utformning i allménhet och riksbankens
institutionella  stéllning i synnerhet. Kommittén bor lagga fram forslag
som avser foljande.

Hur bor den penning- och valutapolitiska —lagstiftningen &ndras s att
den tillgodoser de krav gom kan komma att stéllas med anledning gy ett
svenskt medlemskap i EG

2. Vilka andra lagandringar behdvs med anledning g, EG-aspekten

Hur kan riksbanken f& ett Okat institutionellt — oberoende

Kommittén bor ocksd kunna foresla &andringar och tydligare regler for
ansvarsférdelningen  p& s&dana néraliggande omrdden gom berdrs gy en
andrad stallning for riksbanken.

| de grundlagsfrigor gom aktualiseras bor kommittén samrdda med
grundlagsberedningen  infor EG Ju 199103.

Med det utvidgade uppdrag gom kommittén |, foreslds fa och med
hansyn till den andrade sammansattningen 5y kommittén kan utrednings-
tiden behova utstrackas. Arbetet bor dock e slutfort fére utglngen 5y
januari  1993.

Hemstallan

Jag hemstaller att regeringen utvidgar kommitténs uppdrag i enlighet med
vad jag py har anfort.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens &vervaganden och bifaller
hans hemstéllan.
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Centralbankens stillning —
teori, erfarenheter och slutsatser
for Sverige

Expertrapport till Riksbanksutredningen

av professor Torsten Persson’

1 Inledning

2 Teori
2.1 Modern makroteori
2.2 Bristande trovardighet i stabiliseringspolitiken
2.3 Politiska incitament i stabiliseringspolitiken
2.4 Samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik

3 Empiri
3.1 Centralbankens stillning och det makroekonomiska utfallet
3.2 Politiska faktorer

4 Sverige
4.1 Den svenska stabiliseringspolitiken
4.2 Riksbankens stillning
4.3 Mojliga reformer

“Jag ir tacksam for synpunkter pé en tidigare version av uppsatsen fran Lars E.O.
Svensson och fran utredningens ledamoter och experter. Denna uppsats skrevs som
underlagsmaterial till utredningen under varen 1992. I denna smirre revision av den
ursprungliga versionen, har jag bara till mindre del arbetat om materialet med héansyn
till de dramatiska handelser som intriffat sedan sensommaren 1992,
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1 Inledning

Frdgan o institutionemas roll i den ekonomiska politken har fatt allt
mer Uppmarksamhet, bade i nationalekonomisk  forskning och i ekono-
misk-politisk debatt.  Stabiliseringspolitiken och speciellt inflations-
beké&mpningen ar ett framtradande exempel. | Sverige diskuterar
ekonomer och andra samhéllsdebattérer vilken stéllning Riksbanken skall
ha och vilka véxelkurspolitikens  amar skall yara _ flytande kurs eller gp
eventuell EMU-anslutning. | Europa diskuterar mgn vilken stéllning den
tillténkta Europeiska Centralbanken skall ha gm och nar EMS utvecklas
i rikining mot en regelratt valutaunion med epn gemensam €uropeisk
valuta. | denna uppsats ger jag en Oversikt 5, teoretisk och empirisk
forskning  som ger stod for en analys gy centralbankens  stéllning. Jag
diskuterar ocksa Riksbankens nuvarande stéllning och ep svensk reform.
Slutsatser oy vilken centralbankens stéllning boér ygrg forutsatter med
noédvandighet gn positiv teori gom forklarar vilken stabiliseringspolitik

som kommer att féras under olika institutionella  forhallanden. | nasta
avsnitt _ avsnitt 2 _  presenterar jag huvudresultaten i den relevanta
positiva teorin for stabiliseringspolitik. Tonvikten ligger pa tre fragestall-

ningar  stabiliseringspolitikens trovardighet,  politiskt motiverad ekono-
misk politik, och samspelet mellan penningpolitik  och finanspolitik.
Avsnitt 3 kommenterar resultaten fran ett antal empiriska studier. Jag
diskuterar hur véal forutsagelsema fran teorin i avsnitt 2 tycks halla i
verkligheten och férsoker identifiera de institutionella  forhallanden gom
verkar viktigast for det makroekonomiska utfallet. Men jag tar ocksa upp
ett antal svarigheter och metodproblem, gom foranleder viss forsiktighet
i tolkningen gy de empiriska resultaten.
| avsnitt 4 tar jag sa upp Sveriges situation och institutioner. Jag
diskuterar strategin i den svenska anti-inflationspolitiken genom aren,
speciellt den fasta vaxelkursen. Jag granskar ocksa Riksbankens stallning
gentemot den teoretiska och empiriska bakgrund gom tecknas i fore-

gaende avsnitt. Avsnittet och uppsatsen utmynnar i forslag till gp tankbar
reform.

2 Teori

2.1 Modern makroteori

De senaste tre decenniemas teoriutveckling har i grunden forandrat

nationalekonomiska  forskares gyn hur de traditionella  makroekono-
miska malen -lag inflation och hog sysselsattning eller |ag arbetsloshet
paverkas gy stabiliseringspolitiken. Aven . de teoretiska resultat jag

skall diskutera nedan ofta vilar pa specifika modeller med manga starkt
forenklade antaganden s& &r det min beddmning att resultaten star sig
under féljande  forutsattningar, som Jjag tror det absoluta flertalet
ekonomer skulle acceptera som rimliga approximationer
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P& lang sikt styr realekonomiska  faktorer, till exempel teknologin,
demografin, olika skatter och terms of trade, ekonomins produktions-
och sysselséattningsutveckling. P& lang sikt styr stabiliseringspolitiken  och
i synnerhet penningpolitiken i hog grad inflationstakten.  En systematiskt
mer expansiv  politik ger en Systematiskt hogre inflationstakt  vilken
kommer att byggas in i den privata sektorns inflationsforvantningar.
Hogre inflationsforvantningar ger hogre avtalade nominalléneskningar,
pris6kningar och nominalréntor och déarigenom  spiller den hogre
efterfrdigan i ekonomin  dver i hogre pris och lonedkningar ytan att
paverka realloner, relativpriser och realrantor. | princip blir darfor vilken
inflationstakt  gom helst forenlig med gamma l&ngsiktiga realekonomiska
utveckling

Pa kort sikt finns emellertid en Viss troghet i I6ne- och prisbildningen.
En expansiv kontraktiv penning- eller finanspolitik  kan darfor tilifalligt
hoja sanka  produktion  och sysselsdtining, speciellt om atgarderna
kommer ovantat. Till exempel kan gn devalvering, aven om den pa
langre sikt endast hojer prisnivan utan att paverka internationella
relativpriser  och realléner, férvisso expandera realekonomin kort sikt.
I princip kan darfor myndigheterna  pdverka fluktuationema kring
ekonomins  langsiktiga tillvaxtbana med sin stabiliseringspolitik. Me-
ningarna gar visserligen isar gm i vilkken utstrackning statsmakterna bor
forsoka bedriva g aktivistisk  stabiliseringspolitik, men instéliningen
harvidlag ar genomgdende betydligt mindre optimistisk an for ett par
decennier sedan.

I den traditionella  analysen g, stabiliseringspolitik ar. den centrala
frAgan hur ett stabiliseringspolitiskt program, som Valis en géng for alla,
paverkar hushdll, féretag och arbetsmarknadsorganisationer och darmed
i slutanden de makroekonomiska mélvariablema. Det stabiliseringspolitis-
ka problemet bestar i att identifiera den kombination av Olika ekonomisk-
politiska instrument gom en upplyst samhéllsplanerare  skulle vélja fér
att basta satt over tiden uppfylla de ekonomisk-politiska — malen.

Denna traditionella  ansats &r tyvéarr bade bristfallig  och missvisande o
man Vill diskutera hur centralbankens stéllning eller andra institutioner i
den ekonomisk-politiska  beslutsprocessen bidrar till framgang i inflations-
bekampningen.  Den ar bristfallig  eftersom den inte tillhandahaller nagon
positiv  teori for stabiliseringspolitik dvs. den ger ingen forklaring 5y
vilken  politik  gom kommer gt foras under olika institutionella  for-
héllanden. Och den ar missvisande eftersom den ger en snedvriden bild
av hur ekonomisk-politiska beslut fattas i praktiken.

For det forsta fattar ekonomisk-politiska beslutsfattare i verkligheten
séllan en-gang-for-alla  beslut o stabiliseringspolitiska program. Det
realiserade  stabiliseringspolitiska programmet  &r snarare summan av
ménga kortsiktiga beslut go, fattas efterhand. Ett stabiliseringspolitiskt

Resonemanget poriser fran att inflationen kan paverka realekonomin om
skattesystemet&r nominalistiskt. Det bortser ocks& fr&n att hdg inflation erfaren-
hetsmassigt &r férenad med starkt varierande inflation, vilket kan péaverka rea-
lekonomin negativt via storningar i prisbildningen.
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program Mmed onskvarda l&ngsiktiga  egenskaper _ il exempel gp
konsekvent  anti-inflationspolitik _ kan darféor hamna i betydande
trovardighetsproblem, eftersom privata aktdrer inser att beslutsfattarna

kan komma att villa avvika fran strategin i framtiden. Nar forvantningar
om Sadana framtida avvikelser kommer att styra den privata sektorns
ekonomiska beslut, kan forvantningarna  bli sjalvuppfyllande  och det
makroekonomiska  utfallet bli mycket varre &n om man lyckats etablera
trovardighet for politiken.

For det andra ar ekonomisk-politiska  beslutsfattare i verkligheten inga
upplysta samhalisplanerare. De &r snarare POlitiskt ~utnamnda befattnings-
havare yars politiska ambitioner och politiska ansvar kommer att farga gy
sig p& den ekonomiska politk gom de for. En framgéngsrik positiv ~teori
for stabiliseringspolitik borde darfor ta hansyn till de rent politiska
incitamenten i den ekonomisk-politiska  beslutsprocessen. Sé&dana politiska
incitament  kan paverka den faktiska stabiliseringspolitiken och det
makroekonomiska  utfallet pé& gpn rad olika satt.

For det tredje fattas inte alla stabiliseringspolitiska  beslut i verkligheten
av samma personer eller inom  samma institutioner. | vastvarldens
ekonomier &r det gnarare S& att Penningpoliiken  handhas gy central-
banken medan finanspoliiken — handhas gy regeringen, parlamentet eller
presidenten dvs. gy institutioner med olika politiska ansvarsforhallanden
och olika beslutsprocesser. Man kan darfor inte utan vidare forutsatta att
penning- och finanspolitiska  beslut koordineras, vare Sig nar det galler
beslutstidpunkt  eller innehall.

Under det senaste decenniet har nationalekonomiska  forskare forsokt
formulera op positiv teori for stabiliseringspolitik, som bland annat
forsoker hantera precis de har tre invandningarnaz. | resten gy detta
avsnitt beskriver jag ett antal resultat frAin denna teori och diskuterar
deras betydelse for frdgan gm inflationen och centralbankens stéllning.
Tre underavsnitt tar upp de tre aspekter gom hamndes qgygn bristande
trovardighet i stabiliseringspolitiken, politiska incitament i stabiliserings-
politiken, samt samspelet mellan penning och finanspolitik.

2.2 Bristande trovéardighet i stabiliseringspolitiken

Det finns sedan nagra &r tillbaka gn hel litteratur om hur trovardig-
hetsproblem i stabiliseringspolitiken ~ kan leda till svérigheter att hdlla nere
inflationen.  Jag skall har férsoka forklara nagra gy huvudidéema i denna
litteratur, om an i starkt forenklad form.’

Jag forenklar diskussionen tva satt. For det forsta bortser jag frén
intressekonflikter ~ rorande vilka méalen for stabiliseringspolitken  bor yara
eller hur de olika malen skall vagas mot varandra vid en malkonflikt.

ZSammanfattningarpa svenska gy denna litteratur finns i Persson, M. 1990,
Persson1990 eller Persson1993. Fylligare, men ocksa mer krdvande laroboks-
framstéaliningar, finns i Perssonoch Tabellini 1990 och_ med speciell tonvikt pa
persiningpolitjkh centralbanker _ Cukierman 1992.

Litterafuren tog fart i mitten ~ 80-talet bl 5 efter en Uuppmarksammadartikel gy
Barro och Gordon 1983.
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Sadana intressekonflikter  och de politiska incitamenten i stabiliseringspo-
litken  som hor samman med dem tas ypp i avsnitt 2.3. For det andra
behandlar jag bara penningpolitiken.  Diskussionen gy, stabiliseringspoliti-
kens trovardighet galler dock generellt, s& linge de ekonomisk-politiska
instrumenten priméart verkar via det allmarma efterfrigelaget i ekonomin.
Finanspolitiken  och dess samspel med penningpolitken  tas upp i avsnitt
24.

Lat oss, | enlighet med dessa forenklingar, anta att den ekonomisk-
politiske  beslutsfattaren verkligen &r en upplyst samhalisplanerare, gom
skoter penningpolitken  med samhallets gemensamma Uppfattning oy de
makroekonomiska ~ malen framfér 6gonen. Avvikelser fran 1&g infla-
tionstakt och hog sysselsattning uppfattas gom kostsamma och marginal-
kostnaden véaxer med avvikelsen. Sysselsattningskostnadema har gp vél-
specificerad  vikt relativt inflationskostnadema. Anta ocksd, i enlighet
med den moderna makroteori gom beskrevs i avsnitt 2.1, att den
langsiktiga realekonomiska utvecklingen inte beror p& penningpolitiken
och att en Systematiskt mer expansiv politik ger en hogre inflationstakt.
Men pd grund 4y trégheterna i ekonomin, kan gp expansiv politik kort
sikt generera Okad produktion och sysselsétining till priset 5, hogre
inflation.  Det finns darfér gn kortsiktig ~ malkonflikt ~ mellan de tva
makroekonomiska malen, en malkonflikt  gom ofta ges nanmet den
kortsiktiga  Phillipskurvan.

Aven i en s&dan idylliserad varld hamnar g l&ngsiktig penningpolitisk
norm som Syftar till 1&g inflationstakt _  till exempel &g tillvaxttakt i
penningmangden  eller fast véxelkurs latt i trovardighetsproblem.
Problemen Dbottnar i ait samhéllsplanerarens  kortsiktiga incitament gar
tvars emot den langsiktiga pnormen. GOr tankeexperimentet att on S&dan
norm annonseras fOr att stélla in den privata sektorns férvéntningar pa ep
lag inflationstakt  samt att den privata sektorn verkligen tecknat kontrakt
om l6ner och priser under s&dana forvantningar.  Samhallsplaneraren
kommer da att frestas att expandera ekonomin for att minska sysselsatt-
ningskostnadema.  En penningpolitik  gom expanderar ekonomin langs dess
kortsiktiga ~ Phillipskurva  6kar visserligen ocksa inflationskostnadema.
Men inflationskostnadema ar smd vid gn lag inflationstakt, medan
sysselsattningsvinstema  &r patagliga. Och de balanserar inte forran vid en
betydligt hogre inflationstakt.

Frestelsen att kortsiktigt féra en mer €xpansiv penningpolitk  an vad
l3ginflationsnormen  kraver driver alltsd upp inflationen.  Framétblickande
privata aktorer inser darfor att normen inte &r trovardig och staller in
forvantningarna  pa den hogre inflationstakt  gom &r forenlig med den
ekonomisk-politiske beslutsfattarens faktiska incitament. Foérvantningarna
om en hogre inflationstakt  bakas darmed in i den privata sektorns
kontrakt p& olika marknader. | genomsnitt kommer penningpolitiken
darfor bara att ackommodera den korrekt forvantade inflationen ytan
ndgra systematiska effekter sysselséattningen.

Hur allvarligt  ar trovardighetsproblemet, dvs. hur hoégt over in-
flationsmélet  hanmar den genomsnittiga inflationstakten Detta beror
bland annat p& hur de makroekonomiska malen varderas i forh&llande till
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varandra. Ett hogre sysselsattningsmadl sdval gom en lagre vikt pa
inflationsmalet  relativt sysselsattningsmalet forvarrar trovardighetsproble-

met, eftersom de starker incitamenten att utnyttia den Kkortsiktiga
méjligheten  att expandera sysselsattningen. Som vi sdg gyan ar det dessa
kortsiktiga incitament gom ar trovardighetsproblemen karna.

Finns det ndgon vag ut yr S&dana incitamentsproblem Och vad i all
varlden har centralbankens institutionella  stéllning med saken att gora
Ett mojligt svar, som kopplar ihop dessa bada frdgor, finns i den
litteratur ~ gom startade med gn uppmarksammad uppsats gy Kenneth
Rogoff." Formellt visar Rogoffs uppsats att Statsmakterna kan minska
trovardighetsproblemen och uppnd en langsiktig inflationstakt  narmare
samhdllets inflationsmal genom att delegera penningpolitiken till  en
centralbankschef, goy faster hogre relativ vikt vid inflationsbekamp-
ningen &n samhéllets ganna Vikt  En inflationsobendgen  centralbankschef
uppfattar namligen inflationen  som mera kostsam och har darfor gyagare

incitament  att expandera ekonomin pa kort sikt. | och med detta blir
ocksd gp lagre inflationstakt  trovardig. statsmakterna kunde faktiskt
eliminera  trovardighetsproblemet fullsténdigt genom att delegera

penningpolitiken  till ndgon gom bara brydde sig g inflationen och inte
faste ndgon gom helst avseende vid sysselsattningen. Att ga s& l&ngt yore
dock olampligt, eftersom penningpolitken  aldrig skulle anvandas for att
stabilisera  sysselsattningen, ndgot gom inte &r Onskvart da penning-
politiken  kan reagera Shabbare pa vasentliga storningar i ekonomin &n
priser och loner.

Argumentet om att utndmna ep inflationsobendgen  centralbankschef
vilar pa det underforstddda  antagandet att Statsmakterna inte kan
overflygla den utnamnde chefen och i efterhand driva igenom sina
kortsiktiga 6nskemal rorande penningpolitiken. Senare litteratur har tagit
argumentet ett steg ldngre genom att, pa foérhand, lata statsmakterna
bestamma hur svart det skall ygrg att, i efterhand, Overflygla central-
banksledningen  Det visar sig dad att det ar bast att kombinera yt-
nanmingen gy en inflationsobendgen  centralbankschef med gn h6g . men
inte odndlig _ kostnad for att driva igenom sin vilja i efterhand. En
sddan ordning astadkommer namligen on starkare bindning vid ep
laginflationspolitik under normala férhallanden, men haller dorren 6ppen
for en mer aktivistisk politik under extrema forhallanden.

Helt nyligen har forskningen boérjat angripa trovéardighetsproblemen
genom att dra pa den nya informationsteori  gom utvecklats inom modern
mikroteori.  Att l6sa incitamentsproblemen  inom penningpoliiken  geg d&
naturligen gom att utforma ettt kontrakt mellan statsmakterna och
centralbanken?. slutsatserna #r forvAnande klara och starka. Det visar sig
namligen att ett mycket enkelt kontrakt _ dar centralbanksledningen ges

S€ Rogoff 1985.
| litteraturen anvandsbegreppetkonservativ centralbankschef Jagavstarfran att
angandaletta begrepp har eftersom det latt kan missforstas.
78eLohmann 1992 samt Obstfeld 1993.
SeWalsh 1992 samtPerssonoch Tabellini 1993.
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beloningar eller utsatts for sanktioner gom ar direkt proportionella  mot
den realiserade inflationstakten _ helt kan eliminera trovardighetsproble-
men, utan att man for den skull behdver kompromissa bort méjligheterna
att Stabilisera sysselsattningen.

Hur skall d& dessa teoretiska resultat forstds i praktiken For det forsta
ar det naturligtvis  inte nddvandigt att ta resonemanget om en central-
banksledning med uttalade personliga preferenser rérande inflationstakten,

eller gm en inflationsklausul i ctt explicit kontrakt, alltfor bokstavligt.
Det &r rimligare att tolka resultaten gom att centralbankens instruktion
speciellt bor betona inflationsmalet i férhallande till andra makroekono-

miska mal. Instruktionen  bor ygrg offentlig och langsiktigt lagfast, annars
drabbas den zy samma trovardighetsproblem g5y penningpolitiken om
det &r inte kostsamt att &ndra instruktionen sd kommer o frestelse att
expandera ekonomin i konflikt mot verksamhetsmalet gt leda till att
instruktionen  modifieras.

For det andra vilar de teoretiska resultaten att penningpolitiken
delegeras till centralbanken. En meningsfull delegering kraver forstas att
centralbanken  &r relativt sjélvstandig gentemot den Ovriga statsmakten.
Om foretrddare for statsmakten direkt kan instruera centralbankens
befattningshavare  vilkken politk de skall fora eller utsatta dem for
patryckningar  har penningpolitken  de facto inte delegerats.

For det tredje &ar poangen med inflationsmalet och delegeringen att
astadkomma g starkare bindning till on l&ngsiktigt 6nskvard politik.
Detta innebar i praktiken att centralbankens ledning maste utnamnas for
sd lang tid ait befattningshavarna i realiteten kan fatta langsiktigt
onskvéarda beslut.

For det fjarde pekar argumentet om ett inflationsbaserat  kontrakt
vikten gy att det finns ett explicit eller implicit belonings- eller sanktions-
system. Centralbanksledningen skall alltsd kunna hallas ansvariga for den
forda politiken. Men det ar ocksa viktigt att sanktionsmekanismema
tydligt kopplas till maluppfyllelsen,  annars kan de namligen missbrukas
som kortsiktigt  patryckningsmedel.

En viktig poang &r ocksd att verksamhetsmalet och centralbankens
sjalvstandighet  forutsétter varandra. Utan ett valspecificerat verksam-
hetsmal okar namligen risken for misskotsel genom att en Sjélvstandig
centralbanksledning  inte kan hallas ansvarig for sina handlingar. Och ytan
sjélvstandighet  blir ett aldrig sa valspecificerat mal poanglést -i  alla fall
ur delegeringssynpunkt.

Den hittillsvarande  diskussionen kan sammanfattas i nagra empiriska
forutsagelser  Lander med centralbanker gom har starkare instruktioner
att betona intlationsbekampningen och &ar mera sSjalvstandiga  mot
statsmakten kommer _ allt annat lika _ att ha | lagre inflationstakt, 2
samma l&ngsiktiga sysselsattningsutveckling, samt eventuellt 3 mindre
variabel inflationstakt och 4 ey variabel sysselséttning.

Eftersom den ekonomisk-politiska diskussionen 5y, centralbankens
sjalvstandighet  ofta &r g smula animerad och ibland g smula forvirrad
ar det kanske sékrast att fortydliga vad de ovanstiende argumenten inte
séger. De sager inte att de officiella malen for stabiliseringspolitiken  skall
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andras i smyg. Tvértom, s& gar overbetoningen g inflationsmélet och
delegeringen yt pa att bli 5y med ett incitamentsproblem  och darmed gora
det lattare att uppnd de existerande makroekonomiska malen. Observera
att argumentet applicerar for vilken relativ vikt gom helst mellan inflation
och sysselsattning i samhallets g5:ma preferenser.

Argumenten innebar heller inte att man ndgot satt Asidosatter
demokratin i och med att man delegerat det penningpolitiska  gnsvaret. |
och med delegeringen och malformuleringen behaller  naturligtvis

centralbankens  politiska huvudman det yttersta ansvaret for penning-
politken.  Dessutom har vi ovan forutsatt ait det inte rdder nagra
konflikter  om de makroekonomiska malen eller oy avvagningen dem
emellan. Men gnta att vi forde in sddana konflikter, t ex om hur
inflations  och sysselsattningsmélen  bor vagas mot varandra, i samma typ
av modell  som resonemanget ovan Vilar pd. D& kan man faktiskt visa att
majoritetsval till centralbanksledningen i ett samhélle dar alla individer
ar valinforrnerade oy, hur ekonomin fungerar  skulle ge en ledning med
en hogre vikt pé inflationsmélet  &n majoritetens egen

Detta preliminéara resonemang om intressekonflikter  leder ogg naturligen
in p& nasta amne de politiska incitamenten i stabiliseringspolitiken.

2.3 Politiska incitament i stabiliseringspolitiken

Vi lamnar p, vért forsta férenklade men fiktiva antagande fran avsnitt
2.2, namligen att de ekonomisk-politiska besluten fattas gy en upplyst
planerare med oomtvistade samhalleliga preferenser. Att regeringsmakten
i demokratiskt  styrda lander utévas g, regeringar eller presidenter
utsedda gepnom majoritetsval och med parlamentariskt ansvar, Préaglar
forstds den ekonomiska polittken pa olika satt. En vaxande litteratur
forsoker inkorporera  politiska  incitament i den positiva teorin  for
ekonomisk politik. | detta underavsnitt skall jag inskréanka mig till att ta
upp nagra punkter dar denna litteratur modifierar VArt hittillsvarande
resonemang om Stabiliseringspolitiken, inflationen  och centralbankens
stallning.

Olika politiska  partier kan vardera makroekonomiska utfall pa olika
sétt de kan ha olika ideologi eller véljarkrer med olika intressen. Darfor
kommer den politik de foredrar i regeringsstallning i allmanhet att skilja
sig at. LAt ogg inledningsvis helt bortse frdn g eventuell delegering gy
det penningpolitiska ansvaret till centralbanken och helt enkelt anta att
den foérda penningpolitiken perfekt speglar den sittande regeringens
partipolitiska  preferenser.

Ett trivialt exempel &r att olika regeringar kommer gt fora olika
penningpolitk oy de har olika inflationsmal.  Det &r kanske inte fullt lika
trivialt  att olika regeringar kan komma gatt fora olika expansiv penning-
politk _ och darfor lyckas olika vél i inflationsbekampningen  _trots att
de har ggmma mal for inflationstakten. Skalet star att finna just i

83e Alesina och Grilli 1992.
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trovardighetsproblemen i penningpolitiken. Vi konstaterade i det forra
underavsnittet  att en regering med hogre sysselsattningsmal och syssel-
sattningsvikt ~ far ett varre trovérdighetsproblem att hantera. Penning-
politken ~ med ¢, s&dan regering blir darigenom = systematiskt per
expansiv, vilket i sin tyr leder till gn hogre genomsnittlig inflation.
Sadana systematiska skillnader i olika regeringars politik  paverkar
daremot inte den genomsnittiga  sysselsattningen.  Diskussionen héar
géller endast stabiliseringspolitiska skillnader mellan olika regeringar.

Skillnaderna  mellan olika mojliga regeringar kan daremot ge upphov
till gp tillfallig  s.k. particykel i sysselsattning och produktion, eftersom
priser och léner i stor utstrackning styrs av langsiktiga kontrakt. Dessa
kontrakt tecknas namligen ibland under betydande npolitisk osakerhet om
den framtida stabiliseringspolitiken innan ett val, &ar foretag och
arbetstagarorganisationer  osékra oy den kommande regeringens identitet.
Om gn regering med ambitibsa sysselsattningsmal tilltrader  kommer
ekonomin  att expandera efter valet, medan det blir motsatt effekt gp den
tilltradande regeringen faster lagre vikt &an genomsnittligt  vid sysselsatt-
ningen. Sysselsattningseffektema klingar emellertid 5y i takt med att
priser, léner och férvantningar anpassar sig till den nya regeringspoliti-
ken. Dessa temporara fluktuationer i sysselséttning och produktion  blir
starkare stérre avstdndet &r mellan partiernas politk  och storre
osékerheten &r gm valutgdngen. Med andra ord kommer particyklerna —att
vara mer Mmarkerade i politiskt instabila lander

En annan idé i litteraturen tar fasta pa sittande regeringars o6nskan att
bli atervalda samt tendensen for den sittande regeringens popularitet  att
samvariera med konjukturliget.  Dessa bada utgangspunkter leder fram
till  teorin for den s.k. politiska  konjunkturcykeln. Har ar det inte
skillnaderna mellan regeringar 4y olika politisk farg och évertygelse utan
snarare likheten mellan olika regeringar gom star i blickpunkten.  Enligt
teorin  kommer den sittande regeringen ofta att bedriva gn expansiv
penningpolitik mot slutet 5y sin mandatperiod i syfte att forbattra sina
utsikter att vinna péféliande val. Den nédvéndiga anpassningen sker efter
valet. Dessa fluktuationer i penningpolitiken kommer darfor att ge en
politisk  konjunkturcykel  ocksd i inflation och sysselséttning. Hur den

9Teorin - particykler framladesp& 70-talet 4, Hibbs 1977. Alesina 1987, 1988
utYsck|adeq modernare version.

Observera att 6nskan att bli atervald _ &ven om en del forfattare antagit detta _
inte alls behdver ga tillbaks pa ep kortsiktig opportunism dar syftet att behallamakten
&r ett sjalvandamal. Den kan lika garna ha gp langsiktig eller ideologisk motivering
syftet ar att fortsatta utéva en konsekvent politik.

€ expansivaeffekterna pa sysselsattningoch produktion antogsiden ursprungli-
ga Versionen gy teorin uppkomma genom att regeringens politik- kommer gom en
overraskning for den privata sektorn och darmed expanderar ekonomin utefter dess
kortsiktiga Phillipskurva. Se Nordhaus 1975 och Lindbeck 1976. Det &r dock
svart att basera gp teori gm en Systematisk politisk konjunkturcykel ett dylikt
resonemang, eftersom framétblickande privata agenter snart skulle lara sig att
regeringen regelméssigt bedrev g, expansiv politik E%(‘jre val, vilket- i enlighet med
resonemanget i Avsnitt 2.1 _ skulle forta effekterna gy expansionen. | gepare
versioner gy teorin ar de expansiva effekterna pa ekonomin svagare, men motiveras
Pa ett annat satt den privata sektorn ar imperfekt informerad om regeringens
kompetens, vilket ger ett visst utrymme for expansion. Se Rogoff 1990 samt
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politiska  konjunkturcykeln ser ut och forhéller sig till den normala
konjunkturcykeln, beror pa de politiska institutionerna i landet till
exempel om regeringen har mojlighet att utlésa nyval nar gom helst
under gop valperiod eller ej.

De politiska mekanismer gom Vi ny betonat ger penningpolitiken  gpy roll
i ekonomin gom é&r radikalt annorlunda &n i gangse ekonomisk teori och
debatt. | den traditionella  teorin for stabiliseringspolitk  _  men aven i
teorin  kring trovéardighetsproblemet i avsnitt 2.2 _  geg penning-
politken  gom en Stétdampare, vilken kan utjigmna sadana fluktuationer
kring ekonomins l&ngsiktiga tillvaxttrend  gom genereras av Storningar i
den privata delen 4, ekonomin. | teorierna gy, particykeln och den
politiska konjunkturcykeln  &r det i stéllet cyklerna i penningpolitiken  sjalv
som genererar fluktuationema i ekonomin. Dessa tluktuationer —medfor i
allménhet o kostnad for samhéllsekonomin, i den meningen att det
langsiktiga  makroekonomiska utfallet  blir varre an om de politiska
cyklerna kunde elimineras. Slutsatsen galler aven gy utfallet utvérderas
med utgéngspunkt i ettdera 5y de potentiella regeringspartiemas egna
preferenser.

Centralbankens stallning blir viktig ocksa i detta perspektiv. | det forra
avsnittet diskuterade vi trovardighetsproblem till  folid gy ett generellt
kortsiktigt incitament att expandera ekonomin ggom en MOjlig forklaring
till  varfér  penningpolitiken tenderar att bli for inflationsdrivande. Vi
havdade d& att en sjalvstandig centralbank, med ett verksarnhetsmal gom
speciellt betonar langsiktig prisstabilitet, skulle kunna minska problemen
genom att vara mindre benagen att ackommodera onskemdlen och
forvantningama  pd gn expansiv politik. Vi tog ocksa upp nagra insti-
tutionella  forhéllanden  gom borde beframja e sédan 1angsiktigt gynnsam
icke-ackommodationspolitik.

Samma férhéllanden skulle ocksd géra centralbanken mindre benagen
att anpassa Penningpolitiken  till specifika politiska incitament. | ljuset 5y
dessa incitament, torde det gr5 speciellt viktigt att centralbankens
ledning inte bara har gp fristiende stallning gentemot statsmakterna i
allmanhet ytan ocksa gentemot regeringen. En centralbankschef  och
styrelse grs fortsatta karriar och anseende hénger partipolitiska
utnamningar  blir - rimligen  mycket e, benagen att anpassa Penning-
politiken i valtaktiskt ~syfte och enligt partipolitiska 6nskemal. Detta ger
ett argument for att utndmna personer Med alternativa karriarmajligheter
snarare an yrkespolitiker  till centralbanksledningen.  Vidare kan mgn hér
mojligen ocks& hitta ett argument for att inte tildta &terval fill central-
bankens ledning.

D& bade particykeln och den politiska konjunkturcykeln styrs gy valen,
blir det ocksa viktigt om och hur mandatperiodema for centralbanksled-
ningen och regeringsmakten  6verlappar. En centralbankschef  eller
styrelse gom just utnamnts gy en tilltrédande regering eller on nyvald
parlamentsmajoritet ~ blir rimligen _ &ven gm de inte ar yrkespolitiker

Perssonoch Tabellini  1990.
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mer benédgna att ackommodera paiticykeln,  dvs. att avvika frdn penning-
politikens  l&ngsiktiga kurs efter valet. Och ep, sittande centralbanksledning
blir mer benagen att ackommodera den politiska konjunkturcykeln, dvs.
att avvika frdn penningpolitikens langsiktiga kurs fore valet, i explicit
eller implicit utbyte mot en aterutndnming till sin prestigefylida position.

De empiriska forutsagelsema fr&n detta avsnitt &r négot annorlunda &n
forut  allt annat lika, borde lander med mer sjdlvstandiga centralbanker,
enligt den teori vi har diskuterat, f& en mindre variabel inflation saval
som en Mindre variabel sysselsattning.

2.4 Samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik

Jag lamnar p, inte bara det forsta undan aven det andra férenklande men
fiktiva antagandet fr&n avsnitt 2.2, namligen ait statsmakterna bara
forfogar Gver penningpolitiska  instrument. L&t ggg fra in finanspolitiken

i bilden, men inledningsvis  forutsétta att penningpolitiken  ackommoderar
finanspolitiska forandringar. Under en Sa&dan politik, tillgodoser
centralbanken den 6kade efterfrigan pa& likviditet gom blir foliden ay en
finanspolitisk ~ expansion, s& att réntorna inte behover stiga. | detta fall
galler det mesta som sagts om Penningpolitken i de tvd foregdende
avsnitten ocksd qm finanspolitiken. Bakom de trovérdighetsproblem jag
beskrev i avsnitt 2.2 lag en latent frestelse att kortsiktigt ~expandera
ekonomin och darmed avvika frdn den langsiktiga stabiliseringspolitik
som kravs for gn 14g genomsnittlig inflationstakt.  For detta resonemang
spelar det mindre roll o det &r finanspolitken  gpnarare @n penning-
politiken ~ gom Star fér expansionen. Likas& kan de particykler  samt
politiska  konjunkturcykler ~ jag beskrev i avsnitt 2.3 lika gérma genereras
av finanspolitken  gom av Penningpolitiken.

Hittills har vi endast behandlat hur statsmaktemas direkta eller indirekta
omsorger om Konjunkturlaget och den makroekonomiska situationen kan
komma att styra penning eller finanspolitiken. Den moderna forskningen
om e€konomisk politk analyserar ocks& hur rent politiska bevekelse-
grunder kan styra finanspolitiken. Né&gra uppsatser frdgar sig hur finans-
politiken ~ tenderar att utformas i ep Situation da regeringar gy oOlika
politisk  overtygelse  skiftar  vid makten. Huvudpoéngen i denna
litteratur  &r att finanspolitiken d& tenderar bli kortsynt samt att graden
av kortsynthet beror p& den politiska situationen.  Mer specifikt pekar den
pa tvA faktorer, namligen graden g, politisk instabilitet och graden gay
politisk polarisering.  Enkelt uttryckt i ett land med stoérre sarmolikhet for
maktskifte eller med stérre skillnad mellan regeringens och oppositionens
program, s& kommer den sittande regeringen att bry sig mindre om de
l&ngsiktiga effekterna gy sin finanspolitik. ~ Den kommer darfor att fora en
mer kortsynt _ och darmed mer expansiv _  finanspolitik,  vilket bl g
leder till storre budgetunderskott.

Se  perssonoch Svensson1989 samtTabellini och Alesina 1980.
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En négot annorlunda ansats pekar ocksa konsekvenserna 5, politiska
konflikter.  Har &r iden att intressekonflikter  mellan olika organiserade
grupper eller politiska partier gor det svarare att genomféra nodvandiga
oirilaggningar 5, den ekonomiska politiken. | en ekonomi med starka
intressekonflikter  kan ett stort budgetunderskott komma att permanentas
darfor att olika patryckningsgrupper vill  lampa 6ver kostnaderna gy
budgetanpassningen i form 4, skattehdjningar eller utgiftssankningar

pa andra grypper | samhallet.

En expansiv finanspolitk  kan alltsd uppkomma och permanentas ay
sddana politiska skal. Vi s&g ocksa tidigare hur stabiliseringspolitikens
trovardighetsproblem kunde forklara g systematiskt expansiv finans-
politik. ~ Oavsett roten till den expansiva finanspolitiken, kommer den att
ge en hogre genomsnittlig inflation oy penningpolitken  samordnas med
finanspolitiken. En mer expansiv finanspolitk  driver namligen upp
efterfrdgan  pd yaror och likviditet i ekonomin och o, efterfragan
hogre likviditet ~ackommoderas via penningpolitken  blir det _ forr eller
senare . hogre inflation.

Men gom Vi tidigare pépekat ar det inte sjalvklart gt finans- och
penningpolitiken  de facto kommer att samordnas, eftersom de finans och
penningpolitiska instrumenten  formellt  handhavs 4, olika offentliga
institutioner i nastan alla lander. Det blir darfor intressant att diskutera
vad gom hénder nar penning och finanspoliiken inte samordnas. Mera
specifikt ~ vad hander om penningpolitken  delegeras till o sjalvstandig
centralbank med ett Verksamhetsmal goy speciellt varnar o prisstabilite-
ten

En ftillrackligt  sjalvstandig centralbank med explicit uppgift att fasta
storre vikt vid prisstabiliseringsmalet, blir inte bara mindre benagen att
ackommodera hoga l6ne och prisékningar i den privata sektorn. Den blir
ocksd mindre bendgen att ackommodera en expansiv finanspolitik.  Ur
regeringens synvinkel blir konsekvensen av den stramare penningpolitiken
att finanspolitiska  gycesser ter Sig mer kostsamma. Hojda offentliga
utgifter eller sankta skatter gop inte ackommoderas med en hogre
likviditet ~ driver namligen p& kort sikt upp realrantan. Och g hogre
realranta  kan pressa ner investeringar produktion och sysselsattning.
Dessutom minskar regeringens finanspolitiska  mangverutrymme genom
att den hogre realrantan pressar upp de reala rantekostnadema  for
statsskulden. | slutdnden borde darfor resultatet bli o lagre inflation
sévél gom en mMindre expansiv finanspolitik.

Den ovanstdende diskussionen g samspelet mellan penning och
finanspolitiken  hjélper g5 att identifiera ytterligare o viktig aspekt av
centralbankens  sjalvstandighet hur latt regeringen kan likvidisera et

Se Alesina och Drazen 1991.

Situationen vi har diskuterat kan formellt representerassom ett ekonomisk-
politiskt spel med tva offentliga spelare, regeringen och centralbanken, vars
mélfunktioner inte helt 6verensstammer.En s&danspelteoretiskansatshar anvantsfor
att utvidga den analys gy delegation i penningpolitiken, gomijag refereradei avsnitt
2.2. SeAlesina och Tabellini 1987.
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budgetunderskott. Om regeringen villkorslost kan lana obegransade
summor | centralbanken och systematiskt utnyttiar denna mojlighet, sa
tappar centralbanken i realiteten kontrollen 6ver likviditeten i ekonomin.
Darmed blir ocksad de konventionella penningpolitiska  instrumenten, gom
just verkar via att kontrollera likviditeten, i stort sett verkningslosa.
Centralbanken far alltsd svarare att fora epn penningpolik  gom g&r pé
tvars gentemot en Potentiellt intlationsdrivande finanspolitik lattare
regeringen kan 18na pengar fr&n centralbanken.  Exempel sddana
explicita eller implicita  lanemdjligheter, som beskar centralbankens
sjalvstandighet, ar att det finns et statligt checkkonto i Riksbanken med
tillhérande och obegransad direkt upplaningsratt, att rantan pa regering-
ens upplaning i centralbanken inte &r marknadsmassig att centralbanken
regelbundet  koper  statsobligationer pad primarmarknaden, eller  att
regeringen kontrollerar  landets valutareserv.

3 Erfarenheter

| det forra avsnittet redovisade jag ett antal teoretiska argument rérande
sambandet mellan stabiliseringspolitiken och centralbankens stéllining. |
detta avsnitt skall jag diskutera hur dessa argument verkar std sig i
praktiken. Jag kommer darfér att kommentera resultaten frdn ett antal
empiriska studier déar det makroekonomiska utfallet och den ekonomiska
politken jamférs mellan olika lander. Forst tar jag upp sddana studier
som direkt forsoker mata olika centralbankers  sjalvstandighet  samt
understka sjalvstandighetens  effekt den ekonomiska utvecklingen.
Darefter tar jag ypp studier gom forsoker férklara den ekonomiska
politken med politiska faktorer. | hela avsnittet betonar jag de allmanna
monster gom tycks finnas i tvarsnittsvariationen mellan olika lander,
snarare an implikationerna for Sverige. Specifika implikationer  for
Sverige och kommentarer o, den svenska centralbanken finns i avsnitt
4.

3.1 Centralbankens stallning och det
makroekonomiska utfallet

De teorier vi berort ger upphov till ett antal hypoteser oy hur den
makroekonomiska  utvecklingen borde samvariera med centralbankens
institutionella stallning. Men det &r intet satt ett endimensionellt
samband. Tvértom, tog Vi upp ett antal relativt detaljerade aspekter 4y
forhdllandet mellan centralbank och statsmakt hur ar centralbankens
instruktion  formulerad;  \em utnamner centralbankens chef och be-
slutsorgan, vid vilken tidpunkt och fér hur léange; hur stark &r central-
bankens kontroll nar det géller att formulera och verkstalla penning-
politiken;  hur latt kan regeringen lana gy centralbanken, och s& vidare.
Dessutom &ar de hypoteser gom teorin  genererar av allt-armat-lika
karaktar. Inflationstakten  och sysselsattningen kan forstds skilja sig

mellan olika lander _ och mellan olika tidsperioder i ggmma land = gy
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andra skal an centralbanksinstitutionens utfomming.  For att klarlagga de
institutionella  faktoremas inverkan borde vi darfér hélla andra, ekonomis-
ka och politiska, faktorer konstanta.

Att genomféra entydiga test rérande de makroekonomiska effekterna
av specifika drag i centralbankens stélining &r alltsd e oerhort besvarlig
empirisk  forskningsuppgift. Och man kan lugnt péstd ait ingen 5y de
tillgéngliga  studierna pa ett tillfredstallande satt kunnat hantera alla
metodologiska  svérigheter. Ingen gy de studier jag kanner Htill, gor heller
ansprak detta. Resultaten bor déarfor tolkas forsiktigt  de bor ses som
forsok att karakterisera data, gparare &n som regelratta hypotestest.

Ett forsta problem i empiriska studier &r hur mpan skall operationalisera
det mangdimensionella  begreppet centralbankens  stélining. Det finns
nu ett antal empiriska studier gom alla forsbker narma sig detta problem
pa ett liknande Sat.  Den gemensamma ansatsen ar att utgé fran olika
aspekter gy férhéllandet mellan centralbanken och den lagstiftandeverk-
stéllande statsmakten, sdsom den regleras i géallande lagstiftning. Ingen
formell modell eller n&gra formella hypoteser utnyttjas, men det man
forsoker mata ar ett antal 5y de institutionella  férhallanden vi diskuterade
i avsnitt 2. P& detta satt konstrueras ett antal kvalitativa indikatorer B
typiskt  10-15 stycken _ gom Syftar till att mata centralbankens sjalv-
standighet till exempel, om centralbankschefen utnamns fér per &n 5 ar
eller inte. Dessa indikatorer vags sedan sagmman, P& ett mer eller mindre
godtyckligt — satt, vilket ger ett index pa centralbankens sjalvstandighet.
Genom att jamféra dessa index kan centralbankslagstiftningen i olika
lander jamforas.

Alla  studierna undersoker sedan hur dessa index samvarierar med olika
matt det makroekonomiska utfallet i ett tvarsnitt 5, OECD-lander.
De lander goy ingér i tvarsnittsurvalet — skilier sig nagot mellan olika
studier, liksom de tidsperioder ¢ver vilka de makroekonomiska utfallen
beraknas. Men resultaten &r andd relativt samstammiga. L&t mig forst
redogora for de viktigaste resultaten, for att sedan kommentera dem.

Givet var diskussion i avsnitt ar den intressantaste frdgan kanske
huruvida det finns ett samband mellan centralbankens sjélvstandighet och
den genomsnittliga inflationstakten. P& denna punkt &r resultaten

entydiga en hogre sjalvstandighet, gom den mats gy ovanndmnda index
hanger klan gamman med en lagre inflationstakt.  Resultaten &r lika
entydiga nar det galler variabiliteten i inflationstakten  hogre sjalvstandig-
het ar forenad med en mer stabil inflationstakt.

S& langt stammer resultaten val med teorin i avsnitt 2.2, som
betonade hur delegation till gp sjalvstandig centralbank kunde minska
trovardighetsproblemen i stabiliseringspolitiken och sénka den genom-
snittliga  inflationen  samt eventuellt dess variabilitet.  Enligt teorin skulle

Ett urval sddanastudier ar Bade och Parkin 1987, Alesina 1988, Bodart
1990, Girilli, etal. 1990, Cukierman, etal. 1991, Cuikerman 1992, Capie, et
al. gllg 2 och Weber 1992.

Iofan studeras ocksd ett antal utvecklingslander. Jag avstdr har fran att
kommentera de empiriska resultaten vad géaller dessavidare studier.
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den lagre inflationstakten inte ha ndgon kostnad i form 4 lagre genom-
snittig ~ sysselsattning, medan  slutsatserna  rorande  sysselsattnings-
variabilitet ~ &r mper 0S&kra. P& dessa punkter ar den empiriska bilden
ocksd klar. Den genomsnittiga  arbetslésheten och BNP-tillvaxten  verkar
inte ha nagot skénjpart samband med centralbankens sjalvstandighet;
samma avsaknad g, samband galler ocksa variabiliteten i dessa variabler.

De samvariationer jag pyss beskrivit  &r intressanta, men den precisa
tolkningen gy dem &r inte sjalvklar.  Utifrdn  de teoretiska utgéngs-
punktema i avsnitt 2 &r det lockande aft tolka resultaten _  speciellt de
som dller inflationstakten . som kausalsamband i riktning  fran
centralbanksinstitutioner till makroekonomiska utfall. En svarighet med
en sadan tolkning ar att studierna typiskt inte gor nagot forsok att
statistiskt  kontrollera  fér andra faktorer gom kan forklara skillnader i
inflationstakt ~ mellan lander. S&dana bakomliggande faktorer kan forstas
leda till en korrelation mellan inflationstakt och centralbankens stélining
utan nagot orsaksférhdllande dem emellan. Det maste dock poangteras att
det inte ar nagon enkel forskningsuppgift att forfina de empiriska
studierna, sa att alternativa tolkningar kan uteslutas.

For att komma rynt detta problem, om &n inte helt, kunde pgn studera
det makroekonomiska utfallet fére och efter genomgripande centralbanks-
reformer i de lander goy genomfort s&dana. De prelimindra resultat i den
riktningen,  gom jag kanner till, antyder liknande resultat vad galler
inflationens  genomsnitt och Vvariabilitet.

Aven om Vi bortser fran mojliga tolkningsproblem,  &r den bild som
resultaten antyder fortfarande ganska grov. Teoridiskussionen i avsnitt 2
podngterade skillnaden mellan malen i centralbankens instruktion och
dess mojligheter  att sjalvstandigt inrikta penningpolitken ot dessa mal.
| de empiriska studier jag just refererat, ger man | regel ett verksam-
hetsmal med betoning 4y prisstabiliteten  gom en ay Manga indikatorer
Okad sjalvstandighet. Vi skulle forstds ocksa garna vilja veta vika gy de
ménga indikatorema sjalvstandighet oy starkast bidrar till lagre
inflation.  For att uttrycka det annorlunda  konstruktionen av ett index
innebar att en hel del information géar forlorad. Men eftersom antalet
observationer  &r begrénsat av antalet lander och det antal langre
tidsperioder  man valier att urskilja och de manga indikatorema
sjalvstandighet  samvarierar gy hel del, s& ar det svrt att statistiskt
diskriminera mellan olika institutionella  férhallandens inflytande. | det
foliande gor jag &andd ett forsok att pa mer informell vag identifiera nagra
disaggregerade moénster i data.

Ett satt att leta efter monster i sambandet mellan inflationstakten och
centralbankens stallning &r att dela upp OECD-landema i olika grupper
utifrdn  deras genomsnittliga  inflationstakt.  Om  vi ser data for de
senaste tvd decennierna _ dvs. sedan Bretton Woods-systemets samman-
brott _ kan mgn urskila ett antal laginflationslander med en genom-

Enligt  avsnitt 2.2 om trovérdighetsproblemenkunde eventuelltmedféra
hogsreariabilitet medanslutsatseni avsnitt 2.3 gy politiska cykler var den motsatta.
Se Capie et al. 1992.
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snittlig  inflation  under 5 % och en grypp hoginflationslander med gn
genomsnittlig inflation  6ver 10 %. Laginflationsgruppen bestdr 4y
Schweiz, Nederlanderna, —Tyskland och Osterrike medan héginflations-

gruppen best&r 4y Grekland, Portugal, Spanien, ltalien och Nya
Zeeland. Sverige ing&r i en grupp Mellaninflationslander till-
sammans Med de 6vriga OECD-landema.

Om vi forst gor pd det lagfasta innehdllet i centralbankens instruktion
framtrader  ett utomordentligt  tydligt monster. Alla landerna i |&gin-
flationsgruppen utom Schweiz har ett Verksamhetsmél goy speciellt
betonar prisstabiliteten, medan inget g, landerna i hoginflationsgruppen
har ett sddant mal. | mellaninflationsgruppen finns ett prisstabilitetsmal
bara i ett pgr lander.

Nér det galler de olika indikatorema pa centralbankens sjalvstandighet
kan man identifiera ndgra gom alla starkt tycks samvariera med in-
flationsutfallet. Salunda specificerar  inte lagstiftningen i nagot ay
laginflationslandema att centralbanken maste inhamta godkdrmade fran
regeringen for epn &ndrad penningpolitik, medan alla héginflationslandema

har ett lagfast krav pé godkannade. Ingen av centralbankema i Iagin-
flationslandema  kdper statsobligationer p& primarrnarknaden, medan alla
héginflationslandemas centralbanker  gpererar pd denna marknad.

Monstret  &r nastan lika tydligt nar det galler mandatperiodema  for
centralbanksledningen Alla I&ginflationslandema utnamner sina central-
bankschefer fér gn period langre an 5 &r, medan detta bara galler ett av

héginflationslandema Italien. Mandatperioden  for medlemmarna i
centralbanksstyrelsen i alla laginflationslandema  &r mer an 5 &r, medan
detta bara galler ett gy hoginflationslandema Spanien. For samtliga
dessa fyra indikatorer ligger lagstiftningen i gruppen av Mmellaninfla-

tionslander nagonstans mitt emellan motpolema i de b&da andra grupper-
na.

For andra indikatorer, gom g priori skulle kunna bidra till central-
bankens sjalvstandighet, ar monstret inte tillnarmelsevis lika tydligt eller
helt obefintligt. Till  exempel, tycks det inte spela nagon roll for
inflationsutfallet huruvida regeringen eller nagot anpat organ utnamner
centralbankschefen  och ledaméterna i centralbankens styrelse. Det tycks
inte heller spela nagon storre roll om regeringen har lagfast representa-
tion i centralbanksstyrelsen eller ej.

3.2 Politiska faktorer

I avsnitten 2.3 och 2.4 diskuterade jag centralbankens stallning utifrn en
teoribildning som betonar de politiska mekanismema bakom den
ekonomiska politiken.  Fér att ta dessa mekanismer p& allvar &r det viktigt
att frdga sig om teoribildningen  har nagot stéd i data. | detta underavsnitt

EN  del 5 dessalinder ingdr eller har ingétti det Europeiska Monetéra Samarbetet
EMS. | det nannaste skall jag bortse fr&n detta faktum. Nya Zeeland genomférde
ldngtgaende reformer 4y sin centralbankslag for ett par &r sedan. Resultaten i det
Féljande zyser den gamla centralbankslagen.
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skajag darfor kort redogora for de stylized facts gom framkommer fran
tillgangliga empiriska studier.

Teoriema for particykler och politiska konjunkturcykler leder till ett
antal forutsagelser oy hur det makroekonomiska utfallet saval gom de
stabiliseringspolitiska instrumenten  samvarierar med valen och med
regeringarnas partifarg.  Att statistiskt testa dessa forutsagelser data
frdn enskilda lander &r dock svart, da det faktum att val och regerings-
skiften intréffar relativt séllan begrénsar antalet observationer. Resultaten
frdn landerspecifika test blir ofta svaga och svartolkade.

Ett mera lovande angreppssatt ar darféor att undersbka teoriernas
giltighet genom att kombinera politiska och ekonomiska data frn ett antal
olika lander och samtidigt kontrollera for gemensamma eller landerspeci-
fika ekonomiska faktorer. Den foljande diskussionen bygger just pa
resultat frdn sddana studier gom kombinerar  tidsseriedata for de
demokratiska OECD-landerna  under efterkrigstiden.

| stort verkar idéerna o, particykeln ha stéd i dessa data. Man hittar
signifikanta  effekter p& arbetsloshet och BNP-tillvaxt av Politiska
maktskifte. | den empiriska tillampningen  antas att vansterregeringar har
hogre sysselsattningsarnbitioner  an en hogeriegering  gn ny vansterrege-
ring visar sig da ge en extra €xpansion gy ekonomin och en py hoger-
regering en extra kontraktion. I enlighet med teorin, sa &r dessa reala
effekter endast tillfaliga och klingar yt ungefar ett ar efter valet. Vidare
hittar man signifikanta  skillnader i inflationsutfallet  mellan regeringar 4y
olika farg, gom ocksd &verensstammer med teorin. Inflationstakten med
en vansterregering vid makten ar hogre &n med gn hogerregering. Den
hogre inflationen  &r inte tillfallig  utan permanent. Resultaten ar starkare
for den grupp av lander gom har ett tvapanisystem eller permanenta
partikoalitioner  gom bildar tva klara block.

Den politiska konjunkturcykeln  har visst _ ep inte lika starkt _ stod
i samma data. Det syns egentligen inga systematiska effekter i reala
variabler i samband med valen. Inflationstakten tenderar dock att Oka
omedelbart efter valen, vilket skulle kunna tolkas gom resultat gy en
systematiskt expansiv polittk omedelbart fore valen. En sadan tolkning far
viss néring gy de empiriska resultaten gallande de stabiliseringspolitiska
instrumenten. | ggmma urval gy OECD-lander visar det sig namligen att
tillvaxttakten i penningmangden sdval gom budgetunderskottet ar
systematiskt hogre under valar.

Resultaten for bada typerna gy cykler &r statistiskt sakerstéllda bara nar
data for de olika OECD-landerna  kombineras. Fo6r enskilda lander &r
resultaten, gom jag antydde gyan, mycket svagare. Det verkar alltsd som
politiska cykler &r vanliga fenomen i manga lander i OECD-omradet,
men de dominerar inte data och upptrader inte vid varje val i enskilda
lander.

| avsnitt 2.4 nédnmde jag ett par ansatser som forsoker forklara varfor
vissa lander tenderar att f& opy expansiv finanspolitk  och budgetunderskott

Speciellt  alesina och Roubini 1992 och Alesina, Cohen och Roubini 1992.
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aven langre sikt. Data fran OECD-landema  visar nagra intressanta
monster.  Langsiktiga underskott upptrader oftare i de lander gom har
politiska  system med proportionella  val, gparare &n majoritetsval  eller
blandade parlamentariska-presidentiella system. Det verkar ocksd gom
tendensen att fa permanenta underskott &r starkt negativt korrelerad med
den genomsnittiga  tiden mellan regeringsskiften. | princip &r dessa
observationer forenliga med b&agge de ansatser jag namnde i avsnitt 2.4.
Frekventa regeringsskiften i ett land kan spegla att regeringarna i regel
ar svaga och darfor inte kan genomfdra gep stramare finanspolitk  mot
starka pétryckningsgruppers  protester. Men de kan ocksa spegla att den
politiska  situationen &r instabil, vilket driver sittande regeringar i riktning

mot en kortsynt politik.

Avsnitt 2.4 handlade ocksd gm hur en expansiv finanspolik  kunde
vara inflationsdrivande i forening med gn ackommoderande penning-
polittk och hur gn mer Siélvsténdig centralbank med ett uttalat prisstabili-
tetsmal skulle kunna yara en institutionell  vag att bryta detta samband.
Aven har finns ett visst stdd i data. De OECD-lander ggom haft hoga
genomsnittliga  budgetunderskott  under efterkrigstiden har ocksa ofta haft
en hog genomsnittlig  inflation ~ Grekland,  Portugal, Spanien. Men de
underskottslander  gom har sjélvstéandiga centralbanker har klarat sig
undan hog inflaton framst géaller detta Belgien, Nederlanderna och
Osterrike, i viss man Irland. Allt detta &r i linfe med det vi véntar oss
utiftdn  teorin. D&aremot verkar det inte gom om en Sidlvstandig central-
bank har nagon aterhallande effekt budgetunderskottet.  Det ar ocksad
svart att spara ett klart samband mellan budgetunderskott och inflation
nar man Studerar tidsserier for enskilda lander.

4 Sverige

| detta sista avsnitt diskuterar jag situationen i Sverige mot bakgrund gy
de teoretiska och empiriska resultaten i de tvd forra avsnitten. Forst
diskuterar jag Oversiktligt den svenska stabiliseringspolitiken under de
senaste artiondena med speciell betoning pa inflationsbek&mpningen och
pa de Ovriga aspekter gom behandlades i avsnitt 2. Med utgangspunkt i
teorin, erfarenheterna och andra landers lagstiftning granskar jag sedan
Riksbankens stallning s&som den lagfasts i regeringsformen, riksdags-
ordningen och rikshbankslagen.  Avsnittet mynnar ut i forslag om hur den
svenska lagstiftningen skulle  kunna &ndras om man Vil forbattra
méjligheterna  att uppnd de makroekonomiska —malen.

4.1 Den svenska stabiliseringspolitiken

Diskussionen i avsnitt 2.2 kretsade kring de trovardighetsproblem  gom
kan drabba gp stabiliseringspolitik som Syftar till ¢n 1&g inflationstakt.
Har de svenska forsoken att fora en laginflationspolitik varit behéftade

S€ Grilli etal 1990.
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med sddana problem  For att gyara P& denna frdga skarskadar vi forst det
som Vvarit grundbulten i den svenska penningpolitken  under de senaste
120 aren gp fast vaxelkurs. Darefter diskuterar vi den nya Situation gom
uppkommit med gp flytande krona.

Omkring ar 1870 beslutade Sverige att fixera kronans véarde i guld.
Eftersom de flesta andra lander samtidigt fattade ett liknande beslut
innebar detta att den svenska valutans varde ocksd fixerades gentemot
dessa ovriga valutor. Men &aven efter det att denna s.k. internationella
guldrnyntfot Overgavs i samband med forsta varldskrigets utbrott, har
Sverige _ med nagra kortvariga undantag under mellankrigstiden
forsokt hélla gp fast véxelkurs fram till och med november 1992. | och
med anknytningen till Bretton Woods-systemet fran slutet 5y fyrtiotalet
till bérjan gy sjuttiotalet fick kronan, liksom de flesta andra valutor i
vastvarlden, ett fast varde gentemot dollarn.  Efter Bretton Woods-
systemets sammanbrott,  deltog Sverige tillsammans med fem andra
europeiska lander i den s.k. valutaormen vilken innebar att kronans
véarde skulle ygrg fixerat mot ett vagt genomsnitt 5, dessa valutor. Ar
1976 lamnade Sverige valutaorrnen _  gom Sedemera skulle komma att
omformas till det nuvarande EMS _ for git istéllet fixera kronans varde
mot den s.k korgen ett vagt genomsnitt 5y vara viktigaste handelspart-
ners Valutor, dar varje valutas vikt ungeféarligen bestdmdes gy, dess andel
i den svenska utrikeshandeln. 1 maj 1991 6vergavs korgen och kronans
kurs knots i stéllet till den europeiska valutaenheten ECU, ett vagt
genomsnitt 5, EG-medlemslandemas  valutor.

Att deklarera gp fast valutakurs innebér egentligen att man Samtidigt
formulerar ett mal for inflationstakten. | ett litet utrikeshandelsberoende
land gom Sverige kan de inhemska priserna pé de flesta yaror, uttryckta
i utlandsk valuta, inte narrmvart skilja sig frdn motsvarande priser i
omvarlden, i alla fall pa lite langre sikt. De inhemska prisstegringama
maste darmed begransas till i stort sett samma takt som réder i den grupp
av lander gentemot vilka vi vill uppréatthalla  fast vaxelkurs. | avsaknad gy
systematiska skillnader i produktivitetsutvecklingen kommer  samma
konsistenskrav ocksd att gélla de inhemska lonestegringarna.  Systematiskt
snabbare inhemsk inflation ar i langden oférenlig med gp fast véxelkurs
och medfér att kronan forr eller gepnare Maste sjunka i varde, dvs.
devalveras. Eller omvant aterkommande devalveringar leder forr eller
senare lill snabbare inhemsk inflation.

Att pd detta satt ge den fasta véaxelkursen som en langsiktig norm eller
ett kritstreck for den inhemska inflationstakten 5 Ocksd ett uttalat
syfte med véxelkurspolitiken. Over langa tidsperioder var normen
framgangsrik  den svenska inflationstakten — avvek inte frdn omvarldens
inflation i hogre grad. | resonemanget ovan ligger emellertid ocksd att
férandringarna i véaxelkursregimen under de gangna decennierna innebar
en operationell omforrnulering gy inflationsmalet.  Ett exempel &r uttradet
ur valutaorrnen i oktober 1976, vilket kan ges som en ovilighet att
acceptera den inflationsnorrn  gom 1&g i D-markens dominerande  stallning
i ormen och den laga tyska inflationstakten.  Att fixera kronan mot en
bredare korg gy valutor innebar i realiteten g generésare porm for den
inhemska inflationen.
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Anda misslyckades forsoken att begréansa den inhemska inflationen
under de kommande &ren. Inklusive den kursjustering gom gjordes nar
ormsamarbetet  dvergavs s& devalverades kronan med sammanlagt cirka
45 % vid fem ftillfallen fram till och med 1982. Fran slutet sjuttiotalet
anda fram till 1991 steg de svenska priserna och lénerna i genomsnitt
med ett par tre procent mer per ar an i korglandema.

Utvecklingen  under dessa &r lter sig val beskrivas i termer gy det
teoretiska resonemanget i avsnitt 2.2 De forsta devalveringarna foretas
nér sysselsattningen viker efter hoga pris och l6nedkningar i oy ekonomi
med ett ambitiést sysselsattningsmal gom har hdg vikt i beslutsfattamas
malfunktion. Devalveringarna leder till att fortroendet for den fasta
véaxelkursen sviktar, 16ner och priser fortséatter uppat i snabb takt, nya
devalveringar folier for att radda konkurrenskraft —och sysselsattning, osy.
| denna sjalvuppfyllande pris-léne-devalveringsspiral forlorar den fasta
vaxelkurspolitiken allt mer i trovérdighet. En sadan utveckling ar for
ovrigt inte unik for Sverige aven Norge och Finland genomgick gsamma
typ av devalveringscykel under de senaste decennierna.

Trovérdigheten i véxelkurspolitiken och déarmed i inflationsbekédmp-
ningen fick alltsd o ordentlig knéck. Under Attiotalet fick penning-
politken  helt inriktas p& malet att forsvara den r&dande vaxelkursen.
Denna inriktning ~ forstarkes ytterligare 5y, den allt o Okande kapital-
rorligheten  gver granserna gom folide i kolvattnet p& den gradvisa
avvecklingen 5y valutaregleringen och den oOkande integrationen g
internationella  finansiella marknader. Stora kapitalfloden i samband med
bristande fortroende f6r kronan méttes vid flera tillfallen med drastiska
réantehojningar.

De senaste arens forskning har utvecklat metoder gom gor det mojligt
att méata fortroendet  for vaxelkurspolitiken genom att studera skillnaderna
mellan utlandska och inhemska rantor pa vardepapper med liknande
egenskaper och loptider. Sé&dana méatt for Sverige tyder pd att betydande

devalveringsforvantningar drojde sig kvar finansiella marknader &ven
under de senaste aren, till och med efter ECU-anslutningen i maj
1991.

En grundlaggande frAga ar forstds varfor den fasta vaxelkurspolitiken
misslyckades med att skapa gn bindning till gn 1&g inflation under de
senaste decennierna. En del 5y svaret kan ligga i att véxelkursarrange-
mangen fram till och med valutaonnen faktiskt byggde pa 6msesidiga
6verenskommelser  mellan olika lander, medan de ggngre forsoken att
fixera den svenska valutans varde byggde pd ett ensidigt atagande fr&n
svensk sida. | det tidigare Bretton Woods-systemet farms mer eller
mindre vélartikulerade och restriktiva regler for hur och nar véxelkursfor-
andringar kunde vidtas. Dessa kravde konsultationer eller gemensamma
beslut i vilka ett land gom Vvill devalvera typiskt métte motstridiga
intressen eftersom g forbattring 4y ett lands konkurrenskraft — betyder o

FOr o oversikt pa svenskagy dennalitteratur, och desstillampningar pa Sverige,
se Svensson1992.
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féorsamring gy andra landers konkurrenskraft. | forlangningen  fanns
mdjliga och kannbara sanktioner mot ett land gom Missbrukade systemet.
Av dessa orsaker steg den upplevda kostnaden gy att fora epn poliik  som
riskerade att fora fram till gn devalvering. Vid gp ensidig fixering gy
valutakursen finns daremot inte ndgra saddana kostnader, eller &tminstone
ar de atskilligt gyagare.

Argumentet kan éversattas i termer gy V&r diskussion i avsnitt 2.2 ett
land gom ansluter sig till et multilateralt vaxelkursarrangemang
formulerar inte bara ett operationellt inflationsmal. Det delegerar ocksd

&tminstone delvis _ de penningpolitiska  besluten till gp institution gom
tenderar att styra den inhemska politiken i rikining mot detta mal. |
enlighet med vart tidigare resonemang, kan detta ge Okad trovardighet
det existerande inflationsmalet. Men ett land gom unilateralt fixerar sin
véaxelkurs far ingen oOkad trovardighet utéver den gom ligger i de
inhemska institutionerna.

Tva slutsatser félier 4y detta resonemang. FOr det forsta kan det
svenska misslyckandet att hélla pere inflationen  under de senaste
decennierna  atminstone  delvis kopplas till  trovardighetsproblem i
véaxelkurspolitiken. For det andra blir det speciellt viktigt hur central-
bankens stéllning regleras i den inhemska lagstiftningen under gp
vaxelkursregim  med ensidigt deklarerad fast vaxelkurs, gom i Sverige
under de senaste decennierna. Ett stabilt 6msesidigt véxelkursarrange-
mang kan betyda en del for trovardigheten i inflationsbekampningen  om
centralbanken  har gn gyag stallning, medan det kan gz ganska
betydelselost oy, centralbanken redan har g stark stéllning.

Stod for ett s&dant resonemang 9&r att hamta i handelserna under den
europeiska valutaoro ggom Uutbrét sensommaren 1992 nar det stod klart att
den Europeiska Monetara Unionen g ett mycket osékrare projekt an de
flesta beddmare tidigare hade tankt sig. De lander gom klarat sig
helskinnade |y de foljande spekulationsvagoma  &r n&stan uteslutande
lander dar centralbanken har g sjélvstéandig stélining medan motsatsen
galler de lander gom rakat speciellt illa yt. Denna generalisering héller
oavsett om Vi betraktar landerna utanfor eller innanfér det europeiska
vaxelkurssamarbetet EMS.

Detta leder ggg naturligen in den pyg situation  gom rader i Sverige
efter det att Riksbanken tvangs ge upp kampen for gt forsvara den fasta
vaxelkursen i november 1992. En hel del talar for gatt vi kommer att ha
flytande véxelkurs under de narmaste aren och kanske &nnu langre. Hur
relevanta &r resopnemangen om trovardighetsproblemen i penningpolitiken
under flytande véxelkurs Svaret ar att de troligen ar hoégst relevanta.
Med ensidigt deklarerad fast vaxelkurs och hdg internationell  kapital-

rorlighet  inskrénker sig handlingsfrineten i penningpolitiken  just till
majligheten  att frdn tid till gppan justera den fixerade kursen, medan den
kortsiktiga  rantepolitiken blir i stort sett uppbunden gy att foOrsvara

vaxelkursen. Men med flytande vaxelkurs frigors rantepolitiken och kan
anvandas for att styra den inhemska efterfrdgan. Det &r i sjalva verket
ett standardresultat i larobéckema att penningpolitken  blir betydligt mera
kraftfull  under flytande &n under fast véaxelkurs. Den teori gom jag
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beskrev i avsnitt 2 gygn fOrutsétter typiskt ocksd epn ekonomi med
flytande véxelkurs.

Den Kortsiktiga penningpolitiska  handlingsfriheten  under flytande kurs
stiller antagligen &nnu starkare krav p& en langsiktig bindning till gp

laginflationspolitik an under fast kurs. De trovardighetsproblem  gqm Vi
diskuterat i uppsatsen é&r namligen intimt kopplade till mojligheten att
kort sikt expandera ekonomin. Testen pa trovardigheten i den

langsiktiga strategi centralbanken bekarmer sig till kommer darfér mycket
oftare &n under e fast vaxelkurs. En centralbank gom uppfattas ge efter
vid kortsiktiga krav pd en expansiv politk, eller gn centralbank gom
uppfattas ackommodera g expansiv finanspolitik  eller 6kade inhemska
pris- och I6nedkningar, kan déarfér snabbt forlora sin trovardighet.

Lat mig ocksd kort beréra ytterligare ett par frdgor mot bakgrund gy
diskussionen i teori och empiriavsnitten gygn. | avsnitt 2.3 och avsnitt
3.2 diskuterade jag tva typer ayv politiska cykler i stabiliseringspolitiken.
Finns det nagra indikationer att dylika cykler praglat den svenska
stabiliseringspolitiken Forsok att med formella statistiska metoder
belagga forekomsten 5y politiska cykler forsvdras avsevart g, det
allménna problem jag namnde i avsnitt 3.2, namligen att politiska data &r
begransade 5, antalet val och antalet maktskiften.

| Sverige galler dessa svarigheter forstas i sarskilt hog grad particykeln.
Mig veterligen finns det heller inte n&gra speciella studier gy particykeln
i Sverige. Sverige ing&r dock i de ovannamnda tvarsittsstudiema gy
OECD-lander  och tillhdr  dessutom den grypp av tvaparti- eller tvablocks-
lander dar de statistiska belaggen for particykeln &ar gom sStarkast. Om
man ser P& tidpunktema for viktiga stabiliseringspolitiska beslut under
senare ar finns det dock nagra enstaka observationer gom tycks stamma
bra o6verens med teorin det tydligaste exemplet &r kanske den 16-
procentiga devalveringen efter den socialdemokratiska valsegem 1982.

Daremot finns det ett antal studier gom formellt forsoker identifiera gp

politisk  konjunkturcykel i Sverige. | regel ger de statistiska resultaten
svagt stod for teorin. Men aven har gar det att finna enstaka exempel pa
expansiva atgarder innan val gom tycks ligga val i linje med teorins

forutsagelser. Det galler till exempel den finanspolitiska expansionen
innan 1976 ars val, liksom den ll-procentiga  devalveringen i september
1981.

| de tidigare avsnitten diskuterade jag ocksd de forhdllanden gom kan
leda till I&ngsiktiga budgetunderskott och risken att sddana underskott via
en ackommoderande penningpolitik  spiller 6ver i hogre inflation, g frdga
som tyvarr blivit allt e, aktuell under den allra senaste tiden. Det finns
i Sverige egentligen bara gp tidigare period gom ar relevant for denna
diskussion, namligen underskottsperioden  frdn mitten p& sjuttiotalet till
borjan pa attiotalet. Aven .- inte skall dra for stora véxlar pa en
enstaka observation, sa &r det sldende hur val denna period stammer
6verens med bade teori och empiri. Jag redogjorde for de resultat gom

S€  Jonung 1989, for ep Gversikt.
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pekar pa att l&ngsiktiga underskott tenderar att uppkomma i lander med
proportionella  valsystem och speciellt i lander med koalitionsregeringar
och tata regeringsskiften.  Detta later gom en Stdende beskrivning gy de
politiska forhallandena i Sverige under sexarsperioden mellan 1976 och
1982. Lanken mellan underskott och inflation via e ackommoderande
penningpolitik rimmar ocksd val med den svenska utvecklingen under
denna period, da kronan devalverades fem génger.

4.2 Riksbankens stallning

Hur skall vi d& beddma Riksbankens stillning s& gom den laggs fast gy
det existerande regelverket Det teoretiska resonemanget och de
empiriska  resultaten gom jag tidigare anfort antyder vilka specifika
aspekter g, centralbankens  stélining gom det ar mest vasentligt att
granska. | det foljande tar jag upp dessa aspekter under fem rubriker
verksamhetsmalet, riksbanksfullméktige, riksbankschefen, kontrollen gver
penningpolitiken, och statens lanemdjligheter.
lérksamhetsmalet.  Riksbanken har _ olikt manga andra centralbanker
over huvud taget inget lagfast Verksamhetsmél 5, makroekonomisk
karaktar. Den har sdledes inte heller négot speciellt mal att vérma om
penningvérdet, gom centralbankema i de lginflationslander  vi identifiera-
de i avsnitt 3.1. Lagstiftningen 9 kap. 12 § regeringsformen och 4 §
riksbankslagen  definierar bara Riksbankens uppgifter ytan att formulera
nagot mal for verksamheten. Att inféra ett Verksamhetsmdl gom speciellt
betonar prisstabiliteten  har faktiskt diskuterats i ett par tidigare ut-
redningar vilka berort Riksbankens stélining. Senast tog statsskuldspoli-
tiska kommittén upp frdgan i sitt betankande SOU 198622  men
avfardade da ett mal som onodigt eller rent utav olampligt. Daremot
argumenterade Erik Lindahl med viss kraft for ett lagfast prisstabilise-
ringsmal i penningvardesutredningens betdnkande ar 1955. Beténkandet
ledde dock inte till ndgra atgarder eller foérandringar 4y lagstiftningen.
Rilerbanlcrfzzllmaktige. | de flesta lander &r det regeringen gom &r
centralbankens politiska huvudman och utndmner centralbankens ledning.
Sverige och Finland &r de enda tva lander i véstvérlden dar utnanmings-
makten i sin helhet ligger hos parlamentet. Utnamningen 4y Riksbankens
ledningsorgan ___riksbanksfullméktige _ ligger darfor naturligen ocksa
hos riksdagen. Detta faktum gor i sig riksbanksfullméktige mer Sjalv-
standig gentemot regeringen jamfort med centralbanksstynelsema i andra
lander, speciellt oy regeringen har gp svag Parlamentarisk  stallning.
Andra férhdllanden i Sverige gér dock riksbanksfullmaktige betydligt
mindre sjalvstandig moet statsmakten. Fullmaktiges mandatperioder &r dels
mycket korta, 3 &r, dels viljs alla fullmaktige 5, den nya fiksdagen

omedelbart efter varje riksdagsval. | manga lander &r centralbanksled-
ningens mandatperioder  betydligt langre _  bade i absolut tid och i
forhdllande  till parlamentets mandatperiod. | de flesta lander &r -

narrmingama  ocks& utspridda &ver tiden genom ett rullande tillsattnings-
forfarande.
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Ett annat forhdllande gom bidrar till o6kat politiskt beroende &r den
svenska sedvanjan att utndmna sittande riksdagsledaméter till fullméktige-
ledamater.

Riksbankschefen.  Fram till den pyq riksbankslagen tradde i kraft 5 det
regeringen gom utndmnde riksbankschefen for ggmma mandatperiod gom
fullmaktige. De pyg reglerna innebar i stallet att de 5y riksdagen valda
fullméktige véljer gn Vtterligare fullméktige gom blir riksbankschef. 9

kap. 12 § regeringsformen. Genom detta dubbla led g, delegering har
riksbankschefens  stéllning  onekligen blivit e, sjalvstandig  gentemot
regeringsmakten  jamfort med centralbankschefema i andra lander.

Dessutom har riksbankschefens mandatperiod forlangts till 5 ar, vilket
fortfarande ar ep tamligen kort mandatperiod i internationell jamforelse.
Dock finns det ett ringa uppmarksammat forbehdll gom potentiellt
forsvagar riksbankschefens stélining. Fullméktige kan némligen _ nar
som helst och ytan sarskilt angivna skal __skilia riksbankschefen frén sitt
uppdrag. Det &r sdledes enligt géllande lag fullt méjligt for en nyvald
riksbanksfullméktige att utan vidare spisning utse en ny riksbankschef.

Kontrollen  gver penningpolitiken. Nar det galler kontrollen  Gver
penningpolitiken tillhér ~ Riksbanken onekligen de mest sjalvstandiga
centralbankerna i vastvarlden.  Lagstiftningen  ger till och med Riksbanken
ratt att besluta o vaxelkursregimens  utformning, epn frdga som ligger
under regeringens doméner i alla andra lander. Infér viktiga penning-
politiska beslut finns det visserligen gop lagfast samrddsskyldighet med
regeringen, men lagtexten maste definitivt tolkas gom att Riksbanken har
beslutsratten. Detta likstéaller Riksbanken med centralbankerna i lagin-
flationslandema i avsnitt 3.1, medan i de flesta andra lander regeringen
har den slutgiltiga lagfasta beslutsréatten.

Statens lanemgjligheter. Den svenska lagstiftningen innehdller inga
begransningar 5y statens direkta eller indirekta  l&nemdjligheter i
Riksbanken och darmed ingen direkt sparr mot likvidisering gy offentliga
budgetunderskott.  Sadana lanemgjligheter  existerar dels via statens konto
i Riksbanken, dels via Riksbankens regelbundna deltagande i auktionerna

nyutgivna statsskuldvéxlar och statsobligationer, dels via Riksbankens
ratt att rekvirera obligationer  frdn Riksgéaldskontoret. Manga andra
lander, speciellt laginflationslander, har lagfasta begransningar 4y hur
lange krediter till staten far l6pa, eller av kreditemas belopp, till exempel
som en ViSS procentsats av statens inkomster.

4.3 Mojliga reformer

Resonemanget i uppsatsens tidigare avsnitt pekar i riktning mot ett antal

mdjliga  foérandringar i den svenska lagstiftning _  regeringsformen,
riksdagsordningen och riksbankslagen _  gom reglerar Riksbankens
stéllning. | det foljande tar jag upp de mdjliga reformer gom jag uppfattar
som mest nharaliggande, i den meningen att de har stod bade i den teori

och erfarenheter gom jag har redovisat. Jag ypprepar | korthet huvud-
argumenten for varje ténkbar reform samt namner nagra specifika
frgestallningar  gom maste betraktas i samband med ny lagstiftning.
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1  Prisstabilitet gom explicit och overordnat verksamhetsmal

Teorin i avsnitt 2 visade att en Overbetoning gy inflationsmélet, i
samband med delegering 4y Penningpolitiken  till gy nagorlunda  sjalv-
standig centralbank, kunde oka styrkan i inflationsbekampningen i och

med att centralbanken blev mindre bendgen att ackommodera hdga pris
och lénedkningar s&val ¢om en €Xpansiv finanspolitk.  Erfarenheterna i
avsnitt 3 pekar ocksd pa att centralbankema i de lander som béast lyckats
bekampa inflationen har ett Verksamhetsmal gom betonar prisstabilitet.

OM man nu infor ett s&dant lagfast mal for Riksbankens verksamhet,
hur skall det formuleras Detta &r inte bara en friga om ordalydelse
ndgon fras om att vdma om Penningvardet  verkar mest &ndamélsenlig

utan Ocks& huruvida andra makroekonomiska mal skall namnas som
underordnade mal En annan fréga ar om verksamhetsmdlet enbart skall
namnas i riksbankslagen eller ocksd i regeringsformen.  Det senare
alternativet gor bindningen  starkare, béde  formell och yr symbolisk
synvinkel.

2 Langre mandatperioder och rullande ftillsattningar
ay liksbanksfullmdktige

Argumenten  for att forlanga mandatperiodema och att sprida yt till-
sattningarna Gver tiden &r att det skulle kunna bidra till oka kontinuiteten
och l&ngsiktigheten i penningpoliiken  genom att gora fullmaktige  mer
fristdende gentemot statsmakterna i allmanhet och den sittande politiska
majoriteten i synnerhet, speciellt genom att beskara den nyvalda
riksdagens fullstindiga  inflytande  ¢ver fullméktiges —sammansattning.
Lander med l&g inflation har i regel ocksd ldnga mandatperioder och
rullande tillsattningar 5y ledaméterna i centralbanksstyrelsen.  Hur l&nga
skall mandatperiodema vara Med rullande utndmningar och sju stycken
fullmaktige  gom Valis gy riksdagen, ter sig sjuérign mandatperioder och
en ny fulmaktige  per &r som en enkel losning. Det &r dock inte sjalvklart
nar valen skall &ga rym och hur valberedningen bor till.

3 Begransad valbarhet till fullméaktige

For att minska den sittande regeringens majlighet att utéva patryckningar

p& fullmaktige _ speciellt d& det géller att &ndra penningpolitiken i en
riktning gom tjanar kortsiktigt politiska syften _ kan man motivera ett
foroud mot att utnamna Yrkespolitiker  till fullmaktigeledamoéter. Vissa
begransningar i valbarheten férekommer redan i rddande lagstiftning. Jag
tanker d& inte narmast P& kravet att fullméktige inte far yara underariga
eller satta i konkurs, utan P& bestimmelsen att Statsrdd samt Styrelseleda-
moter i banker inte far ygrq ledaméter 33 § riksbankslagen. Uppen-
barligen har lagstiftaren ansett att en risk for intressekonflikter ~ foreligger,

aven om intressekonflikterna  nar det galler bankstyrelser antagligen inte
bara har att gora med de makroekonomiska  aspekterna ay penning-
politiken, ytan ocksd med Riksbankens roll i regleringen gy de finansiella

marknaderna.
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4  Forstarkt stallning for riksbankschefen

Eftersom riksbankschefen defacto kontrollerar det I6pande handhavandet
av Ppenningpolitiken, ar argumentet for gpn sjalvstandig riksbankschef
detsamma gom argumentet fOr en mer sjélvstandig fullmaktige.  Den
nuvarande ordningen, déar riksbankschefen i analogi med ordningen i
en vanlig bolagsstyrelse _  utnamns gy fullmaktige innebdr gom jag
nanmde tidigare ett dubbelt led 5y delegering. Fullmaktiges diskretionara
avsattningsratt  undergraver dock riksbankschefens  potentiellt  mycket
starka stallning. Ett satt att stdrka riksbankschefens stallining ygre att
klarare fastlagga ansvarsforhallandena gentemot fullmaktige, till exempel
genom ett krav pa att fullmaktige beviljade riksbankschefen ansvarsfrihet
enligt ndgon lagfast procedur. Det maste ocksd sagas att huvarande
ansvarsforhdllanden ~ for riksbanksledningen  &r lite grumliga i nuvarande
lagstiftning.  Exempelvis  &r riksbankschefen ansvarig inte bara gentemot
fullméktige. Han &r ocksd, liksom ¢vriga fullmaktigeledamoter, ansvarig
gentemot riksdagen, gom varje ar i februari skall besluta oy ansvarsfrinet
for fullméktige. Den allmanna frdgan om Riksbankens ansvarsforhallande

gentemot Sin politiska huvudman &r for 6vrigt i mitt tycke g mycket
viktig frdga gom inte fatt den plats gom den fortjanar ygrq Sig i den
vetenskapliga litteraturen eller i den populara debatten. Ansvarsfragan bor
darfor granskas i detalj i samband men en eventuell riksbanksreform.

Rimligen borde gp reglering gy ansvarsfragan underldttas oy, Riksbanken
ges ett tydligt Verksamhetsmdl. Som jag pépekade i avsnitt 2 &r det
onskvart att riksbanksledningen  kan hallas ansvarig for hur val den lyckas
fullgéra sin alagda uppgift. Det finns i detta sammanhang anledning att
narmare studera de centralbanksreformer  gom nyligen genomférts i Nya
Zeeland och i Kanada, eftersom gy i dessa lander fort |angtgdende
diskussioner o, precisa Verksamhetsmdl samt reglerade ansvarsfor-
hallanden. En ytterligare frdga géller centralbankschefens mandattid. Dér
kan man mojligen hévda att den borde ygra minst lika 1&ng gom

fullméktiges. En s&dan ordning &r vanlig i de flesta lander &ven om
undantag forekommer.

5 Begransade lanemojligheter i Riksbanken

Det teoretiska argumentet for att begrénsa statens l&nemaojligheter i
Riksbanken &r att minska risken for att budgetunderskott spiller &ver i
hégre inflation via g framtvingad ackommoderande penningpolitik.  Det
finns ocksa vissa empiriska belagg for att centralbankens stélining faktiskt
kan yara ett satt att minska denna risk. Det finns idag sarskild anledning
att paminna om lanken mellan budgetunderskott och inflation samt erinra
om att en S&dan period intraffade for inte alltfor lange sedan. Vi kan
heller inte utesluta gn parlamentarisk —situation i framtiden, med svaga
regeringar, gom ar oférmogna eller ovilliga att fora gp tillrackligt  stram

Chefenfor den amerikanska centralbanken Federal Reserve som utnamns av
presidenten har s&lunda gn mandattid pa fyra &r, medan medlemmarnai Federal
Reserve Board tillika utnamnda gy presidenten sitter pa fjorton ar.
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finanspolitik. Man kan begransa statens lanemdjligheter genom att infora
en tidsgrians eller beloppsgrins for statens krediter hos Riksbanken,
liknande de som finns i manga ldnder. En radikalare 16sning vore att helt
stanga statens konto i Riksbanken (staten kunde i stdllet ha konto i en
eller flera affirsbanker) och att forbjuda Riksbanken att agera pa
primdrmarknaden for statspapper.

Om man édndrar lagstiftningen vad gdller statens lanemdjligheter i
Riksbanken blir det ocksa rimligt att se dver den lagstiftning som reglerar
Riksgéldskontoret.
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Bilaga 3

Centralbankens stallning 1 andra
lander

AUSTRALIEN
The Reserve Bank Australia

Lagstiftning.  Reserve Bank Act 1959.

Kompetensomrade och direktivréatt.  Centralbankens styrelse beslutar i
penningpolitiska frAgor. Vid oenighet med regeringen oy politikens
utformning  har regeringen ratt att utfarda direktiv  efter det att an-
strangningar gjorts att komma &verens. Direktiven skall laggas fram infor
parlamentet tillsammans med centralbankens yttrande i &rendet. Valutapo-
litiken beslutas gy regeringen och verkstélls 5, centralbanken.

Samr&d. Centralbankschefen och finansministem skall uppratthdlla nara
forbindelser och hélla varandra fullt informerade i arenden 4y gemensamt
intresse for banken och finansministem.

lerksamhetsrrtal. ... a the stability of the cyrency of Australia; b
the maintenance of full employment in Australia; and ¢ the economic
prosperity and welfare of the people of Australia.  Artikel 10.2.

Centralbanksledning. | centralbankens beslutande organ -the  Reserve
Bank Board _ ingdr centralbankschef,  vice centralbankschef och
statssekreteraren i finansdepartementet.  Dérutover ingdr 7 ledaméter som
utses gy regeringen pa 5 &r med successiv fornyelse och kan omvéljas.
Centralbankschefen och vice centralbankschefen véljs gy regeringen pa
7 &r och kan omvdljas. Centralbankschefen och ledaméterna kan avsattas
om dessa inte skoter sina uppgifter holds office  subject to good
behaviour. Ledaméterna  kan inte ygrg anstillda eller styrelsemed-
lemmar inom bankverksamhet.

Banken skall ledas gy Centralbankschefen, gsom kan delegera uppgifter
till gp vice centralbankschef.

Rapporteringsskyldighet. Arsberattelse tilistalls finansdepartementet och
delges parlamentet.

Statens Idnemofligheter.  Regler saknas.

bilagan presenterasde grundfakta som utgor underlag for kapitel 6. Citat
atergespa originalspraket for de nordiska och engelsksprékigalanderna. For 6vriga
lander har centralbankens egen Oversattning till engelskaanvants.
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DANMARK
Danmarks Nationalbank

Lagstiftning.  Lag 1936. Senare &ndringar. Reglemente 1942.
Kompetensomrade  och direktivratt. ~ Bankens kompetensomrade — ar
narmare avgransat i lagen. Enligt reglementet faststaller direktionen
diskontot. Nar forandringar skall féretas i diskontot, maste den kungliga
bankkommissarien  se nedan och finansministern underrittas. Dessa har
ratt att delta i direktionens méten, dock ytan rostratt.
Samrad. Regler saknas.

Werksamhetsmdl. at opraete et sikkert Pengevaese her i Landet
samt at lette og regulere Pengeomsaetning 0g Kreditgivning. 8§ |

Centralbanksledning. Banken har tvd 6vervakande organ representant-
skapet och bestyrelsen. Det beslutande organet _ direktionen  gyarar

for planering och verkstallighet 5, penningpolitiken samt den dagliga
ledningen 5, banken. Direktionen  bestdr 5, tre direktérer. En av
direktorema  centralbankschefen  véljs 5, regeringen och fungerar ¢om
direktionens ordférande. De tvA andra direktdrema ises av representant-
skapet. Samtliga direktionsmedlemmar  valjs pa obegransad tid men skall
soka avsked fore 70 é&rs alder. Centralbankschefen kan avsdttas gy
regeringen och de &vriga ledamodterna i direktionen  kan avsattas av
representantskapet.

Representantskapet bestér 5, 25 ledamoéter och sammantrader en gang
per ar. Tva gy ledaméterna, o med juridisk och g, med nationalekono-

misk  utbildning, vélis gy regeringen. Folketinget ytser bland sina
ledamoter 8 medlemmar. Resterande 15, gom skall ha ingdende insikt
i naringslivsforhallanden, véljs in gy representantskapet. De skall utgéra

ett representativt urval g, olika naringsgrenar och landsdelar. Mandat-
tiden ar 5 &r for samtliga med successiv fornyelse. Om en ledamot
uttrader,  skall ny Véljas for den kvarvarande tiden.

Bestyrelsen utgér representantskapets arbetsutskott och bestar 5 7 av
dess ledamoter. Bestyrelsen sammantrader op géng | manaden. De tva av
regeringen utsedda ledamoéterna i representantskapet ing&r liksom 5
ovriga gom representantskapet véljer inom sig for et &r i taget.

Regeringen utdvar tillsyn 4, banken genom €konomiministem,  under
titeln kunglig bankokommissarie. Han &r ordférande i representantskapet
och har rétt att delta i styrelsens maten. Viktiga beslut far fattas i hans
frinvaro, om han inte ar underrattad i forvag.

Rapponeringsskyldighet.  Arsberattelse tijstalls  ekonomiministern.

Statens lanemajligheter. Regler saknas.

FINLAND
Finlands Bank

lagstiftning. Myntlag ~ 1962. Lag o inforande L, myntlag 1962.
Forordning  om handléggning i statsrddet 5, arendena ang&ende markens
externa varde 1977. Regeringsform 1919. Riksdagsordning 1928.
Reglemente for Finlands bank 1925. Instruktion fér Finlands bank 1925.
Instruktion  for riksdagens bankfullmaktige 1992. Instruktion fér Finlands
banks revisorer 1984
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Kompetensomrade  och direktivrétt. Det beslutande organet _ bank-
fullméktige _ beslutar om penningpolitken.  Regeringen saknar direktiv-
ratt. Sedan 1977 beslutar regeringen oy Vvalutapolitiken forslag fran
centralbanken.  Férslaget maste forst godkdarmas 4y bankfullmaktige.
Regeringen kan anta eller forkasta forslaget, daremot andra det.
Vaxelkursen faststalldes i lag fram till dess den finska marken borjade
flyta 1992.

Samrad. Regler saknas.

Verksamhetsmal. Finlands Bank har till uppgift att uppratthdlla stadga
och sakerhet i Finlands penningvasende samt att befordra och underlatta
penningomsattningen i landet. Reglementet § |. | instruktionen till
bankfullméktige  stadgas Bankfullmaktige bora i all sin verksamhet s&
begd, att Finlands mynt bibehdller sitt i lag stadgade varde. 3 § i
instruktion ~ for parlamentets bankfullméktige.

Centmlbanksledning. Det beslutande organet . bankfullmaktige véljs
av fiksdagen. Mandatperiodcn ~ &r densamma gom for riksdagen. Inom sig
valjer styrelsen sin ordférande och viceordférande. Medlem i bank-
fullmaktige  ar skyldig att avgd, om denne blir utsedd till statsrdd, om
bankfullmaktige ~ enhalligt beslutar att personens Ovriga verksamhet strider
mot uppdraget, eller gy denne sétts i konkurs.

Den verkstdllande ledningen bestdr 5, riksbanlschefen och 4 direk-
torer. Ingen gy dessa ingar i bankfullméktige. Samtliga utses av
presidenten pd obestamd tid. Inget stadgas gm avsattning, men det finns
en aldersgrans p& 67 &r. Fullmaktige foreslar vika gom skall utses, men
forslaget ar bindande for presidenten.

Rapporteringsskyldighet.  Arsberattelse skall tillstallas  riksdagen.

Statens laneméjligheter. Regler saknas.

FRANKRIKE
Banque de France

Lagstiftning. Lag no 73-7 om Bangue de France 1973

Kompetensomrade  och direktivratt. Centralbanken skall bedriva sin
verksamhet p& grundval gy, de instruktioner gom utfardas 4y finans-
ministern men skall delta i planeringen och verkstalla penningpolitiken.
Regeringen beslutar oy Vvéxelkurspolitiken, som Verkstélls gy central-
banken.

Samrdd. Regler saknas.

Verksamhetsmal. The Banque de France the Bank  shall be the
institution  top which the State assigns the general task of watching gyer
the currency and the supply of credit within  the framework of the
economic and financial policies of the nation. In this connection shall
ensure the proper functioning of the banking system. Artikel 1. The
Banque de France, operating ¢on behalf of the State and within the
framework of the general instructions issued the Minister of Economic
Affairs and Finance, shall smooth oyt fluctuations of the franc in the
foreign exchange markets and manage the public foreign exchange
reserves. Artikel 3.
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Centralbanksledning. Det hogsta organet _ Conseil General _ bestar
av centralbankschefen, 2 vice centralbankschefer och 10 6vriga. Av dessa
10 véljer regeringen 9 pd 6 & med successiv férnyelse. Dessa skall viljas
pd grundval gy den kompetens de besitter i ekonomiska fragor. En
ledamot véljs g, bankens anstéllda.

Bankens ledning ankommer p& centralbankschefen. Inga beslut gom
fattats gy styrelsen fé&r verkstdllas ytan att de bar hans underskrift.  Vid
sin sida har denne tva vice centralbankschefer. Centralbankschef och vice
centralbankschefer  véljs 5y, regeringen p& obestamd tid och kan avsattas
utan uppgiven anledning.

Vid sidan 4y ledningsorganen finns ett radgivande organ . Conseil
National du Credit som bestér gy 51 ledaméter, vilkka samtliga ytses av
regeringen. Dessa representerar Olika socio-ekonomiska grupper. Organet
skall ge rdd i penningpoliiska  frdgor och i fragor som beror det
finansiella systemets funktionssatt.

Rapporteringsskyldighet. Centralbankschefen  skall minst gy gang om
aret till presidenten avlagga skriftlig  rapport om bankens verksamhet.

Statens ldnemojligheter.  Villkoren for statens I&n i centralbanken skall
grundas pd overenskommelser med finansministern,  vilka skall bekraftas
av styrelsen och godkannas g, parlamentet.

FORENTA  STATERNA
The Federal Reserve Bank the United States

Lagstiftning. Forfattningen  artikel sektion Federal Reserve Act
1913. Senare andringar.
Kompetensomrade och direktivratt. Kongressen har makten &ver

penningvasendet enligt forfattningen  en har delegerat den till central-
banken sedan 1913. Banken &r ansvarig infér kongressen, som har ratt
att ge instruktioner. Regeringen har ingen direktivrétt men utser
ledningen.  Valutapolitiken beslutas 5, finansdepartementet, o4, har
anfortrott  Federal Reserve handhavandet av Vvalutareserven och ytsett
Federal Reserve Bank of New York till sin agent i valutamarknadstrans-
aktioner.

Samrdd. Lagen stadgar inget samr&d med regeringen. Daremot &r
banken skyldig att deklarera sina avsikter och férklara sina atgarder infor
kongressen se nedan. Informella kontakter mellan regeringsféretradare
och banken forekommer regelbundet.

lerksamhetsmal.  Enligt et tilldgg till Federal Reserve Act fran 1978
skall banken maintain long yn growth of the monetary and credit
aggregates commensurate With  the economys long [,5 potential 1o
increase production gg a5to promote the goals of maximum employment,
stable prices, and moderate long-term interest rates. §225a

Centralbanksledning. Banken har tva organ med penningpolitisk
beslutsratt.  Board of Govemors har till huvuduppgift att leda de 12
Federal Reservebankerna och 6vervaka banksystemet. Den beslutar ocksd
om diskontot, ett instrument g5 dock har liten betydelse idag. | detta
organ ingdr 7 ledamoter inklusive centralbankschefen, vilken ocks& ar
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ordférande, och vice centralbankschefen. Samtliga utses gy presidenten
pad 14 & men maste godkdnnas gy senaten. Ledaméterna &r heltidsan-
stéllda. Uppdraget kan inte férnyas. Ordférande och viceordférande ytses
for 4 ar i taget. Uppdragen kan fornyas s& lange dessa &r medlemmar gy
styrelsen. Ordférandens mandatperiod l6per yt ett ar fére presidentens.

Federal Open Market Committee FOMC ar det egentliga policyorga-
net, dd det beslutar oy &ppna marknadsoperationer. | detta ingar
ledamoterna i Board of Governors samt representanter for 5 Federal
Reservebanker, i regel dess chefer. Organet bestar alltsd 5, 12 ledamoter.
Platserna roterar mellan de olika delstatsbankema; alla ar dock alltid
narvarande vid métena. Ordférande i FOMC &r centralbankschefen.

Rapponeringsskyldighet. Centralbankschefen och Ovriga ledamoter 4y
styrelsen &r skyldiga att infinna sig, da de blir kallade till kongressforhor.
Tva ganger per ar skall skrifliga rapporter om Penningpolitiken tillstéllas
kongressen enligt ett tilldgg till The Federal Reserve Act 1978 §225a.
Rapporten skall bl.a. ange relationen mellan planerade &tgarder och mal
for det narmaste &ret. Malen behover inte uppfyllas, men avvikelser skall
forklaras i kommande rapporter.

Statens Idnembfligheter. Formellt ~ finns inga granser for denna
finansiering.  Sedan 1951 finns g Overenskommelse mellan Federal
Reserve och finansdepartementet, gom innebédr ait Federal Reserve inte
foretar Ooppna marknadsoperationer  for att stodja statsskuldspolitiken.

ITALIEN
Banca ditalia

Lagstiftning. Lag 1936. Senare andringar.

Kompetensgmrade och direktivratt. Regeringen formulerar riktlinjerna
for penningpolitiken. Detta sker i ett speciellt ministerorgan CIPE. Beslut
om diskontot fattas 5y finansdepartementet p& forslag 4y centralbanken.
Beslut om reservkrav fattas i ett annat mMministerorgan CICR, medan
centralbanken  sjélv  beslutar oy, OGppna marknadsoperationer. Om
valutapolitiken finns inga speciella bestdmmelser i lagen. | praktiken
uppges besluten arbetas fram i samarbete mellan banken och finans-
departementet.  Valutareserven forvaltas gy ett speciellt grgan IUflcio
Italiano dei Cambi med centralbankschefen gom, ordférande.

Samrdd. Regler saknas.

lérksamhetsmal. angivet.

Centralbanksledning. Det hogsta organet bestdr gy 13 ledamoter och
centralbankschefen. Styrelsen férutom chefen utses gy bolagsstimman
banken &ags gy finansiella institutioner, till stoérsta delen offentliga  och
skall representera Olika regioner. Mandattiden ar 3 &r och aterval &r
majligt.  Personer med politisk anknytning eller anstalining i kreditinstitut
kan utses. Alla val och avséattningar gy bolagsstimman maste god-
kédnnas 4y statspresidenten och regeringen. Finansministern har ratt att
delta i styrelsemdtena oy Observator.

Den verkstéllande ledningen bestdr 45y centralbankschefen och ett
obestdmt antal direktdrer. De utses pa obestamd tid g, styrelsen, gom
ocksd kan avsatta dem.
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Rapporteringsskyldighet. Bokslut tillstalls  finansministem. Verksam-
hetsberattelse tillstalls bolagsstimman. Centralbankschefen ar skyldig att
instélla sig d& han blir kallad till forhér 5, parlamentet.

Statens lanemajligheter. Staten har automatisk tillgdng till central-
bankskrediter 55 il motsvarande 14 procent gy Statsinkomstema.
Parlamentet kan bevilia ytterligare 1&n. Banken &r inte skyldig att kopa
statspapper. Banken deklarerade 1981 it den inte langre automatiskt
koper statspapper.

JAPAN
Nippon Ginko The Bank Japan

Lagstiftning.  Bank of Japan law nr 67 1942. Senare andringar

Kompetensomrédde  och direktivratt. Lagen faststéller gt banken star
under &vervakning g, den ansvarige ministern, som kan beordra vilken
atgard gom helst. Bankens styrelse skall formulera och verkstilla
penningpolitiken.

Samrdd. Regler saknas.

wrksamhetsmdl.  The Bank of Japan has, for its object, the regulation
of the currency, the control and facilitation of credit and finance, and the
maintenance and fostering of the credit system, pursuant to the national
policy, in order that the general economic activities of the nation might
adequately be enhanced. Artikel 1.

Centralbanksledning.  Det beslutande organet bestér 5, 7 ledaméter.
Centralbankschefen liksom en representant for finansdepartementet och
en for den ekonomiska planeringsbyrdn ingar. Ovriga 4 |edaméter valjs
av regeringen pa 4 &r och skall godkannas ,, parlamentet. [edaméterna
kan endast avsattas p& grundval g, kriminella handlingar eller mental
ohélsa. De 4 ledamoterna skall representera specialkompetens  frdn den
finansiella  sektorn, industrin, handeln gamt jordbruket.  Ledamoéterna  ar
heltidsanstalida och kan inte ha andra inkomster eller stilla upp | politiska
val.

Den verkstdllande  ledningen best&r L, Centralbankschefen, vice
Centralbankschefen,  minst tre direktorer, tvd revisorer och ett antal
radgivare.  Centralbankschefen  och vice Centralbankschefen vélis gy
regeringen 5 &r. Direktorerna valjs 5y finansministern  efter forslag
frin Centralbankschefen pa 4 &r. Aven yevisorer och radgivare valjis Ly
finansministem,  de forstndmnda pa tre &r och de senare P& tvd &r. Lagen
stadgar inget oy avsétining gy direktionen.  Direktionen kan inte inneha
andra sysslor ytan fillstdnd 5y den ansvarige ministern.

Rapporteringsskyldighet. Arsberattelse  gkall  via  finansministem
tillstallas  parlamentet.

Statens lanemojligheter. Krediter ar tilldtna.

KANADA
The Bank of Canada

Lagstiftning.  Bank of Canada Act 1934. Senare andringar.
Kompetensomrade  och direktivratt.  Banken har ratt att besluta o
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rantepolitiken. Inom de granser lagen drar ypp beslutar banken gm
reservkrav for bankerna. Regeringen har beslutanderétten i de valutapoli-
tiska frAgorna, medan centralbanken har det operationella ansvaret for
valutapolitken. ~ Efter op lagandring 1967 har finansministern  ratt att
utfarda direktiv, om oOenighet betraffande politikens utformning  uppstar.
Centralbankschefen skall konsulteras och regeringen skall godkanna
direktivet, gom Skall publiceras och laggas fram infor parlamentet.

Samrad. centralbankschefen och finansministem  skall ha regelbundna
konsultationer o Penningpolitken  och dess relation till den allménna
ekonomiska politiken.

lerksamhetsmal.  Whereas desirable to establish g central bank in
Canada to regulate credit and curency In the best interest of the
economic life of the nation, to control and protect the external value of
the national monetary Unit and to mitigate by its influence fluctuations in
the general level of production, trade, prices and employment, so far as
may be possible within  the scope Of monetary action, and generally to
promote the economic and financial welfare of Canada. Ingress il

lagen.
Centralbanksledning. | bankens hogsta beslutande organ . Board of
Directors _ ingér centralbankschefen och bankens vice centralbankschef

samt 12 andra ledamoter. Vice finansministern ingér i styrelsen, dock
utan rostratt. De 12 ledaméterna vélis gy finansministern,  med god-
kannande gy regeringen, for en mandattid om 3 &r. Dessa &  anstallda
av banken. Styrelsen fornyas successivt och skall representera olika
yrken. Ledaméterna  kan inte inneha offentiga uppdrag annat &n
styrelseuppdrag pa deltid.

Det finns ett underliggande organ . the Executive Committe _ med
karaktar oy arbetsutskott gom Sammantrader veckovis. Det bestdr ay
centralbankchefen,  vice centralbankschefen och 2 eller hégst 4 gy de
dvriga ledamdterna i den stora Styrelsen.

Den verkstillande ledningen utgérs gy centralbankchefen och gn eller
tvd vice centralbankschefer. Centralbankschefen ~ och vice central-
bankschefen véljs 5y Styrelsen for 7 &r géngen och kan véljias om.
Valet skall godkdnnas gy regeringen. Dessa kan inte avsattas utan
grundad anledning.

Rapporteringsskyldighet. Arsberattelse  |5ggs fram i parlamentet gy
finansministern.

Statens ldnemojligheter.  Lagen gor &tskilnad mellan 1&n med och I&n
utan Sakerhet. De forstnamnda &r obegransade till volym, men l6ptiden
ar maximerad till 6 manader. L&n ytan sakerhet fér inte Overstiga 13 4y
statens beraknade inkomster under budgetéret.

NEDERLANDERNA

De Nederlandsche Bank

Lagstiftning. Bank Act 1948. Senare dndringar Articles of Association
of De Nederlandsche Bank NV 1988.
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Kompetensomrdde och direktivratt. Formellt har regeringen den yttersta
bestammanderatten  gver penningpolitiken genom finansministems  ratt gt
utfarda direktiv. Centralbanken har ritt att overklaga till regeringen, gom
beslutar o direktivet skall galla. Beslutar regeringen att sd skall ygrg
fallet, skall beslutet och motiveringen till detta publiceras. Direktivratten
har aldrig anvénts, och banken har i praktiken on stor autonomi.

Samrdd. Regler saknas.

lérksamhetsmdl. It shall be the duty of the Bank to regulate the value
of the Netherlands monetary unit in such 5 marmer as Will  be most
conducive to the nations prosperity and welfare, and in so doing seek
to keep the value g stable 4 possible.  Artikel  9.1.

Centralbanksledning. Alla  penningpolitiska beslut fattas 5, den
verkstallande ledningen. Denna bestdr ., en ordférande som Ocksd ar
chef, on sekreterare samt minst tre och hogst 5 verkstéllande direktorer.
Samtliga véljs 5, regeringen pa 7 ar i taget med successiv férnyelse och
kan &tervalias. Direktionen skall féresla nya kandidater, en regeringen
ar inte tvingad att vélia bland dessa. Hittills har direktionens forslag
aldrig forkastats. Regeringen kan avsitta ep direktionsmedlem, ., detta
foreslds 5, den overvakande styrelsen och direktionen i ett gemensamt
mote eller oy denne vagrar uppfylla regeringens direktiv.

Verksamheten  kontrolleras av ett Overvakande organ Supervisory
Board gom forutom att 6vervaka bankens verksamhet ocksd godkanner
bankens bokslut. | detta organ ingdr 12 personer som Valis gy aktiedgaren
staten  efter forslag, ¢om framtagits av det overvakande organet
gemensamt med bankrédet se nedan. Mandattiden xr 4 &r, och styrelsen
fornyas successivt.

Regeringen utser ocksd g overvakare L, banken kunglig  kommis-

sarie. Denne har ratt att Gvervara sammantraden | det @vervakande
organet, dock ytan rostratt. Han innehar vidare ordféranderollen i
bankrédet, oy & et radgivande organ il finansministern
centralbanksfrégor. | detta r&d ingdr dessutom 4 personer, som det

overvakande organet vélier inom sig, sgmt 12 personer, som utses av
regeringen p& 4 & med successiv fomyelse. Dessa senare skall enligt
lagen nomineras 5, olika institutioner som regeringen bestammer.
Déarigenom representeras ~ olika  intressegrupper handel, industri,
finanssektor, arbetslivsorganisationer.

Rapporteringsskyldighet.  Centralbankschefen  skall infér  bankradet
rapportera om det ekonomiska ldget och den forda politiken. En
balansrakning - skall publiceras varje vecka. N&gon rapporteringsskyldighet
till parlamentet foreskrivs inte.

Statens lanemdjligheter.  Banken &r enligt lagen skyldig  att ge rantefria
1&n till  staten upp fll ett bestamt belopp, nar finansministem s 4nser
vara hodvandigt. For koép gy statspapper finns inga  sarskilda
bestammelser.
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NORGE
Norges Bank

Lagstiftning.  Lov pr 24 1985 om Norges Bank g pengevesenet. Senare
andringar

Kompetensomrade och direktivratt.  Banken &r enligt forsta paragrafen
i lagen ett verkstillande och radgivande organ i penning- och valutapoli-
tiska frdgor. Banken skall utdva sin verksamhet i enlighet med de
ekonomisk-politiska riktlinjer ~ gom faststéllts gy Statsmakterna. Storre
penningpolitiska  beslut skall forelaggas finansdepartementet. Regeringen
har vidare ratt att utfarda direktiv, vilket dock aldrig skett. Banken har
i dessa fall ratt att ytra Sig. Atgarden skall anmalas i parlamentet.
Regeringen beslutar oy, véxelkursregim  och kurséndringar.

Samréd. Banken &r skyldig att yttra sig i alla frAgor gom framlaggs
infor den g, regeringen eller finansministem. Banken skall vidare
informera  finansdepartementet, nar det enligt bankens mening behdver
vidtagas atgarder 4, penning-, kredit- eller valutapolitisk  karaktar gy
andra an banken.

Verksamhetsmal. Norges bank g landets sentralbank. Banken skal
vaere et utdvende oqg radgivende organ for penge-, kreditt-, g valutapoli-
tikken. Den skal utstede pengesedler og mynter, fremme et effektivt
betalningssystem  innenlands g overfur utlandet g overvake penge,
kreditt-, g valutamarkede. Banken kan sette i verk tiltak gom gr vanlige
for en sentralbank. Til fremme 4, sine formal kan banken utfére alle

forme 5y bankforretninger g banktjenester.  Artikel  I. Banken skal
utéve sin virksomhet i sgmsyvar med de 6konomisk-politiske  retningslinjer
som er fastlagt 4y statsmyndigheteme, og Med de intemationale
forpliktelser  landet g, bundet av. Artikel 2.

Centralbanksledning. Banken beslutande organ . hovedstyret _ bestar

av 7 ledamdter, som samtliga utndmns gy regeringen. Centralbankschefen
och vice centralbankschefen fungerar gom ordférande  respektive
viceordférande.  Deras mandatperiod &r 6 ar och de kan atervéljas for
ytterligare g period. De Ovriga 5 véljs 4 ar och fomyelsen sker
successivt.  Vid behandlingen 5, administrativa  frAgor deltar tva
representanter for de anstéllda. Regeringsledamdter, — statssekreterare och
andra politiska medarbetare i departement samt stortingsledamoéter  ar

valbara. Bestammelser oy avsattning saknas.

Ett 6vervakande organ . representantskapet _ utdvar ftillsyn, faststaller
arsrakenskap mm. Detta organ bestdr gy 15 ledaméter, som Vals ay
parlamentet p& 4 ar med successiv fornyelse. Samma kategorier gom
uppréknades oyan ar  valbara.

Rapporteringsskyldighet. Arsberattelse  skall ftillstallas regeringen och
anmalas i parlamentet.

Statens Idnembjligheter. Banken far ge kortfristiga  lan till staten inom
de ramar som faststélls gy Stortinget. Langfristiga 1an far ges | sarskilda
fall och ocksd da inom (amar som faststéllts 5y parlamentet. Inga
begransningar finns for kép gy statspapper.
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NYA ZEELAND
The Reserve Bank of New Zealand

Lagstiftning. Reserve Bank Act of New Zealand 1989. Andring 1990.

Kompetensomrade och direktivratt. Centralbankslagen ar mycket
detalierad vid avgransningen 5y centralbankens kompetensomrade i
forhéllande till regeringen. Bankens primara mal ar prisstabilitet.  Innan
en centralbankschef ytses, eller atervaljs, skall finansministem till-
sammans Med personen | fréga faststdlla intermedidra mél targets.
Dessa mél skall uppfyllas under mandattiden eller inom olika delperioder
under densamma. Finansministern och centralbankschefen  kan under
periodens I6ptid forandra malen eller ersatta dem med nya. Dessa
andrade eller nya mal skall publiceras och delges parlamentet. Banken
har sedan i verkstéllighetsfasen gp sjélvstandig stéllning, men det stadgas
att centralbankschefen —ar skyldig att forsékra att de medel gom anvénds
ar konsistenta med de 6verenskomna malen. Vidare har premiarministern,
pa forslag gy finansministern,  ratt att ge banken direktiv om att den skall
inrikta  sin polittk p& andra mal &n prisstabilitet.  S&dana direktiv far galla
hogst 12 manader men kan forlangas med ytterligare tolvmanadersperio-
der. Direktiven far &terkallas under Iopande period. Aven i detta fall skall
atgarderna offentliggéras  och delges parlamentet.

centralbanken har ratt att intervenera pa valutamarknaden i den
omfattning det behdvs for att uppfylla de faststallda penningpolitiska
mélen. Finansministern  har dock ratt att ge banken direktiv  om att
interventionema  skall ske inom vissa faststéllda granser for att paverka
vaxelkursen i viss riktning eller att valutan skall knytas till andra valutor
till gn viss kurs. Om banken erhdller direktiv betraffande valutapolitiken
som den gnser ar oférenliga med de Overenskomna intermediara malen,
maste finansministern underréttas, varvid banken inte &ar skyldig att
uppfylla  tidigare  &verenskommelser. Nya intermediara mal  skall
faststéllas inom gpn ménad. Anser banken att direktiven om Valutapolitiken
hotar bankens primara prisstabilitetsmal behtver de inte atlydas med
mindre &n att regeringen samtidigt utfardar et direktiv att banken skall
uppfylla ett annat ekonomiskt-politiskt mal gom ar konsistent med det
valutapolitiska  direktivet.

Samrad. Banken &r skyldig att konsultera och ge rad till regeringen och
personer €ller organisationer gom banken gnger can assist o achieve
and maintain the economic objective of monetary policy. Banken skall
ocksd ge rad till finansministern o valutakurssystem och valutamark-
nadens funktionssétt.

Verksamhetsmdl. The primary function of the Bank o formulate and
implement monetary  policy directed to the economic objective of
achieving and maintaining  stability in the general level of prices.
Artikel 8.

The Governor-General may, from time to time, by Order in Council,
on the advice of the Minister, direct the Bank to formulate and implement
monetary policy for any economic objective, other than the economic
objective  specified in section 8 of this Act, for such a period not
exceeding 12 months g shall be specified in order. Artikel 12,
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Centralbanksledning. Centralbankschefen  utgér bade beslutande och
verkstéllande instans. Denne utses gy finansministern pa forslag gy det
Overvakande organet _ Board of Directors __ for gp tid gy 5 ar.

Board of Directors bestar gy, minst 7 och hégst 10 ledaméter som Vvélis
successivt p& 5 & Omval &r mojligt. Vid fértida avgéng valis en ny
ledamot for kvarvarande tid. Férutom centralbankschefen  och vice
centralbankschefema  utser finansministern  4-7 ledamdter. Ledaméterna
skall ha professionella meriter och far representera intressen gom kan
vara Mmotstridiga bankens. Om styrelsen finner att centralbankschefen inte
uppfyller de intermediagra malen, prisstabilitetsmalet  eller pa annat Satt
misskéter  uppdraget, skall den underratta finansministern och kan
rekommendera ett avsked.

For valbarhet till chef, vice centralbankschef eller styrelsemedlem
krdvs att personen inte ar parlamentsledamot, ~ anstélld i bank eller
kriminellt  belastad. For chefen géller dessutom gp &ldersgrans 70 Ar.
Centralbankschefen  kan avséattas gy Premiarministern pa forslag av
finansministem,  om hans &tgérder for att nd Gverenskomna mal inte anses
tillrackliga. P& samma satt kan styrelseledarnétema  avséttas, om de inte
uppfyllt  sina uppgifter.

Rapporteringsskyldighet. Minst ygr Sjatte manad, eller oftare g
finansministern s& bestammer, skall gn rapport Policy  Statement
dverlamnas il fmansministem  och parlamentet. Rapporten skall innehalla
atgarder gom skall vidtas for att uppfylla de intermediara malen, motiven
till &tgérderna, epn femarsplan for penningpoliiken — samt en Utvardering

av penningpolitiken sedan den senaste rapporten.
Statens lanemdjligheter.  Regler saknas.

SCHWEIZ
Schweizerische Nationalbank

Lagstiftning. Lag 1953. Andrad 1978

Kompetensomrade. Banken beslutar oy och verkstéller penning- och
valutapolitiken. Regeringen saknar direktivratt.

Samrdd. centralbanken och regeringen skall, innan de fattar viktiga
ekonomisk-politiska och penningpolitiska  beslut, informera varandra gm
sina intentioner och samordna atgarderna.

Vérksamhetsmdl. The principal task of the National Bank to regulate
the countrys money Circulation,  to facilitate payment transactions, and
to pursue a credit and monetary policy serving the interests of the

country as a whole. shall advice the federal authorities in monetary
matters.  Artikel sektion 1.
Centralbanksledning. Direktionen  &r bankens hogsta beslutande och

verkstéllande  organ, Den bestar 5y centralbankschefen  och tv& vice
centralbankschefer, gom samtliga utses av regeringen pa 6 ar. Bankrédet
overvakar och kontrollerar banken samt innehar vissa administrativa
uppgifter. Detta grgan bestér gy 40 ledamdter, som utses 4 ar. 15 5y
dessa utses gy aktiedagarna och 25 5y regeringen. De skall representera
olika sektorer gy ekonomin och olika regioner. Den narmare kontrollen
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av banken delegeras 5y bankradet till bankkommittén, gom bestdr gy 10
ledamoter utsedda gy radet. Bokslut godkanns 4y bolagsstamman banken
ags gy kantonema, regionala banker, offentliga institutioner och
privatpersoner. Dessutom tillkommer gp tredje styrelsenivd, med s.k.
lokalkommittéer,  gom skall granska regionkontoren.

Rapporteringsskyldighet. Bokslut skall understéllas regeringen  for
godkéarmande, innan det 6verlamnas till bolagsstamman.

Statens lanemadjligheter. Regler saknas. Enligt on Overenskommelse
mellan banken och regeringen fran 1989 skall centralbanken tillfalligt
kunna ge krediter till staten for att tdcka likviditetsbrister.

STORBRITANNIEN
The Bank England

Lagstiftning.  The Bank of England Act, 1946. Senare andringar. The
Charter of the Corporation of the Governor and Company of the Bank of
England, 1694 vissa delar. The Charter of the Corporation of the
Governor and Company of the Bank of England, 1946.
Kompetensomrade  och direktivrétt. Centralbankslagen anger inte
centralbankens  verksamhetsomrade.  Enligt praxis gpsyarar finansmi-
nistern fér penningpolitiken, som Verkstélls g, centralbanken.  Finans-
departementet har rétt att ge direktiv till banken, gom inte behover
offentliggéras.  Skriftiga  direktiv har dock aldrig férekommit.

Samrad. Regler saknas

|érksamhetsmal. angivet.
Centralbanksledning. | bankens hogsta beslutande ¢rgan ___ Court of
Directors __ ingér centralbankschefen, gp vice centralbankschef samt 16

ledamoter yarav 4 ar anstélida 5y banken Ececutive Directors. De tva
cheferna utses gy regeringen 5 ar. Ovriga ledaméter ytses av
regeringen pa 4 ar, vika fornyas successivt. Lagen foreskriver inga
kriterier ' men i praktiken efterstravas att de representerar bankvéasendet,

industrisektorn, universiteten och fackfoéreningarna. Ledamot  kan
avsittas, om denne begéatt kriminella  handlingar, deltagit i styrelse-
méten utan giltigt forfall i pmer &n 6 manader, forsatts i konkurs eller if

he be found lunatic oy become of unsound mind.
Rapporteringsskyldighet. Endast bokslut krévs.
Statens ldnemojligheter.  Regler saknas.

TYSKLAND
Die Deutsche Bundesbank

lagstiftning. Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank 1957. Senare
andringar.

Kompetensomrade.  Banken fattar beslut o, och verkstéller penning-
politiken. Regeringen  saknar direktivratt. Relationen till regeringen

faststélls i gn sarskild paragraf, dar det stadgas att centralbanken skall
stodja regeringens allménna ekonomiska politk, oy detta inte hindrar
fullféljandet 5, bankens funktioner. Oberoendet uttrycks explicit In
exercising the powers conferred op this Act, independent  of
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instructions  from the Federal Government.  Artikel 12. Valutapolitiken
bestams 4, regeringen.

Samrdd. | lagen stadgas om ett 6msesidigt samradsforfarande mellan
centralbank och regering. Foretradare for regeringen obestamt antal har
rétt att dvervara och motionera vid bankens styrelsemoten. Regeringsfore-
tradare har vidare ratt att uppskjuta beslut i tva veckor. Omsesidigheten
garanteras genom att regeringen &ar skyldig att inbjuda centralbanks-
chefen, nar viktiga penningpolitiska  frdgor skall diskuteras. Banken &r
ocksa skyldig att ge rdd till regeringen i viktigare penningpolitiska  fragor
och forse regeringen med information nar den s& kraver.

Wrksamhetsmdl.  The Deutsche Bundesbank regulates the quantity of
money in circulation and of credit supplied to the economy, Using the
monetary powers conferred gn this Act, with the aim of safeguar-
ding the cyrrency, and provides for the execution by banks and external
payments.  Artikel 3.

Centralbanlcsledning. Bankens hdgsta organ .  Zentralbanksrat
beslutar om penningpolitiken. Dar ingar centralbankschefen och vice
centralbankschefen,  &évriga direktionsmedlemrnar  hégst 8 och 9 4, de
16 cheferna for delstatemas centralbanker. Centralbankschefen fungerar
som ordférande. Den verkstdllande ledningen bestar sy samma personer
som Styrelsen exklusive delstatsbankchefema. Medlemmarna i den
verkstéllande ledningen skall ha professionella kvalifikationer.

Centralbankschef,  vice centralbankschef och de 6vriga direktionsmed-
lemmama nomineras 4y regeringen och utses gy presidenten. Regeringen
skall konsultera bankstyrelsen i nomineringsdrenden. Mandattiden  &r
normalt 8 &r mepn kan ygrg Kkortare, dock under 2 &r. Chefema i
landerbankema tses ay presidenten efter forslag fran forbundsradet, gom
i sin tyr far forslag frin delstatsregeringen efter att ha inhamtat rad fran
styrelsen. Medlemmar i styrelsen kan avsattas gy Styrelsen men dé endast
av personliga skal.

Rapporteringsskyldighet. Forutom sedvanlig bokslutsrapportering  finns
ingen formell rapporteringsskyldighet.

Statens lanemojligheter. Centralbanken  far ge kontokrediter  och
krediter mot sékerhet gy skattkammarvaxlar upp till ett begransat belopp
6 miljarder DEM. | penningpolitiskt ~ syfte far banken kopa statspapper
pa 6ppna marknaden.

OSTERRIKE
Osterreichische  Nationalbank

Lagstiftning.  Nationalbankgesetz 1984, andring 1987.

Kompetensomrade  och direktivratt. Banken fattar beslut o och
verkstéller penningpolitiken. Regeringen saknar direktivratt.  Banken skall
i sina beslut ta vederborlig hansyn till regeringens ekonomiska politik.
Centralbanken beslutar och verkstaller valutapolitiken.

Samradd. Banken skall ta hansyn till den Ovriga ekonomiska politiken.

lérksamhetsmél. It centralbanken shall ensyre with all mpeans at its
disposal that the value of the Austrian currency maintained with regard
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both to its domestic purchasing power and to its relationsship with stable
foreign currencies.  Artikel  2.3.

Centralbanksledning. Det hogsta beslutande organet . Generalrat
fattar alla penningpolitiska  beslut. | denna ingdr Centralbankschefen, tva
vice Centralbankschefen 5 ledaméter gom utses av regeringen samt 6 som
utses gy aktiedgarna, dvs 14 inalles. Halften 5, aktierna &gs gy staten.
Chefen utses gy presidenten 5 & och kan utses for ep ny period.
Ovriga ledaméter ytses ocks& p& 5 &r. Ledaméterna skall ygrg fram-
tradande inom nagon ekonomisk verksamhet, jurister eller ekonomer.
Dessa kan inte ygrg anstéllda i den statliga eller delstatliga forvaltningen
med undantag for juridik- och ekonomiprofessorer. De kan inte heller
vara ledaméter i de federala eller delstatliga parlarnenten. Ledaméter kan
avsittas endast o de inte langre uppfyller  ovanstdende kriterier.
Centralbankschefen kan dessutom avséattas gm han for langre tid &n ett ar
ar forhindrad att utdva sitt uppdrag.

Den verkstillande ledningen &r helt skild fran det beslutande organet
och leds gy en generaldirektor. Vidare ingdr gn stéllféretradande
generaldirektdr  och minst 2 men hogst 4 verkstéllande direktérer. Dessa
utses ay Styrelsen for op period gy 5 ar i taget. Centralbankschefen har
ratt att delta i direktionens méten och overtar d& ordforanderollen  frén
generaldirektoren. Centralbankschefen skall hallas kontinuerligt in-
formerad 4y direktionen. Det ar hans uppgift att tillse att styrelsens beslut
verkstélls. Centralbankschefen har ratt att opponera Sig mot direktionens
beslut, och gy Overenskommelse kan nds, skall beslut i arendet fattas
av Styrelsen.

Regeringens utdvar tillsyn 6ver banken genom en Sk Staatskommissar,
vars uppgift &r att kontrollera att alla beslut ar férenliga med lagen.
Denne har ratt att Overvara bankstyrelsens moten och kan inldgga veto.
Vetot kan upphéavas gy, finansministeriet men 9ar i annat fall vidare till
skijedom.  Ordférande i skiljedornsnamnden  &r presidenten for hogsta
domstolen, och i Ovrigt utses tvd ledaméter g, banken och tvad gy
regeringen.

Rapporteringsskyldighet. Endast arsbokslut och veckovisa balans-
rékningar  kravs.

Statens lanemajligheter. Banken far ge kortfristiga  krediter  mot
skattkammarvaxlar i en omfattning gom inte far Overstiga 5 procent av
statsintédktema  enligt senaste budget. Andra typer ay l&n far fore-

komma. Banken ar fri att genomféra Oppna marknadsoperationer i
penningpolitiskt syfte.
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Statens offentliga utredningar 1993

Kronologisk forteckning

1. Styrnings- och samarbetsformer i bistindet. UD
2. Kursplaner for grundskolan. U.
3. Ersittning for kvalitet och effektivitet.
— Utformning av ett nytt resurstilldelningssystem for
grundliggande hogskoleutbildning. U.
4. Statligt stdd till rehabilitering av tortyrskadade
flyktingar m. fl. S.
5. Bensodiazepiner — beroendeframkallande psykofar-
maka. S.
6. Livsmedelshygien och smaskalig livsmedelsproduk-
tion. Jo.
7. Loneskillnader och 16nediskriminering.
Om kvinnor och min p arbetsmarknaden. Ku.
8. Loneskillnader och lonediskriminering. Om kvinnor
och min pé arbetsmarknaden. Bilagedel. Ku.
9. Postlag. K.
10. En ny datalag. Ju.
11. Socialférsikringsregister. S.
12. Véardhdgskolor
— kvalitet — utveckling — huvudmannaskap. U.
13. Okad konkurrens pi jirnvigen. K.
14. EG och vira grundlagar. Ju.
15. Svenska regler for internationell omfoérdelning av
olja vid en oljekris. N.
16. Nya villkor for ekonomi och politik — ekonomi-
kommissionens forslag. Fi.
16. Nya villkor for ekonomi och politik — ekonomi-
kommissionens forslag. Bilagor. Fi.
17. Agandet av radio och television i allménhetens tjdnst.
Ku.
18. Acceptans Tolerans Delaktighet. M.
19. Kommunerna och miljoarbetet. M.
20. Riksbanken och prisstabiliteten. Fi.
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Systematisk  forteckning

Justitiedepartementet Miljo-  och naturresursdepartementet
En ny datalag[10] AcceptandoleransDelaktighet.[18]
EG ochvaragmndlagar[14] Kommunernach miljdarbetet.[19]

Utrikesdepartementet
Stymings-och samarbetsformérbistandet[1]

Socialdepartementet

Statligtstodtill rehabiliteringgy, tonyrskadade
flyktingarm. fl. [4]

Bensodiazepiner beroendeframkallangesykofannaka.
[51

Socialférsakringsregister.

Kommunikationsdepartementet

Postlag[9]
Okadkonkurrens jarnvagen[13]

Finansdepartementet

Nya villkor for ekonomioch politik . ekonomi-
kommisionengorslag.[16]

Nya villkor fér ekonomioch politik _ ekonomi-
kommisionengdrslag.Bilagor. [16]
Riksbankeroch prisstabiliteten[20]

Utbildningsdepartementet

Kursplanerfér grundskolan[2]

Ersattningfor kvalitetoch effektivitet.

_ Utfomming gy ett nytt resurstilldelningssystefar
grundlaggandédgskoleutbildning.[3]
Vardhogskolor

_ kvalitet- utveckling. huvudmannaskafil?]

Jordbruksdepartementet

Livsmedelshygiemch smaskaligivsmedelsproduktion.
161

Kulturdepartementet

Loneskillnaderoch I6nediskriminering.
Omkvinnorochman arbetsmarknadef]
Loneskillnadeoch l6nediskrimineringOm kvinnor
ochmén arbetsmarknadeBilagedel [8]
Agandety, radioochtelevisioni allmanhetenganst.
[17]

Naringsdepartementet

Svenskaeglerfor internationellbmférdelninggy, olja vid
enoljekris. [15]



